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RESUMO

Mesmo que o Mercado Livre de Energia ndo seja uma novidade no Brasil, visto que ele
completa 23 anos em 2021, e aproximadamente 80% da energia elétrica consumida pela
industria nacional ¢ negociada neste ambiente, suas regras e peculiaridades ainda apresentam
muitas incertezas e inconsisténcias para os consumidores livres, principalmente no momento
de prospectar o mercado para contratacao de energia elétrica futura, durante a renegociagao
dos contratos vigentes ou ainda em acdes de compra ou venda de energia no mercado de curto
prazo. Sendo assim, este estudo de caso, tem por objetivo realizar através de uma analise dos
resultados dos contratos de energia elétrica firmados pela Univates, desde a sua migragao do
Mercado Cativo para o Mercado Livre, em 2011, o grau de interferéncia e a possivel
correlagdo de alguns dos principais indicadores econdmicos, da composicdo e
representatividade da matriz energética brasileira e dos niveis dos reservatdrios sobre a
formagao do custo do kWh. Além disso, o trabalho buscou apropriar um valor médio do
consumo de energia elétrica por metro quadrado, de modo a facilitar a projecdo do montante
de energia elétrica a ser contratada no caso de ampliagdo da area construida da institui¢do.
Entretanto, ap6s concluidas as analises de regressdo e tendéncia para as varidveis propostas,
nao foi possivel estabelecer coeficiente de determinagdo satisfatorios que comprovasse a
influéncia dos mesmo sobre as variagdes e projegoes dos pregos do kWh.

Palavras chaves: Mercado Livre. Mercado Cativo. Resultado. Fatores. Custo kWh.
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1 INTRODUCAO

Desde que a humanidade descobriu a energia elétrica e sua versatilidade de aplicacdes,
ela iniciou sua distribui¢do em larga escala, fomentada principalmente pelo seu uso na
producdo industrial de bens e servigos (SIMABUKULO ef al., 2018). Atualmente, um dos
indicadores pelo qual pode-se considerar e analisar o desenvolvimento socioecondmico de um
pais, € pelo seu consumo de energia elétrica per capita.

No entanto, com o aumento da demanda e os baixos investimentos por longos anos
para modernizagdo ¢ ampliagdo da geragdo de energia na matriz energética nacional, este
insumo essencial as atividades produtivas comegou a pesar cada vez mais nos custos e
influenciar na competitividade, capacidade de realizar novos investimentos e ampliagdes,
sejam elas na infraestrutura fisica ou no quadro operacional das empresas.

Diante disso, uma das alternativas que surgiram na busca da reducdo deste custo foi a
possibilidade de permitir ao consumidor final negociar e adquirir a sua energia elétrica
diretamente dos agentes geradores, evitando assim bitributacdo e excluindo intermediarios.
Essa nova modalidade de contratagdo de energia denominou-se de Ambiente de Contratacao
Livre (ACL) ou Mercado Livre de Energia.

Essa alteracdo na negociacdo da energia elétrica também teve objetivo de incentivar o
capital privado a realizar investimentos na geragao de energia, seja ela na matriz hidraulica,
predominante e de maior representatividade na planta de geracdo brasileira, ou na implantacao
das chamadas fontes renovaveis e incentivadas, nas quais se enquadram as fontes

Fotovoltaica, Edlica, Biomassa e Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH’s).



No Brasil essa nova modalidade surgiu a partir da criagdo da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), que implementou as primeiras regras para inicio € operacao desta
nova concep¢do de contrato, de tarifa e de perfil de consumidor, estabelecendo regras e

condigoes.

1.1 Problema de pesquisa

Desde sua implantacdo, em 1998, o ACL ja sofreu muitas alteragdes nas suas regras,
condi¢des e regulamentagdes, que permitiram sua ampliacdo e disseminagdo. No entanto,
mesmo passados praticamente 23 anos de sua criacdo, este nicho de mercado ainda € recheado
de duvidas, incertezas e riscos.

Sendo assim este estudo tem por objetivo responder a seguinte questdo: quais sao as
incertezas e riscos dos clientes do ACL, no momento de renegociar ou buscar novos contratos
de energia? Para entendimento dos mesmos sera tomado como referéncia o estudo de caso dos
contratos de energia no mercado livre da Universidade do Vale do Taquari (UNIVATES) e a

analise dos resultados obtidos no periodo entre 2011 e 2020.

1.2 Objetivos

Nos itens a seguir sdo apresentados os objetivos gerais e especificos.

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste estudo ¢ realizar, uma andlise dos contratos da Univates no
ACL, buscando identificar através de uma pesquisa € do histérico de dados, quais sdo os
fatores que influenciam na composicao e altera¢des no valor do kWh, praticados no Ambiente
de Contratacdo Regulado (ACR), ACL e no Mercado de Curto Prazo (MCP), bem como os

impactos e relevancia de cada um nos resultados financeiros.



1.2.2 Objetivos especificos

Este estudo serd conduzido com base nos seguinte objetivos especificos:

e (aracterizar o Setor Elétrico Brasileiro (SEB);

e Analisar possiveis fatores e variaveis que podem influenciar na formacao de preco
futuro do MegaWatt médio (MW/médio);

e Levantar dados historicos de pregos do mercado cativo de energia no periodo
compreendido no estudo de caso;

e Realizar uma analise dos resultados dos contratos da Univates no Mercado Livre
de Energia, em relagdo a situagdo da matriz energética brasileira em cada periodo
e assim apontar futuras estratégias ou sugestoes a serem verificadas durante a

renovagao ou negociagdo de novos contratos de energia elétrica.

1.3 Justificativa da pesquisa

No cenario econdomico atual, onde o consumo de energia elétrica se torna um insumo
cada vez mais representativo nos custos operacionais em qualquer negbécio ou
empreendimento, a busca pela reducao deste vem sendo cada vez mais almejada, seja ela pela
eficiéncia energética das instalacdes, pela instalacdo de fontes complementares de geragao de
energia elétrica, como a mini € microgeragao de energia (instalagdo de painéis fotovoltaicos),
ou ainda pela migracdo para o mercado livre daqueles consumidores que se enquadrem no
atual perfil exigido e nas regras vigentes.

Sendo assim, o interesse por esta modalidade de contratacdo de energia vem
aumentando e, atualmente, 80% da energia consumida pela induastria no Brasil ¢ adquirida
através de contratos no mercado livre, de acordo com a Associacdo Brasileira de

Comercializadores de Energia Elétrica (ABRACEEL, 2019).
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1.4 Estrutura do trabalho

Este trabalho apresenta sua estrutura desenvolvida em cinco capitulos.

O primeiro capitulo busca realizar um breve resgate do historico do uso da energia
elétrica, sua importancia no desenvolvimento da sociedade moderna, sua representatividade
nos custos produtivos e operacionais e o surgimento do Mercado Livre de Energia como uma
alternativa para reducdo destes. Ainda integram o primeiro capitulo o tema, a proposi¢dao do
problema, os objetivos da pesquisa, a justificativa do trabalho e a delimitacao do trabalho.

No segundo capitulo ¢ abordada uma apresentacao do Setor Elétrico Brasileiro (SEB),
uma revisdo dos conceitos, orgdos e regulamentacdes, estrutura de funcionamento,
classificagdo da energia gerada e fatores que constituem o ACL no Brasil.

J& no terceiro capitulo, os contetidos sdo restritos a metodologia aplicada para o
desenvolvimento deste estudo, embasados pelo referencial tedrico, e determinando as
atividades e acdes que devem ser realizadas.

No quarto capitulo, ¢ realizada a andlise do resultado dos contratos, que serdo
verificados individualmente, confrontando suas peculiaridades, vantagens e desvantagens,
com o objetivo de conseguir estabelecer correlagdes, entre as variagdes na cotagdo do kWh no
MCP, ACR e ACL, durante a vigéncia de cada um deles, concomitante as condi¢des do
mercado de energia brasileiro.

O quinto capitulo abordara um prognoéstico das informagdes e dados levantados, e a
partir destes verificar se € possivel ou ndo estabelecer alguma correlagdo com os objetivos e

resultados esperados, apresentando um fechamento das conclusdes obtidas durante o estudo.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Desmistificando o Mercado Livre de Energia ou ACL, este capitulo buscara realizar
uma revisao bibliografica do Setor Elétrico Brasileiro, desde a sua criagdo. Para isso serdo
apresentadas estrutura, composi¢cdo da matriz energética, ciclo hidroldgico, legislagdo e
regras, orgaos regulamentadores, funcionamento do ACR e do ACL, defini¢do dos agentes,

fontes de energia convencionais e especiais.

2.1 Setor Elétrico Brasileiro e o Mercado Livre de Energia

A partir da década de 90 ocorreram duas grandes reestruturacdes no Setor Elétrico
Brasileiro (SEB). A primeira introduziu as privatiza¢des de companhias operadoras através da
Lei 9.427, de dezembro de 1996, a qual também foi responséavel pela criagdo da ANEEL e
ainda alterou as regras para exploracdo da geracdo de energia hidrelétrica no pais. Apos esta
alteracdo, a producdo de energia passou a ser obrigatoriamente concedida por meio de leiloes
ou concorréncia direta, onde o vencedor seria a empresa ou consorcio que oferecesse 0 maior
valor pela outorga (ANEEL, 2008).

Em 2004 houve a segunda transi¢cdo na estruturacdo do SEB, esta talvez a mais
impactante, sendo denominada de “Novo Modelo do Setor Elétrico Brasileiro”, a qual teve
como destaque a retomada da responsabilidade pelo Estado, do planejamento do setor de

energia elétrica nacional. Ela ainda trouxe como propdsitos fundamentais: garantir a
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seguranca do suprimento de energia; promover a inser¢ao social (Programa Luz para Todos) e
a modicidade tarifaria (ANEEL, 2008).

Dentre todas as acgoes e alteragdes promovidas pela adogao deste novo modelo, a mais
significativa foi a que instituiu um novo critério para o vencedor de novos leildes para
empreendimentos de gera¢do de energia, definindo a partir deste momento como vencedora a
proposta que ofertasse o menor preco para venda da produgdo das futuras usinas
(ROCKMANN et al., 2018).

Ainda no transcorrer da década de 90, ocorreu a criacdo de novas entidades que
apresentam hoje um papel essencial para o funcionamento, a operacao e a regulacdo do atual
modelo do SEB do Brasil, entre elas destacam-se o Operador Nacional do Sistema (ONS) e o
Sistema Interligado Nacional (SIN) (ANEEL, 2008).

Ocorrido juntamente com a criagdio da ANEEL em 1996, o ACL passou ainda por
muitas formulagdes, andlises, estruturacdo e validacdes nos campos técnicos e juridicos, até
realmente estar disponivel aos consumidores; tanto que somente um ano depois € que surgem
no Brasil os dois primeiros consumidores livres, a Carbocloro e a Volkswagen (ROCKMANN
etal.,2018).

Apods esse marco inicial, ocorreram ainda uma variedade de a¢des de cunho politico,
legal e estratégicos a nivel nacional, que objetivaram o incentivo para investimentos de capital
privado e a expansdo da oferta de energia com o intuito de incentivar o mercado livre, e com
isso a competitividade da industria e do comércio (ROCKMANN et al., 2018).

Ainda segundo a ANEEL (2017), foi através destas acdes que o estado deixou de
apresentar somente o papel de empreendedor e assumiu uma posicao de regulador, passando

gradativamente o papel de investidor para o capital privado.

2.2 Analise da Matriz Energética Nacional

O Brasil por ser um pais de dimensdes continentais e por apresentar condi¢des
edafo-climaticas extremamente favoraveis, possui um dos maiores e melhores potenciais
energéticos do mundo. Entretanto todo esse potencial ainda vem sendo sub-aproveitado, tendo
a predominancia da matriz energética nacional a dependéncia da gerag¢do hidraulica, muito

devido pela abundancia de recursos hidricos em nosso territorio, mas também por se tratar de
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uma tecnologia difundida, eficiente e consolidada a nivel mundial. Além disso, outros dois
fatores influenciam na primazia dessa matriz; e sdo eles o seu baixo custo por quilowatt
gerado, frente a outras matrizes de geragdo de energia elétrica e a possibilidade do uso
compartilhado das dguas represadas nas areas inundadas pelos grandes lagos, que também sao
utilizados como fonte de 4gua para consumo humano, agricultura e processos industriais
(ANEEL, 2008).

Atualmente, a matriz de gera¢ao de energia hidrelétrica representa cerca de 65,7% da
geracdo de energia elétrica no Brasil, situagdo que acaba por deixar uma dependéncia
significativa na composi¢ao do custo do MW em virtude da capacidade dos reservatérios da
hidrelétricas do pais e do regime anual das precipitacdes pluviométricas (ONS, 2020).

Ocupando a segunda posi¢ao na matriz de geragao de energia elétrica, temos a geragao
termelétrica, que pode ser dividida em trés areas no que diz respeito ao combustivel essencial
para sua operacdo: usinas movidas a carvao mineral, usinas movidas a 6leo e diesel e usinas
movidas a Géas Natural Veicular (GNV). Apesar de todas empregarem combustiveis fosseis
para geracdo de energia elétrica, existem grandes diferencas quanto a disponibilidade e
infraestrutura de transporte dos combustiveis, potencial calorifico, reservas de jazidas
nacionais, potencial poluidor e acordos ambientais internacionais. A soma desses fatores
acabam por influenciar direta ou indiretamente no aumento do custo de geracdo do MW para
cada uma dessas modalidades (TOLMASQUIM et al,. 2016).

Hoje essa fonte representa cerca de 13,1% da energia elétrica gerada no Brasil, porém
em periodos onde ha queda nos niveis de reservatdrios das principais hidrelétricas nacionais,
evidenciando uma possivel crise hidrica, seu percentual na composi¢cdo da matriz energética
nacional pode aumentar para compensar estas perdas, implicando diretamente no aumento dos
custos de geragcdo. Como medida para corrigir esta eleva¢do nos custos foi implementado, no
ano de 2015, o sistema de bandeiras tarifarias, o qual ¢ definido e aplicado sob supervisao da
ANEEL e tem o objetivo de repassar este aumento aos consumidores, evitando assim a
ocorréncia de déficits entre os custos de geracao e a venda da energia ao consumidor final, e
atuando também de forma a conscientizar os consumidores a realizarem um consumo racional
da energia elétrica (TOLMASQUIM et al,. 2016).

No entanto, o desenvolvimento e aprimoramento de novas tecnologias vem
possibilitando que, aos poucos, ocorra um melhor aproveitamento do potencial energético

nacional, onde investimentos consecutivos vem ocorrendo na geragdo eodlica, fotovoltaica e
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biomassa, financiados e viabilizados pelo capital privado através de leildes de energia
promovidos pela ANEEL (ANEEL, 2008).

Dentre as fontes de geragao de energia ditas renovaveis, a matriz edlica € a que vem
ganhando maior destaque nos ultimos anos, fomentada por grupos de investidores nacionais e,
principalmente, internacionais. Seu crescimento se tornou mais significativo a partir da
implantacdo de parques de geracdo na regido nordeste e sul do Brasil, isso devido a
caracteristica de relevo, a regularidade e a velocidade dos ventos que sdo mais favoraveis
nestas regides do territdrio brasileiro. Atualmente ela ja representa 9,5% do total de energia
gerada no pais (ONS, 2020).

J& a geracdo elétrica por biomassa corresponde a aproximadamente 8,3% do total da
energia gerada no pais, esta fonte ainda encontra restrigdes para crescimento, visto limitagdes
técnicas e operacionais, sendo hoje seu principal insumo o bagaco da cana de agucar
proveniente das usinas de beneficiamento de aglcar e alcool na regido sudeste do Brasil
(ANEEL, 2008).

Prospectada na década de 60, como a energia do futuro, a matriz de geracdo nuclear
também foi introduzida no Brasil neste periodo, principalmente, pois ganhava destaque
internacional em paises de primeiro mundo. Sua disseminagdo foi alavancada pela crise do
petréleo na década de 70, onde recebeu tirgidos investimentos e deixou no periodo de um
pouco mais de duas décadas a simpléria representatividade de 0,1% da geragdo, para os
impressionantes 17% da geracao de energia elétrica mundial, ocupando a terceira posi¢cao no
ranking de producdo de energia elétrica no globo (ANEEL, 2008).

No Brasil sua implantacao foi justificada pela necessidade de conhecer e dominar esta
tecnologia, evitando assim uma defasagem em relagdo aos paises desenvolvidos e também por
uma necessidade de preencher uma deficiéncia energética no suprimento de energia para o
estado do Rio de Janeiro.

Atualmente, o Brasil conta com trés usinas nucleares para geragcdo de energia elétrica
(Angra I, II e III), que representam aproximadamente 1,2% da geracdo nacional. Todas
situam-se no estado do Rio de Janeiro, o qual apresenta significativa dependéncia das mesmas
para auto suficiéncia energética (ANEEL, 2008).

Fechando a lista das matrizes de geracao de energia elétrica no Brasil, temos a geracao
solar, que entre todas as fontes, com certeza esta, ¢ a mais limpa e abundante, porém seu custo

para implantacdo ainda ¢ elevado, dependendo principalmente da importagcdo de equipamento
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e painéis fotovoltaicos e de grandes areas para implantagdo de projetos com maior capacidade
de geracdo. Todavia, mesmo com o avango da tecnologia, o rendimento da geracdo de energia
obtida pelos painéis solares ainda estd muito longe de atingir coeficientes de eficiéncia plena.
Atualmente este percentual varia entre 16% a 18% de energia elétrica gerada por metro
quadrado de energia solar irradiada sobre as placas fotovoltaicas, e representando somente
1,8% da geragdo de energia nacional (ANEEL, 2008).

A Figura 01 busca ilustrar a atual composicdo da matriz energética nacional e a
representatividade de cada uma das fontes de geracdo de energia elétrica integrantes do
Sistema Integrado Nacional (SIN).

Figura 01 - Composicdo da Matriz de Geracdo de Energia Elétrica Brasileira
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Fonte: ONS (2020, texto digital).

Almeja-se que a diversificacdo da matriz energética brasileira, juntamente com todos
estes investimentos, permitirdo ao pais, no futuro, ter uma menor dependéncia da matriz
hidraulica e, com isso, uma menor variabilidade do custo com energia elétrica em periodos de
crises hidricas, como ocorridas nos anos de 2011 e 2014, mitigando assim os riscos de

apagdes e colapso do SIN (ANEEL, 2017).
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2.3 Ciclo Hidrolégico Nacional X Geracio de Energia Elétrica

Conforme citado no item 2.2, o Brasil ¢ um pais que ainda depende muito da geracao
hidrelétrica e, diretamente vinculado a essa condicdo, estdo as incertezas quanto ao impacto
futuro das alteragdes climaticas no regime das chuvas no territorio brasileiro. Estas incertezas
apontam uma fragilidade do SEB, pois mesmo o Brasil apresentando uma matriz energética
de baixo potencial poluidor, no caso de crise hidrica esta suscetivel a necessidade de
suplementar sua geracdo de energia elétrica através do incremento da geragdo termelétrica,
estas movidas principalmente a combustiveis fosseis, situagdo que acabaria por agravar ainda
mais 0 aquecimento global, contribuindo para as alteragdes climdticas, eleva¢do consideravel
dos custos com geracdo e consequentemente aumentos no valor do kWh das faturas dos
consumidores, impactando no crescimento econdmico e desenvolvimento nacional
(GOUVELLO; ABICALIL, 2017).

Claro que estes estudos ainda precisam ser compreendidos, analisados e quantificados
cientificamente dos reais impactos das alteragdes climaticas sobre a produ¢do de energia
hidrelétrica no pais, mas a recorréncia de baixos regimes hidrolégicos como ocorridos em
2011 e 2014, evidencia a necessidade de avaliar cenarios futuros piores, para que agcdes sejam
tomadas em tempo habil para garantir a seguranca energética nacional (GOUVELLO;
ABICALIL, 2017).

Entretanto, além da preocupagdo com a dependéncia da quantidade e regularidade das
chuvas para suprir os reservatorios das grandes usinas hidrelétricas situadas nas regides
Sudeste e Nordeste do Brasil (FIGURA 02), a adogdo de politicas de protecdo e reducao de
impactos ao meio ambiente, vem fazendo com que novos projetos de usinas hidrelétricas
trabalhem com uma nova concep¢ao quanto ao represamento de recursos d'agua. Com isso, a
formacdo de imensas area alagadas pelo represamento de rios tem sido evitada, havendo a
adocdo das chamadas usinas a fio d'agua, onde o lago formado ¢ muito menor, € por isso nao
¢ capaz de armazenar agua suficiente para compensar periodos de longas estiagens e secas,

vindo a geracdo de energia ser praticamente interrompida nestes intervalos (ONS, 2020).
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Figura 02 - Capacidade de Armazenamento de Reservatorio por Regido.
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Fonte: ONS (2020, texto digital).

Por isso que, ao analisarmos a incidéncia das chuvas no territorio brasileiro, nao
podemos somente julgar o quanto estd chovendo, mas também onde estdo ocorrendo as
precipitagcdes, pois caso a distribui¢do das chuvas ndo aconteca de maneira uniforme e
principalmente nas cabeceiras dos maiores rios brasileiros, provavelmente teremos um
agravamento da capacidade de geracdo de energia hidrelétrica (ONS, 2020).

Contudo, a geracao de energia hidrelétrica cada vez mais compete com a irrigagao para
geracdo de alimentos e abastecimento humano, fato que também ¢ agravado em regimes
hidrologicos baixos, havendo a dificil decisdo de optar entre guardar dgua para consumo
humano e agricultura ou gerar energia para producao industrial e servicos (ROCKMANN et
al., 2018).

O impacto causado toda vez que ocorre a escassez recorrente de chuva e, em
consequéncia, a reducdo drastica nos niveis de reservatorios das principais hidrelétricas, é a
necessidade de compensar a geragdo de energia com o acionamento de usinas termelétricas.
Estas, além de agravar as previsdes ambientais em razao de aumentar ainda mais as emissoes
dos chamados gases de efeito estufa e, consequentemente, contribuirem para o aquecimento
global, apresentam um custo de geracdo mais elevado, situagdo que serd ilustrada através de
um comparativo entre os custos de geracdo de fontes termelétricas e sua representatividade no

SIN, conforme Figura 03 (TOLMASQUIM et al,. 2016).
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Figura 03 - Custo Variavel Unitario (CVU) de Geragao Termelétrica
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Fonte: ONS (2020, texto digital).

Na Figura 04 pode-se visualizar as faixas de valores dos CVU’s que representam
maior incremento de poténcia em relagdo ao Custo Marginal de Operacio (CMO) e
correlacionar diretamente o impacto dos seus acionamentos no SIN, situagdo que explica
como a Operador Nacional do Sistema (ONS) faz gestdo do Plano Mensal de Operagao ao

longo de cada ano através da aplicagdo das bandeiras tarifarias.
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Figura 04 - Poténcia Termelétrica disponivel no SIN e CVU
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Fonte: ONS (2020, texto digital).

2.4 Orgios regulamentadores

Quando o assunto ¢ energia elétrica no Brasil, o 6rgdo maximo ¢ a ANEEL, ela ¢ a
responsavel por regular todo setor elétrico nacional, através do registro e acompanhamento
das quantidades de energia geradas, distribuidas e consumidas; além da aplicacao de
bandeiras tarifarias, determinacdo e regulacdo de tarifas, acionamento de usinas térmicas para
equilibrar a geracdo de energia em funcdo da demanda, controle das perdas de transmissao,
fiscalizacdo econOmica e financeira, concessdo e outorga de contratos para projetos de
geracdo de energia elétrica por delegacao do Governo Federal (ONS, 2020).

No entanto, conforme ABRACEEL (2019), as agdes referentes ao acompanhamento
no dia a dia dos contratos do mercado livre ficam sob a supervisdo direta da Camara de
Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), que fiscaliza e audita os contratos, define e
ajusta os precos do mercado spot que serve de base para a valoracdo das diferengas
contratuais, garantindo que nao haja especulagdes e atuando como um referencial futuro para

contratos de médio e longo prazo.
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A CCEE ¢ um o6rgao fundamental, pois ¢ ela quem faz a interlocugdo entre agentes
comercializadores, geradores e consumidores de energia, define politicas e regulagdo, tendo
como objetivo principal a neutralidade, liquidez e simetria das informagdes, cabendo a ela
ainda apurar as diferencas entre créditos e débitos, realizando a liquidagdo das operagdes ¢
com isso determinando o Preco da Liquidagdo Financeira (PLD) (ROCKMANN et al., 2018).

Além disso, ela desempenha um papel crucial na engrenagem do mercado de energia
para contratos futuros, sendo sua incumbéncia assegurar que haja concorréncia no mercado
dos contratos através da realizacao de leildes (ABRACEEL, 2019).

Completando a lista de 6rgaos regulamentadores, temos o Operador Nacional do
Sistema (ONS), cujos principais propositos sdo a otimizagdo dos custos, o atendimento de
requisitos de carga e a manutengdo da confiabilidade do sistema. Além destes, a operagao,
verificagdo e controle da geracdo de energia dentro do Sistema Integrado Nacional (SIN),
administracdo da transmissdo da rede basica de energia elétrica e definicdo das condi¢des de
acesso a malha transmissao em alta tensdo, também estdo dentre as responsabilidade do 6rgao

(ABRACEEL, 2019).

2.5 Entendimento da Legislacdo e Regras

A primeira lei que arbitrou a implantagdo do mercado livre de energia no Brasil foi a
Lei 9.427 de 1996, a qual reformou a estrutura do setor elétrico, estabelecendo novos papéis
para o setor publico e para o capital privado, dando inicio as concessdes para construcao e
operacdo de usinas, leildes para constru¢do de linhas de transmissdo introduzindo uma
desverticalizagdo do mercado e criando o Operador Nacional do Sistema (ONS)
(ROCKMANN et al, 2018).

De acordo com o autor, ela também estabeleceu os critérios para surgimento dos dois
primeiros perfis de clientes do ACL. O primeiro grupo seria aquele integrado por
consumidores com carga maior ou igual a 3.000 kW e atendidos por tensdo maior ou igual a
69 kV, e o segundo grupo era composto somente por clientes cujas unidades consumidoras
foram implantadas ap6s 7 de julho de 1995, desde que também suas cargas fossem igual ou

maior que 3.000 kW, porém atendidos a qualquer tensdo (ABRACEEL, 2019).
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Existia ainda a intencdo de que estes requisitos iniciais fossem sofrendo redugdes e
flexibilizagdes nos anos subsequentes e que em um futuro proximo, o mercado livre seria uma
realidade ao consumidor de baixa tensdo. No entanto, 23 anos apds seu surgimento, essa ainda
ndo ¢ uma realidade no Brasil, sendo que a ultima alteragdo ocorrida na regulagdo do ACL foi
publicada no Didrio Oficial pelo Ministério de Minas e Energia, através da Portaria n® 514, de
27 de dezembro de 2018, a qual teve como objetivo a reducdo dos limites de carga para
contratacdo de energia elétrica e consequente migracao dos consumidores integrantes do ACR
para o mercado livie (ROCKMANN et al, 2018).

Atualmente existem dois perfis de consumidores aptos a integrarem o mercado livre de
energia: o consumidor livre e o consumidor especial. O consumidor livre ¢ aquele que possui
uma demanda contratada minima de 2000 kW e pode contratar energia proveniente de
qualquer tipo de geragio (ABRACEEL,2019).

J4 o consumidor especial deve possuir contratos de demanda entre 500 a 2000 kW, e
fica limitado a adquirir energia de fontes geradoras renovaveis (e6lica, biomassa, solar, PCH’s
ou ainda hidraulica com poténcia inferior ou igual a 50.000 kW, todas estas chamadas de

fontes especiais) (ABRACEEL, 2019).

2.6 Funcionamento do Mercado Livre

Para aqueles consumidores do mercado cativo ou ACR, que atendam os critérios
técnicos citados no item 2.5, a migragdo para o ACL depende, inicialmente, de um estudo de
viabilidade financeira, onde através de um comparativo dos custos que constituem cada um
dos ambientes de contratagao de energia, podera se obter um parametro indicativo, além, ¢é
claro, de um entendimento das leis e regras que o regulam cada mercado (Portaria n°
514/2018).

Outro fator importante que deve ser observado em todo procedimento de migracao do
ACR para o ACL, ¢ a vigéncia do contrato de fornecimento de energia do consumidor no
mercado cativo com a concessiondria local. Geralmente, estes contratos apresentam duracgao
de um ano e, para que ndo haja a aplicagdo de multas rescisorias ao consumidor, o
encaminhamento de solicitagdo para alteracdo na modalidade deve ser protocolado junto a

concessionaria 180 dias antes do vencimento contratual. Caso nao seja possivel atender estes
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prazos, caberd ao consumidor avaliar os custos em virtude das penalizacdes pelo
descumprimento do mesmo, versus a economia planejada (ABRACEEL, 2019).

No ACR dois fatores principais compdem a formacao do custo total da energia
elétrica: um deles € a energia propriamente consumida e o outro sdo os custos de transporte e
distribuicdo, desde a geracdo até a entrega final ao consumidor, este denominado de Tarifa de
Uso do Sistema de Distribuicao (TUSD). Estima-se que, para um consumidor atendido por
média tensdo, 80% do custo total sdo provenientes do consumo da energia e os demais 20%
sdo relativos ao transporte da mesma. J& os custos referentes a TUSD sdo inerentes aos dois
ambientes de contracdo, no entanto a grande vantagem do ACL, ¢ poder negociar a energia
consumida diretamente com geradores e comercializadores, e desta forma poder reduzir sua
representatividade no custo total e também antecipar a contratacdo do montante de energia
contratada, possibilitando assim uma programacao e previsibilidade dos custos de energia
elétrica a médio e longo prazo (ABRACEEL, 2019).

Para um comparativo e entendimento da composi¢do e versatilidade de negociagcdes
entre o ACL e o ACR, segue na Figura 05 um organograma bdasico de como se da a
contratacdo de energia em cada mercado.

Figura 05 - Comparativo Compra de Energia ACR e ACL
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Fonte: ABRACEEL (2019, texto digital).

Ainda de acordo com ABRACEEL (2019), ¢ importante ressaltar se caso o
consumidor de energia que realizou a migragdo para o ACL decida, por alguma razdo,

retornar ao ACR, o mesmo tera que notificar a concessiondria de energia atuante na sua area
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de consumo com cinco anos de antecedéncia. Cabera ainda a concessionaria avaliar se aceita
o retorno do consumidor em prazo inferior.

Talvez este seja um dos principais motivos pelo qual o consumidor deve avaliar todos
0s cenarios, realizar um planejamento futuro, evitando assim descontratagdes e exposi¢des ao
Mercado de Curto Prazo (MCP), que podem acabar por gerar grandes prejuizos financeiros
em situacdo de precificacdao adversa do PLD (ROCKMANN et al, 2018).

A migragao de clientes do ACR para o ACL, ndo pode ser vista como uma maneira de
buscar resultados a curto prazo ou de se especular financeiramente capital. Esta deve ser uma
decisdo consolidada, planejada e fundamentada em pilares estratégicos, analisando parametros
e projecdes futuras de crescimento de mercado para seu empreendimento, ampliagdes fisicas e
estruturais, adi¢do de equipamentos (carga elétrica), modernizagdes ou redugdes de consumo,
isso tudo pois uma das maiores virtudes do mercado livre é justamente poder realizar um
planejamento futuro, e por isso qualquer alteracdo significativa neste planejamento pode
acarretar em grandes incertezas e instabilidades econdmicas (ABRACEEL, 2019).

No mercado livre, geralmente quando o consumidor busca associar economia e
seguranga, os melhores resultados sdo obtidos em contratos de compra de energia futura de
médio a longo prazo, o que possibilita ao consumidor comprar energia a valores melhores que
representem uma maior economia, sem correr grandes riscos. Porém, da mesma forma, ele
precisa projetar como estard seu empreendimento nos proximos anos (ROCKMANN et al,
2018).

Diante disso, podemos dividir o perfil dos consumidores do ACL em duas categorias
distintas, os consumidores conservadores e os consumidores arrojados. Os consumidores de
perfil conservador sdo aqueles que optam por negociar energia em contratos de longo prazo,
que trazem maior seguranga e a possibilidade de previsibilidade dos custos até o final do
mesmo (ABRACEEL, 2019).

Consumidores de perfil arrojado sdo aqueles que, no momento de negociarem 0s
montantes de energia necessarios para atendimento de seus necessidades, optam em contratar
somente um volume parcial deste, deixando uma parcela da energia para ser negociada em
contratos de curto prazo, e com isso aumentar ainda mais o percentual de economia, se
beneficiando de compras de oportunidade. Porém, esta estratégia apresenta grandes riscos,
pois ela vai depender de como estard o mercado de energia e dos fatores externos que podem

interferir e influenciar os precos do PLD e do MCP (ABRACEEL, 2019).
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2.7 Energia convencional e especial

Além de todos os detalhes ja citados referentes a estrutura do mercado livre de energia
no Brasil, ainda existe um fator muito importante ¢ que, segundo ABRACEEL (2019), acaba
por influenciar nos resultados financeiros esperados em razao do tipo de energia elétrica que o
consumidor livre podera adquirir, esta que dependera do seu enquadramento obtido pelo perfil
da carga. Na regulamenta¢do atual do ACL, a energia ¢ classificada como convencional e
energia especial ou incentivada, e a grande diferenca entre as mesmas se da pela origem na
geracdo de cada uma e os incentivos e isengdes por elas recebidos do governo federal.

A energia convencional gerada pelas grandes usinas hidrelétricas e termelétricas do
pais, e ndo recebem nenhum incentivo quanto a aplicagdo de desconto na TUSD, e por isso
representam uma energia com um valor menos atrativo. Para as energias denominadas
especiais ou incentivadas, todas elas recebem um percentual de desconto na tarifa da TUSD,
que pode variar entre 50% e 100%, dependendo da data de sua homologag¢do, o que acaba por
representar uma economia significativa no custo da mesma. Porém, para poder adquiri-la, o
consumidor livre deve se enquadrar na classificagdo de carga exigida (ABRACEEL, 2018).

Ainda, para ser classificada como energia especial ou incentivada, conforme a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL, 2017), ela deve ser gerada através de matriz edlica,
fotovoltaica, biomassa, PCH’s e hidrelétricas até o limite de 30.000 kW injetados no SIN.
Além da data de homologacdo, o percentual de desconto também varia em fungdo da

modalidade de geragdo das energias especiais apresentadas.

2.8 Agentes do Mercado Livre

Com a implementacdo do ACL, surge a necessidade de estabelecer papéis, deveres e
direitos, para que cada peca constituinte desse novo cenario possa atuar, trabalhar em
conjunto e sincronismo; € € nesse momento que surge os trés principais atores deste enredo

que sdo a Geragao, Distribuicao e Comercializagao (ANEEL, 2008).
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A geragdo ¢ constituida por todos os Produtores Independentes, Autoprodutores e
Geradores que podem comercializar energia elétrica liviemente no ACL e no ACR.

Ja, a distribuicdo compreende todas as empresas de distribuicao de energia, que sao
responsaveis por garantir a entrega dos montantes contratados, sejam eles no ACR ou ACL,
bem como a manutencdo preventiva e corretiva do sistema de distribui¢do, trabalhando com
metas, coeficientes e indicadores de qualidade para atendimento (ANEEL, 2017).

Fechando a lista dos agentes, temos ainda os comercializadores, neste grupo situam-se
todos os agentes Importadores e Exportadores de Energia Elétrica, Comercializadores e
Consumidores Livre, sendo que os dois primeiros t€ém autorizacdo da ANEEL para realizar a
importacdo e exportagdo de energia, quando houver sobra ou falta em comparativo aos
montantes negociados em contrato.

Ainda, cabe aos comercializadores a possibilidade de negociar contratos bilaterais de
compra ¢ venda de energia, tanto para com consumidores livres e especiais do ACL ou para

leildes especificos do ACR para distribuidoras.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O desenvolvimento deste capitulo tem por objetivo estabelecer os pardmetros
utilizados como base e indicadores de resultados durante a pesquisa do historico de
contratacdo da Univates no Mercado Livre de Energia.

Conforme Gil (2010), a pesquisa ¢ um método sistematico e racional, que possui 0O
objetivo de encontrar respostas aos problemas propostos por meio da busca por informagdes.

Dentre os motivos para realizacdo de uma pesquisa, segundo o autor, continuam
aqueles de ordem pratica, que originam-se pelo desejo de conhecer algo para o fazer de
maneira mais eficiente, ou simplesmente de ordem intelectual para adquirir o conhecimento.
Ganga (2012) complementa discorrendo que além de prover conhecimento, uma pesquisa
intelectual provém ser 1util ao desenvolvimento da ciéncia sem a necessidade de aplicacao
pratica e a solucdo de problemas especificos, continua sendo uma de suas principais

finalidades.

3.1 Estudo de caso da Univates no ACL

A Universidade do Vale do Taquari (UNIVATES) iniciou sua historia no ano de 1969,
oferecendo de inicio cursos de graduagdo como extensdo da Universidade de Caxias do Sul
(UCS); e em 1972 recebeu sua fundagdo local, sendo denominada a partir deste momento de

Faculdade do Alto Taquari de Ensino Superior (FATES).
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No ano de 1997 passa a utilizar a denominacdo de Univates, e dois anos depois a
instituicao ¢ credenciada junto ao Ministério da Educagcdo (MEC) como Centro Universitario,
periodo que também passou a ser mantida pela Fundagdo Vale do Taquari de Educagao e
Desenvolvimento Social (FUVATES). E em 26 de julho de 2017 a institui¢do atinge o apice
de sua historia, recebendo o titulo de Universidade do Vale do Taquari.

Atualmente a universidade conta com 45 cursos de graduagdo presencial, 18 de
graduacdo a distancia (EAD), 22 cursos técnicos ¢ 41 cursos de pds-graduagdo, além de
diversos cursos de educagdo continuada, estes distribuidos ao longo de uma area construida de
84.400,35 m? e 8731 alunos e 1554 funcionarios (UNIVATES, 2021).

Quanto a sua infraestrutura elétrica, o campus da universidade ¢ atendido por duas
grandes medicdes de energia elétrica a tensdo de 13.8 kV, que sdo rebaixados a tensdo de
utilizagao 220/380 volts por 13 subestagdes, que dispdem de um capacidade de transformagao
de 9.535 kVA e um consumo médio de energia elétrica no ano de 2020 de 401.399,25
kWh/més.

Diante desse expressivo consumo de energia elétrica, ¢ que se torna necessario e
fundamental o acompanhamento e gestdo dos contratos de energia da institui¢do no ACL,
bem como a compreensdo de todos os fatores, identificando aqueles que apresentam
correlacdo direta com a elevacdo dos precos, permitindo assim através da analise dos mesmo
antecipar movimentagdes de tendéncia de alta dos pregos do kWh no mercado futuro e agir
preventivamente na renovagao de contratos de fornecimento de energia e assim garantido os
resultados frente ao ACR.

O método de pesquisa utilizado neste trabalho estd seguindo os passos de uma

pesquisa descritiva quantitativa, conforme o fluxograma proposto na Figura 06.
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Figura 06 - Diagrama das Atividades
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Fonte: Do autor (2021).

A atividade 1, sera desenvolver uma leitura e analise criteriosa dos contratos firmados
pela Univates no ACL desde sua migracdo em setembro de 2011, procurando identificar
fatores que apresentem similaridades, como duragdo dos contratos, indices de correcao,
periodos em que foram firmados, antecedéncia nas negocia¢des, modalidade contratada,
flexibilidade no consumo e o percentual de economia obtido em cada contrato.

Ja a atividade 2, desenvolvera através da revisao e tabulacdo dos resultados, analises
estatistica, correlacionando o historico dos valores do kWh, realizados no ACR, ACL e MCP.
Para isso, serdo utilizados como base os demonstrativos financeiros de acompanhamento dos
contratos, que durante os nove anos em que a Univates estd no ACL, sdo registrados
mensalmente pelo Setor de Engenharia e Manutengdo da instituicdo. Entretanto, esta analise
sempre teve foco no resultado financeiro € nao no entendimento dos fatores externos que
influenciam na formagao dos valores do kWh e na determinacdo do percentual de economia
obtida no periodo.

Sendo assim, os dados dos demonstrativos dos contratos serdo tabulados e se fara um

cruzamento com aspectos historicos de alguns dos principais indicadores econdmicos
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nacionais no mesmo periodo, e com isso verificar se hd correlagdo entre os mesmos e se €
possivel utilizar-se deles para auxiliar na tomada de decisdes referentes a renegociagdes
contratuais ou novos contratos.

A atividade 3 ird analisar, dentro do contexto da formacdo do preco do kWh de
energia, um comparativo dos dados da evolugdo e do historico da curva de valores para o
indicador, frente ao cenario da matriz energética nacional apresentado no periodo equivalente,
tomando como base todos aqueles parametros que podem estar correlacionados direta ou
indiretamente a cotagdo do mesmo, como situagdo dos niveis dos reservatorios das principais
usinas hidrelétricas, porcentagem de wusinas térmicas acionadas, expectativa do
comissionamento de novas usinas, etc. Para isso serd utilizado como ferramenta a tabulagdo
dos resultados obtidos através do uso de planilhas e graficos do pacote office.

Quanto a atividade 4, a mesma tem o objetivo de confrontar a correlagdo entre o
crescimento da 4rea construida do campus da universidade, sobre o custo total no ACL.
Todavia, para o Mercado Livre de Energia, uma de suas principais vantagens ¢ a possibilidade
da previsibilidade dos gastos futuros, visto que geralmente seus contratos apresentam duracao
de médio a longo prazo.

Desta forma, analisar o percentual de crescimento anual em metragem quadrada da
estrutura fisica da Univates a partir do momento onde ocorre a migragdo, e realizar um
comparativo com o percentual de aumento nos montantes de energia contratados. Apos o
levantamento destes dados, verificar se existe uma correlacdo entre os mesmos com o intuito
de apropriar um consumo de energia elétrica por metro quadrado construido, que possa servir
de indicador para adequar os montantes de energia contratados ou ainda auxiliar na
contratacdo de energia futura.

Completando o estudo, confrontar ainda se os aumentos dos custos com energia
elétrica nos ultimos anos sdo reflexos do aumento dos custos com energia ou reflexos do

aumento no consumo de energia em razao do aumento de area.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

No capitulo a seguir sdo apresentadas as andlises e resultados obtidos através da
revisdo dos contratos, do cruzamento dos dados, pardmetros e da interpretacao de cada um
dos pontos elencados na metodologia.

Durante, os quase 10 anos do histérico da Univates no ACL, a universidade firmou
neste periodo quatro contratos de aquisicao de energia, sendo o primeiro assinado no dia 09
de margo de 2011, com a Empresa Electra Energy, que além de ser responsavel por entregar a
energia negociada em contrato, ainda prestava consultoria no mercado livre, representando
um conflito de interesses, entre aqueles elencados pela institui¢do e aqueles voltados a
comercializa¢do de energia. Este contrato abrangia 3 anos de duragdo, e representou a estreia
da universidade no ACL, tendo através dele o vislumbre dos primeiros resultados financeiros
frente aos custos praticados no ACR. Apesar deste primeiro contrato inicialmente apresentar
um percentual médio de economia de 26% no primeiro ano, este resultado reduziu
significativamente nos anos seguintes, caindo para 9% no segundo ano e apenas 1% de
economia no ultimo ano frente ao mercado cativo.

Analisando o contrato, o mercado de energia e a politica econdmica neste periodo, foi
possivel identificar trés situagdes pontuais que acarretaram na reducdo significativa dos
resultados do mesmo. A primeira situagdo foi a necessidade de suplementar o montante de
energia negociada ja no segundo ano do contrato, para atender o aumento de consumo de
energia elétrica, sendo esta ocasionada por uma falha na previsdo e projecao do consumo
futuro. Desta forma, esta energia tinha de ser negociada no MCP, ao custo do (PLD +

Spread), com valores que excedem o custo do kWh contratado.
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Aliado a isso, uma segunda situagdo ocorria em paralelo, sendo a mesma fruto da
reducdo gradual nos niveis dos reservatorios das principais hidrelétricas do pais, estando a
média ponderada geral destes no ultimo ano contratual na faixa de 40%, e sinalizando assim
ao MCP uma tendéncia de alta dos precos em virtude da diminui¢ao da oferta de energia para
comercializacao (ONS, 2020)

Contudo, uma terceira condi¢do foi a que trouxe maiores reflexos nos resultados deste
primeiro contrato, e ela ndo teve cunho técnico, nem climatico, e sim politico econdmico,
sendo a razdo da mesma o pronunciamento da Presidente da Republica Dilma Rousseff, no
dia 06/09/2012, no qual ela anunciava um boa noticia, a redugdo de 15,66% nas contas de
energia elétrica das familias brasileiras, que foi implementada a partir da Medida Provisoria
(MP) 579, convertida na Lei 12.783 de 2013 (BONFIM, 2013).

No entanto, a politica economica da redugdo das faturas de energia nao saiu como
esperado, havendo divergéncias entre os especialistas na analise dos motivos que levaram ao
fracasso da mesma. Dentre uma das possiveis causas, foi a de incentivar o consumo de
energia elétrica através da reducdo do custo, frente ha uma crise hidrica que se agrava a cada
meés, a qual atingiu seu 4pice em 2014 (BONFIM, 2013).

Diante do rombo de 62,2 bilhdes de reais com as empresas de transmissao,
ocasionados em consequéncia desta redu¢do do custo do kWh, o governo se viu obrigado a
negociar aumentos sucessivos nas contas de energia elétrica pelos proximos oito anos, para
diluir o custeio destas indenizagdes e cabendo ao consumidor o papel de arcar com este
prejuizo (BONFIM, 2013).

Além de ver o resultado caindo drasticamente a cada ano apds a migracao para o ACL,
a Univates ainda iria passar pelo seu pior momento em toda a sua historia recente no mercado
livre de energia. Em maio de 2014 as piores previsdes se concretizam, a Electra Energy
comunica por e-mail a universidade que, em razdo da crise hidrica que afeta a geracao
hidrelétrica no Brasil, e da indisponibilidade de energia elétrica para comercializagdo e
renovacgdo dos contratos, a empresa oficializa que nao ird conseguir apresentar propostas para
renovagdo do contrato vigente, que vence no final de agosto e libera a instituicdo para
prospectar o mercado a fim de evitar a descontratagdo de energia e a exposi¢ao no MCP.

No entanto, a universidade ndo consegue efetivar a contratagdo de energia para atender
sua necessidade e acaba por ficar 100% exposta nos trés ultimos meses de 2014, ou seja toda

a energia consumida pela instituicdo de ensino, tinha de ser comprada mensalmente aos custos
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do PLD + Spread. Essa situagdo ocorreu principalmente por uma falta de expertise da
universidade no ACL e pela auséncia de uma consultoria que representasse seus interesses,
desvinculada a venda de energia, tendo o foco somente o resultado dos contratos do ACL.

Durante estes trés meses, o resultado foi tdo desfavoravel, que os custos com energia
elétrica da universidade no ACL ficaram em média 86% mais caros, que o custo com energia
do ACR, zerando toda economia acumulada no primeiro contrato e ainda acumulando um
prejuizo de quase duzentos mil reais. Este cenario apesar de curto, deixa claro e evidente os
riscos para consumidores do ACL, ao ficarem expostos/descobertos de contratos de
fornecimento de energia, tendo que adquiri la no MCP, principalmente quando o mercado de
energia passa por um momento dificil, ocasionado neste caso pelo agravamento dos baixos
niveis dos reservatorios.

Refém, do cenario de um mercado de energia totalmente desfavoravel, a Univates
buscou o mais rapido possivel estabelecer a contratacdo de uma nova consultoria, que a
representasse no ACL, tendo firmado uma parceria com a empresa Elite Energia ainda em
2014. A partir desse momento, o objetivo principal era o de conseguir fechar um contrato para
o ano de 2015, e evitar correr os riscos e condicdes desfavoraveis, iguais aos registrados
naquele ano.

Sendo assim, foi firmado em 1° de setembro de 2014, um contrato de um ano com a
Certel Energia, para o periodo de 01/01/2015 a 31/12/2015. Os objetivos deste novo contrato
eram de ajustar o montante de energia contratado a necessidade de consumo da Univates,
minimizar os prejuizos ocorridos no periodo em que a mesma esteve descoberta no MCP,
igualando os valores aos praticados no ACR e trazendo de novo a previsibilidade dos gastos
com energia e em consequéncia a seguranga financeira.

Porém com a elevagdo dos custos do kWh no ACR, devido as compensacdes do
rombo causado pela MP 579 e também pelos baixos valores nos niveis dos reservatorios, este
contrato que era visto como uma solugdo emergencial, direcionada a minimizar prejuizos,
comegou a apresentar resultados favoraveis ja no terceiro més de faturamento, e fechou o ano
com 5% de economia frente aos custos do ACR.

Ainda durante o seu periodo mais turbulento no ACL, e seguindo as orientagdes
repassadas pela nova consultoria, que sinalizava condi¢des favoraveis para negociacao de
energia a partir do ano de 2016, a institui¢do inicia o processo de cotacdo e negociagdo para o

periodo, e em 18 de agosto de 2014, assina um contrato com a CPFL Energia, para
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fornecimento de energia para os anos de 2016 a 2019. Este novo contrato até hoje € visto
como aquele que apresentou os melhores resultados financeiros e condi¢des contratuais.

Além de apresentar uma vigéncia de 4 anos, sendo o contrato de maior duracao até o
momento, ele ainda trazia no seu escopo mais vantagens, como flexibilidade de +/- 10%,
sazonalidade anual dos montantes de energia contratados, permitindo assim estabelecer um
curva de consumo ao longo do ano, levando em conta o perfil de carga do consumidor, bem
como a apropria¢dao de volumes maiores de energia para os meses de maior consumo elétrico,
evitando assim a necessidade de se contratar valores excedentes de energia elétrica no MCP
ou de venda de excedentes.

No caso da Univates, essas variacdes significativas de consumo, sdo reflexos da
variacdo da temperatura externa, que traz impactos diretos no uso e consumo dos sistemas de
climatizacdo, que hoje estdo presentes em 100% dos ambientes da universidade.

O resultado acumulado ao longo desses quatro anos de duragdo do contrato,
permitiram uma economia média anual de 40%, superando todas as expectativas e
consolidando a migracao para ACL como uma decisdo acertada, vantajosa e segura, desde que
se estabeleca um perfil conservador nas negociagdes, se tenha uma consultoria séria e se faga
o acompanhamento mensal do cendrio energético nacional.

Outro fator importante ¢ iniciar o processo de cotacdo e negociagdo com certa
antecedéncia, em média de um a dois anos antes da necessidade, e de preferéncia no final do
periodo seco e até o inicio do periodo imido.

Fechando o ciclo de contratagdes da Univates no ACL, que serdo analisados neste
estudo de caso, temos o quarto e atual contrato de fornecimento de energia elétrica, que foi
firmado com a Brookfield Energia. Este contrato tem duracdo de 3 anos (2020 a 2022), e
apresenta os mesmo indices de flexibilidade, sazonalidade ¢ mesmo montante de energia
contratada do contrato anterior, sendo negociado com antecedéncia de 21 meses ao periodo
vigéncia, no final do periodo imido, situagdo que provavelmente interferiu na cotacdo dos
pregos.

Analisando o primeiro ano de ocorréncia do mesmo, pode-se observar um resultado de
19% de economia em comparagdo com os custos do ACR, resultado abaixo do primeiro ano
do contrato com a CPFL, mas que também foi prejudicado pelo primeiro ano da pandemia de

COVID-19, que trouxe reflexos significativos na redug¢@o do consumo de energia elétrica pela
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institui¢do de ensino, que teve suas atividades interrompidas e posteriormente reduzidas até os
dias atuais.

Esta redugdo do consumo de energia, acabou acarretando em sobras no montante de
energia contratada acima da flexibilidade contratual, situagdo que levou a universidade a ter
que vender os valores excedentes no MCP. Entretanto a grande oferta de energia disponivel no
mercado em razdo paralisacdao/reducao das atividades da industria e comércio de servigos
devido a pandemia, ocasionou uma queda expressiva nos precos do PLD + Spread, situacao
esta deixou estes valores abaixo dos valores contratados durante todo o ano de 2020, e
gerando um déficit entre o valor pago e o valor de venda no MCP. Essa diferenga média entre
o valor do ACL e o valor do MCP no ano de 2020 foi de 60% menor.

Também foi verificado que os dois primeiros contratos apresentam em suas clausulas
de reajuste a utilizagdo do Indice Geral de Precos do Mercado (IGPM) e nos dois ultimos a
utilizagdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Porém ndo se
conseguiu estabelecer correlagdo dos mesmo com a variabilidade dos resultados obtidos em
cada contrato.

Contudo, com relag@o aos contratos ainda existe um fator que neste estudo de caso fica

JE

evidenciado sua importancia e correlacdo direta com os resultados, e ele ¢ a auséncia de
contrato, situacdo ocorrida entre out/2014 a dez/2014, onde a universidade devido ao
encerramento do 1° contrato e a ndo consolidacdo de um novo no referido periodo, colocou a
instituicdo de ensino em uma condi¢do muito desfavoravel naquele momento, que foi ainda
agravada por um crise hidrica do sistema de geracdo hidrelétrica nacional, onde a média
ponderada dos reservatdrios atingiu o segundo pior registro do periodo, com apenas 19% da
capacidade.

Com isso o valor do PLD atingiu o teto de R$ 804,54, tendo a universidade que
realizar a compra do montante integral da energia consumida, € nesses trés meses o custo
com energia foi 86% maior em relacdo ao ACR.

Sendo assim podemos concluir, conforme Figura 07 que, para este estudo do caso o

melhor cenario para novos contratos no ACL, sdo aqueles com 4 anos de duragdo, tendo este

apresentado um percentual de economia com o dobro dos contratos com duracgdo de 3 anos.



Figura 07 - Anélise Comparativa dos Contratos

Analise dos Contratos
Contratos 1¢ Exp 2 3o 42
Empresa Electra M.C.P Certel CPFL Brokfield
NEED_CH?E? pre- b meses e 4 meses 17 mese 21 meses
vigencia
Periodo Seco ou Final Periodo ‘ Final Periodo | Final Periodo | Final Periodo
Umido Umido Seco Seco Umido
.MEd' pﬂndera.da 82% X 29% 35% 44%
Niveis/Reservatorios
Periodo 2011 4 2014 2014 2015 2016 a 2019 2020 a 2022
Duracdo 3 anos 3 meses 1ano 4 anos 3anos
Indice Reaj. I1GPM X 1GPM IPCA IPCA
Flexibilidade +/- 5% X ® +/- 10% +/- 10%
Sazonalidade Sim X X Sim Sim
Economia % -12% 86% -5% -40% -19%
Economia RS RS 501.335,15 |-R$507.554,31 | RS 220.218,03 | RS 5.604.758,81 | RS 620.843,93
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Fonte: Do autor (2021).

Entretanto contratos com maior duracdo, também apresentam um risco a longo prazo,
pois apesar de apresentarem maior percentual de economia, também colocam o cliente em
uma situagdo de comprometimento financeiro por um periodo maior, situagdo que também
pode trazer certa insegurancga, visto que qualquer mudanga drastica do seu consumo, podera
acarretar em redu¢do significativa dos resultados e até mesmo prejuizos financeiros, onde o
consumidor em uma situacao hipotética tenha redugdo significativa de seus receitas € mesmo
assim tera de honrar com os compromissos financeiros assumidos em contrato.

Esta situacdo foi vivenciada por diversos consumidores dos ACL no ano de 2020, que
devido a pandemia da covid-19, tiveram suas atividades geradoras de receita interrompidas,
principalmente aqueles consumidores livres voltados as atividades industriais ndo tiveram
como arcar com seus contratos, em virtude da paralisacao de suas atividades e consequente
reducdo/inexisténcia de receitas, tendo muitos procurado acionar as clausulas contratuais de
fortuito ou for¢a maior e a renegociagdo de contratos como medida para sustentar seus
negdcios e salvar seus empreendimentos.(ABRACEEL, 2019).

Quanto a analise dos fatores técnicos, econdmicos e relacionados a infraestrutura da
universidade, procurou-se correlacionar alguns que poderiam impactar na variacao dos custos
da energia elétrica no ACR, ACL e PLD. Para isso foram realizadas varias analises de

dispersdao dos dados, curvas de tendéncia, equacdo da reta e R?, geradas através de planilhas e
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graficos montados no software excel, com o objetivo de tentar estabelecer maneiras de prever
ou interpretar dados do mercado de energia elétrica brasileiro, antecipando ou adiando
decisoes referente a renovagdes ou novas contratacoes de fornecimento de energia no ACL, e
assim minimizando riscos de exposi¢des no MCP.

A Figura 08 apresenta primeira analise realizada, foi confrontar os valores de energia
do PLD + Spread, com o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), com o objetivo
de associar correlagdo entre as variagdes dos mesmo, de modo a possibilitar que previsdes de
aumento ou redugdo do INPC, pudessem orientar possiveis alteragdes no valor do kWh e
assim nortear possiveis decisdes a médio prazo. Porém, tabulando e aplicando a curva de
tendéncia para valores durante todo o periodo do estudo, ndo foi possivel estabelecer conexao
(IBGE, 2021a).

Figura 08 - Analise da Varia¢do do PLD x Variagdo do INPC - 2011 a 2020
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Fonte: Do autor (2021).

Seguindo com a verificagdo de fatores econdmicos, que se imaginou haver relagdo
com a variagdo do PLD, realizou-se o teste do impacto da variacdo do Produto Interno Bruto
(PIB) no periodo do estudo de caso. Entretanto, apds a andlise dos dados e aplicacdo de
grafico e curva de tendéncia, o indicador ndo demonstrou nenhuma correlacdio com a
variabilidade dos custos do kWh no MCP, mais precisamente sobre o PLD, conforme pode ser

analisado na Figura 09 (IBGE, 2021b).
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Figura 09 - Anélise da Variacao do PLD x PIB - 2011 a 2020
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Fonte: Do autor (2021).

Fechando as anélises de correlacao com alguns dos principais indicadores econdomicos
brasileiros, foi comparado na Figura 10, a variagdo do Indice Geral de Pregos do Mercado
(IGPM), versus as oscilagdes na cotagdo do PLD durante o periodo de estudo. Contudo,
conforme ja ocorrido nas analises anteriores, no confronto dos dados do historico de valores
do PLD, com os indicadores econémicos do PIB, INPC e IGPM, infelizmente ndo se

conseguiu apropriar correlagdo com nenhuma das variaveis econémicas (MIOZZO, 2021).
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Figura 10 - Analise da Variagao do Valor do PLD x Varia¢ao do IGPM - 2011 a 2020
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Fonte: Do autor (2021).

Nao sendo possivel estabelecer nenhuma analogia para os valores do PLD, em
comparagao com os indicadores econdmicos analisados, se procurou identificar outros fatores
que pudessem sinalizar futuras oscilagdes nos custos com energia, bem como servir de alerta
para alteracdes significativas, permitindo a tomada de decisdo com antecedéncia e garantindo
a manutencao dos resultados, sem o risco de prejuizos futuros.

Desta forma, foi realizado a analise do histérico dos dados do PLD, versus a média dos
niveis ponderados dos reservatdrios das quatros principais bacias de hidrograficas para
geragao hidrelétrica do pais, onde se buscou, estabelecer um média dos niveis dos
reservatorios, com base na representatividade de cada uma no SIN e da capacidade de
armazenamento individual.

Diante dessas condi¢des foram tabulados os dados através de planilhas do excel,
aplicado a curva de tendéncia onde os resultados levantados, apontaram um coeficiente de
determinagdo de 0,37, valor que nao estabelece uma correlagdo forte, mas que levou a uma
analise mais detalhada das informagdes e interpretacdo dos pontos do grafico da Figura 11,

frente as peculiaridades ocorridas para cada periodo pertencente ao estudo de caso.
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Figura 11 - Variagdo do Valor do PLD x Média Ponderada dos Niveis do Reservatorios
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Fonte: Do autor (2021).

Sendo assim, ao analisarmos os dados do gréafico anterior, percebe-se que o ano de
2014, apresentou dados bem atipicos, tendo valores bem fora da curva de tendéncia, estes
justificados pela crise hidrica e consequentemente pelo baixo volume dos reservatdrios. Com
isso, praticamente todos valores do PLD ficaram acima dos R$ 400,00 reais durante aquele
ano, tendo 8 destes pontos acima dos R$ 790,00 reais.

Neste caso, se alimentarmos o grafico, excluindo o ano de 2014, o considerando como
um ano fora da regularidade, o coeficiente de determinacdo sobe para 0,41, e podemos
observar uma melhora do indicador na Figura 12. Porém apesar do gréfico indicar alguma

correlagdo entre os dados, a confiabilidade do indicador ainda é considerada baixa.
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Figura 12 - Variagdo do Valor do PLD x Média Ponderada dos Niveis do Reservatorios,

desconsiderando o ano de 2014
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Fonte: Do autor (2021).

Nao menos importante na concep¢ao do valor do kWh, ¢ o Custo do Valor Unitario
(CVU) de geracao de energia, este que, conforme as pesquisas e analises do cendrio elétrico
nacional, reflete diretamente a variagdo da porcentagem da geragcdo hidrelétrica na
composi¢do do SIN, versus a necessidade do acionamento de usinas termelétricas para
compensar as redugdes causadas principalmente, por crises hidricas nas bacias hidrograficas
da regido sudeste e nordeste, as quais sdo vistas como as caixas d’aguas do pais, em virtude
da sua representatividade no total de energia armazenada e gerada.

Este percentual de variacdo da representatividade de cada uma das matrizes
energéticas mencionadas anteriormente ¢ tdo expressivo, que a ANEEL implantou em 16 de
abril de 2013, através da Resolugao Normativa n°® 547/13, o modelo de bandeiras tarifarias.
Entretanto o mesmo s6 foi incorporado as faturas de energia em 2015, valendo para do o SIN.

O principal objetivo de sua criagao, foi justamente compensar as perdas que até aquele
momento vinham sendo arcadas pelas distribuidoras de energia, que somente podiam

repassa-los aos consumidores no momento das negociagdes das tarifas com a ANEEL. Desta
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forma o modelo de bandeiras tarifarias, permite repassar ao consumidor final esta diferenca,
de maneira agil, acompanhando a volatilidade de mercado, e dividindo a responsabilidade.

Porém, voltando ao foco da nossa analise, esta essa imensa diferenca entre o custo do
MWh gerado por uma usina hidrelétrica, versus os custos gerados por termelétricas, que para
fins de comparativo, considera-se o custo médio de geragdo hidrelétrica em torno de R$
100,00 MWh, enquanto o valores médios para usinas atendidas ha combustiveis fosseis, fica
em torno de R$ 800,00 MWh.

Atualmente, a ANEEL ainda nao estabeleceu um parametro fixo para acionamento das
usinas termelétricas, sendo o mesmo reflexo de uma analise ampla do cenéario da matriz
elétrica brasileira, o qual leva em consideragdo previsdes climaticas, atuacdo de fendmenos
meteoroldgicos com La Nifia e El Nifio, que afetam significativamente a distribuicdo de
chuvas no Brasil, consumo interno, modelos matematicos, analise da dados historicos, entre
outros. Todavia, somente ¢ possivel mensurar que quando cogitamos a necessidade de
acionamento de usinas termelétricas, com certeza haverao impactos e consequentemente a
elevagdo dos gastos com energia elétrica.

Finalizando as verificacdes na busca por fatores, que apresentem condi¢des de
sinalizar tendéncias para alteragdes significativas dos custos com energia elétrica, seja no
mercado futuro, ou que sua variabilidade acarretem no impacto do custo total com energia
para o cliente do ACL; se langcou os dados referentes a porcentagem de crescimento em
metragem quadrada construida da Univates, em correspondéncia a variagdo do custo anual
com energia no ACL.

Ao aplicarmos o comando da curva de tendéncia sobre o grafico da Figura 13, para
verificagdo dos dados, o coeficiente de determinacdo atingiu 0,66, representando a existéncia

de uma correlagdo entre as variantes, mesmo que ela ndo seja absoluta.
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Figura 13 - Analise da Variagdo do Custo Anual com Energia x Evolugio da Area Construida

até o ano de 2020
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Fonte: Do autor (2021).

Diante disso, ¢ importante que o cliente sempre considere a influéncia das alteragdes
em sua infraestrutura, na hora de renegociar ou negociar novos contratos no ACL, e
principalmente quando ocorrem aumentos em sua area construida. Entretanto, ele também
deve levar em conta a instalacdo de novos equipamentos ou sistemas de grande poténcia que
representem um aumento significativo do consumo de energia.

Além disso, outro parametro estabelecido neste estudo de caso, através da analise dos
dados do historico da universidade, durante o periodo pds migragdo para o ACL, foi o
consumo médio de energia por metro quadrado, este tendo ficado em uma média de 48,77
kWh/m?, condi¢do esta que possibilita a realizacao estimativas e previsdes de calculos futuros
de aumento do consumo, em razao a ampliagdo da estrutura fisica da instituigdo.

Contudo, o cliente ainda deve considerar as variagdes no custo do PLD, que ocorrem
anualmente em virtude do ciclo hidrologico nacional, o qual a Figura 14 buscara demonstrar
evidénciando as oscilagdes no valor do kWh no MCP, ocorrido durante o periodo do estudo
de caso, entre o final do periodo seco (meses de maio a novembro) e o final do periodo imido

(meses de dezembro a abril) de cada ano.
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Figura 14 - Analise do Custo do PLD X Porcentagem Reservatorios
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Com base nos registros ¢ possivel observar que anualmente ocorre uma tendéncia de
que queda nos custos do kWh no final do periodo seco e entrada do periodo imido, este
relacionado com as médias histdricas de precipitacdes pluviométricas nas regioes sudeste e
centro oeste do Brasil, que quando confirmado os volumes das chuvas, acabam por recuperar
os niveis dos reservatdrios das principais hidrelétricas nacionais, aumentando a capacidade
armazenada de agua para geragdo de energia, aumentando sua oferta para o préximo ano e
assim impactando na reducao dos pregos.

Logo, o cliente do ACL deve procurar realizar suas contrata¢des, sempre que possivel
dentro desta janela de tempo, desde que os custos do kWh no MCP nao estejam sendo
influenciados por outras varidveis, como por exemplo uma redugdo da demanda de energia
elétrica a nivel nacional e em consequéncia uma maior oferta da mesma, que pode ser
ocasionada por uma restricdo das atividades econdmicas, exemplo disso a situacdo

vivenciada no ano de 2020 em virtude a pandemia de COVID-19.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho realizou um resgate do historico do mercado livre de energia no
Brasil, através de uma pesquisa bibliografica apresentando a evolugdo do mesmo desde sua
criacdo, salientando toda a reestruturagdo do SEB, seus principais 6rgdos reguladores, suas
principais regras e legislacdes vigentes, retratando a matriz energética nacional, destacando
ainda classificag¢do das fontes de geragdo e sua representatividade no SIN.

Entretanto, o foco principal do mesmo foi buscar a viabilidade de se estabelecer
parametros e indicadores, que pudessem resultar na formagao de coeficientes de similaridades
e recorréncias ao longo do periodo, que constituem este estudo de caso, e através do historico
destes dados possibilitar uma maior previsibilidade dos movimentos e oscilagdes do custo do
kWh do ACL.

Porém, devido a volatilidade apresentada do mercado de energia brasiliero, em
especial do mercado livre, onde a determinagdo do valor do kWh, ¢ reflexo de um conjunto de
fatores e variaveis, os modelos de regressdo estatisticos lineares utilizados, em especial o
coeficiente de determinagdo R? ndo conseguiram explicar ou justificar as correlagdes
propostas, apresentando percentuais muito baixos.

Os tnicos dois fatores que sinalizaram alguma correlacdo, foram a influéncia do
percentual dos niveis dos reservatorios, com 0,41 ou 41%(desconsiderando o ano de 2014) de
assertividade e o aumento da metragem quadrada construida, em relacdo ao custo total com
energia no ACL, que apresentou valores de 0,66 ou 66% de credibilidade dos dados.

Contudo, apesar deste trabalho ndo conseguir estabelecer as correlagdes propostas,

este estudo, possibilitou uma melhor compreensdo e entendimento da complexidade de cada
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uma das variantes que integram o mercado livre de energia no Brasil e deixou claro que para
um consumidor sentir o0 minimo de seguranca durante as operagdes contratuais, ele deve
absorver conteido constantemente sobre o assunto, pois se trata de um ambiente muito volatil
e suscetivel a mudancas e variagdes repentinas, que podem ser ocasionados pela mais diversas
naturezas, desde quesitos técnicos, econdmicos, politicos e ambientais.

Outro fator importante, que também pode ser observado no presente estudo, foi a
comprovagdo de que a migragdo de consumidores do ACR, para o ACL, ¢ uma decisdo
acertada, visto os resultados financeiros obtidos ao longo deste estudo, que somam em média
21% de economia no periodo entre 2011 a 2020. Situagdo que o grafico comparativo da

Figura 14 ira demonstrar ao longo de todo periodo.

Figura 14 - Grafico Comparativo Custos do kWh no ACR x ACL
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Fonte: Do autor (2021).

Todavia um consumidor livre que busque entender todos esses fatores, € que possa
contar com uma consultoria séria e responsavel, tera condi¢cdes para avaliar o cenario de
energia brasileiro e tomar decisdes com maior assertividade, se beneficiando dos resultados

econdmicos que o ACL oferece.
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APENDICE A - Planilha base de dados geral

Univates - Livre de Energia n°171
Mantante = gyl 2, e s

ano | wes | conto [ VEOrMW wodulagdo [P™| economia | de economia | 985O | Fuss | s, [0TSR rocamento Ao o | e | igem

Contrates ML TR sl nono | POATOde | e | catvo | U | ynivatesme | Méd-

Contrato m Ponderada

011 | Set | Flectra |RS  21500| 02 Flex - B 5 .
2011 | ow | Eleara |Rs 50| 02 Flex | 145,368 o000 6% | Jom |ososzz| ses
2011 Nov. Electra RS 215,00 0,25 Flex 161,878 % 58%
2011 | Der | feara |Rs  21500] 02 Flex | 165,172 9%
2012 | san | elecra |RS _ ms00] 02 Flex | 162,282 %
2012 Fev. Electra RS 224,74 025 Flex 167,511 B80%
2012 Mar Electra RS 224,74 0,25 Flex 211,278 -26% %
2012 Abr Electra R 224,74 0,25 Flex 156,498 5%
2012 Mai Electra 224,74 0,25 Flex 166,889 2%
012 | sun | tlecra | RS 2a74| 02 Flex | 151,078 - o000 %] s |ossaaa| 7
2012 Jul Electra 224,74 0,25 Flex 141,702 67%
012 | Ago | Flectra |RS 27| 035 Flex | 26,853 7%
2012 | set | Elecra | RS 2as| 02 Flex | 193,995 am
2012 | owt | clecra |Rs  2am| 02 Flex | 2259 3%
2012 Nov. Electra R 224,74 0,25 Flex 259,774 33%
2012 | Der | Flecra | RS  2474| 05 Flex | 237,287 1%
2013 Jan Electra R 224,74 0,25 Flex 215,358 38%
2013 Fev. Electra RS 242,52 025 Flex 150,013 6%
2013 Mar. Electra RS 242,50 0,25 Flex 233,649 9% 55%
2013 Abr Electra RS 242,50 0,25 Flex 247,592 62%
2013 | Mai | Elecra | RS 2e252] 02 Fles | 218,15 1%
2013 Jun Electra R 242,52 025 Flex 201,247 0% 57747,88 15059 63% 3,00% | 0,388337 5,53
2013 Jul Electra R 242,52 0,25 Flex 150,026 61%
2013 | Ago | Flectra | RS 263| 02 Flex | 218,005 5%
2053 | ser | Elecra |Rs  2a252| o025 Flex | 220,721 9%
013 | ow | deara |Rs 24252 02 Flex | 24274 as%
2013 Nov. Electra R 242,52 0,25 Flex 275417 a0%
2013 | Der | Elecra |RS 24252 025 Flex | 261,902 a%
2014 Jan Electra R 242,52 0,25 Flex 283,256 43%
2014 Fev. Electra RS 256,25 0,25 Flex 246,209 39%
2014 Mar Electra RS 256,25 0,25 Flex 306,697 1% 0%
2014 Abr Electra RS 256,25 0,25 Flex 314,606 43%
2014 | wmai | elecra | RS  25625| 025 Flex | 309,874 %
2014 Jun Electra R 256,25 025 Flex 297,823 19% 33,9973 aa% 0,50% | 0,436669 3,67
2014 Jul Electra R 256,25 025 Flex 272,726 an%
2014 Ago Electra R 256,25 0,25 Flex 306,476 34%
2014 | set | Elecra |Rs  2625] 02 Flex | 312,077 2%
2014 Out | MCP- CPFL | 751,53 | s/ contrato - 364,56 2%
2014 | Mov | MCP-SEAL | RS 839,54 | s/contrato | - 399,267 a6% 20%
2014 | De: |MCP-SAFIRA| RS 627,21 | s/contrato | - 392,321 2%
2015 Jan Certel R 429,82 045 Flat 389,734 2%
2015 Fev. Certel RS 429,82 045 Flat 369,919 3%
2015 Mar Certel RS 429,82 0,45 Flat 488,575 30%
015 | Abr | cenel | RS a2982| oas Flat_| 330,62 5%
2015 Mai Certel RS 429,82 045 Flat 341,751 37%
2015 Jun Certel RS 429,82 045 Flat 330,798 5% 5% 1,6341 38% -3,55% |0,715836 | 1054
2015 Jul Certel RS 429,82 045 Flat 340,895 41%
2015 Ago Certel R 429,82 045 Flat 341,132 36%
2015 | set | cenel | RS  a2982 o0as Fiat__| 330,316 3%
2015 | Out | cCemel | RS azge2| o045 Flat | 342,054 2%
2015 | Nov | ceel |Rs  az3m2| o4 Flat__| 360,565 8%
2015 | Dez | cemel |Rs  az9m2| o4 Flat__| 342,067 2%
2016 Jan CPFL R 278,10 0,45 Flex 345,971 a2%
2016 Fev. CPFL RS 278,10 0,45 Flex 382,434 S50%
2016 | war corL_|Rs _2ma0] oas Flex | asom 5%
2016 Abr CPFL RS 278,00 045 Flex 391,326 56%
2016 Mai CPFL RS 277,96 045 Flex 250,939 55%
2016 Jun CPFL R 277,94 045 Flex 284,475 1% 1% 2,593 53% 1% |0822435 719
2016 Jul CPFL R 277,32 0,45 Flex 260,317 49%
2016 | Ago R RS amei] oas Flex | 304,201 %
2016 | set crrL__| RS 25m06] oas Flex | 277,278 8%
2016 Out CPFL R 277,93 0,45 Flex 229,485 34%
2016 | Nov cPrL_ | RS 2mi0| o0a Flex | 335,855 3%
016 | per PRl |Rs  armi0| oas Flex | 350,691 3%
2017 Jan CPFL R 259,40 045 Flex 376,377 35%
2017 | Fev PRl | ks 25917 oas Flex | 380,186 5%
2017 | war crrL_|rs  290] oas Flex | 469,106 9%
2017 Abr CPFL RS 256,86 045 Flex 341,656 39%
2017 Mai CPFL RS 259,40 045 Flex 335,957 2%
2017 Jun CPFL RS 259,40 045 Flex 279,236 2% 2% 0,0007 a1% 1,06% |0,765145 | -0,53
2017 Jul CPFL RS 259,40 045 Flex 266,404 39%
2017 | Ago corL_|Rs  259,00] o045 Flex | a19,477 3%
2017 | set crrL_ | RS 2940] oas Flex | 335,283 2%
2017 Out CPFL R 255,40 045 Flex 340,316 19%
2017_| Mov coFL__| RS 25800] o045 Flex | 346,906 18%
2017 Dez CPFL R 259,28 045 Flex 397414 20%
2018 Jan CPFL R 233,99 045 Flex 358,141 32%
2018 | Fev oL | RS 2359] o0as Flex | 354,007 39%
2018 Mar CPFL R 235,99 045 Flex 417,731 A%
2018 Abr CPFL RS 235,99 045 Flex 401,657 6%
2018 Mai. CPFL RS 235,99 045 Flex 319,135 4%
2018 Jun CPFL RS 235,99 0,45 Flex 270,548 s0% 50% 0,0960 % 1,12% |0,906389 7,55
2018 | ol corL_ | RS asssi| oas Fles | 219,216 I
2018 Ago CPFL X 2359 | 045 Flex | 291,386 0,47| 1,05 1%
2018 Set CPFL R 235,99 045 Flex 298,904 2%
2018 Out CPFL R 235,99 045 Flex 348,665 25%
2018 | mov PRl | RS a599| oas Flex | 3975 28%
2018 | per coFL_ RS 29| oas Flex | 384,991 3%
2015 | san coFL__| RS 2m39] oas Flex | a17.831 1%
2015 | Fev corL_ RS amas| oas Flex | 385,554 %
2015 Mar. CPFL R 232,35 045 Flex 357,772 4%
2018 Abr CPFL RS 238,39 045 Flex 381,494 a9%
2019 Mai CPFL RS 213,40 045 Flex 340,034 52%
2019 | un corL_ | RS a2976] oas Flex | 297,23 s e s | oses EETN [ PR
2019 | sl crrL_|Rs _ ama| oas Flex | 233,80 0%
2018 Ago CPFL R 238,39 0,45 Flex 329,958 a3%
2019 Set CPFL R 238,39 045 Flex 314,421 35%
2019 Out CPFL R 238,39 045 Flex 367,688 7%
2019 | mov PRl |Rs 28| oas Fles | 403,99 2%
2019 | per R |Rs 23] o085 Fex | 37272 2a%
2020 | san | Brookhield | RS 32482 | o0as Flex | 413,108 2%
2020 | Fev | Brookfield | RS 3482| 04 Flex | 408,13 az%
2020 Mar Brookfield | R 32482 045 Flex 399,643 55%
2020 Abr. Brookfield | RS 426,08 045 Flex 207,494 59%
2020 Mai Brookfield | RS 324,82 045 Flex 181,026 60%
2020 | sun_| Brookfield | RS 32482 oas Flex | 226,184 o o susans | oo 0% | oo |oomsans| 2196
2020 Jul Brookfield | RS 324,82 045 Flex 244,645 56%
2020 Ago R 324,82 045 Flex 235,468 51%
2020 Set R 324,82 045 Flex 240,755 0%
2020 Out R 324,82 045 Flex 276,85 30%
2020 | wov RS s | o Flex | 293,485 20%
2020 Dez R 224,84 045 Flex | 358,119 5%
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