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V ECONOMICO

E necessario repactuar o risco hidrolégico, previsto
na MP 688. Por Claudio Sales e Richard Hochstetler




setor elétrico esta a
beirado caos. Constrita
. por mais de 80 limina-

@ res, a Camara de Co-
mercializa¢ao de Energia Elétrica
deixou de liquidar mais de 51%
do valor das operagoes no Merca-
do de Curto Prazo. Uma solucio
urgente é necessdria para evitar o
colapsodosetor.

Varios fatores tém contribuido
para a crise, mas o principal é a
enorme exposi¢ao dos geradores
hidrelétricos ao Mercado de Cur-
to Prazo, cujo impacto acumula-
donoano €daordem deRS$ 13bi-
Ihoes. Nos dltimos dois anos a
producdo relativa das hidrelétri-
cas tem sido muito inferior 3 mé-
dia historica registrada desde
1931, o que tem obrigado os ge-
radores hidrelétricos a comprar
energia para atender as suas
obrigagdes contratuais.

A maior parte da energia elé-
trica é comercializada por meio
de contratos de longo prazo que
conferem estabilidade de precos
para consumidores e geradores.
As transacées no Mercado de
Curto Prazo sdo tipicamente des-
tinadas a cobrir apenas as varia-
¢des entre os montantes contra-
tados e os efetivamente realiza-
dos. Na maior parte do tempo
tais precos sdo baixos, mas em
periodos de escassez os pregos
podem atingir patamares eleva-
dissimos, como tem acontecido
nos tltimos dois anos.

O principal motivo que for¢ou
os geradores hidrelétricos a ad-
quirir grandes montantes de
energia no Mercado de Curto
Prazo foi a ocorréncia de baixas
vazdes hidrologicas, mas esta
ndo é a (inica explicagdo: a altera-
¢ao da matriz elétrica e varios fa-
tores que afetam o equilibrio en-
tre a oferta e a demanda estrutu-
ral impactaram a opera¢do do
sistema e, consequentemente, o
nivel dos reservatorios.

Ha, ainda, outros fatores que
levam ao deslocamento da gera-
¢ao hidrelétrica, tais como: a) o
acionamento de termelétricas
“fora da ordem de mérito”; b) a
importacao de energia; e c) a in-
sercio de Energia de Reserva a
partir de fontes intermitentes
com custo variavel unitdrio igual
a zero. O Projeto de Lei de Con-
versdio da Medida Proviséria
(MP) 688 reconhece (Art. 2) a ne-
cessidade de revisdo da regula-
¢do destes fatores pela Aneel.

Oacionamento de termelétricas
“fora da ordem de mérito” é um
desvio da politica operativa codifi-

cada no programa oficial Newave,
em que parte da producao hidrelé-
trica é substituida pela de termelé-
tricas de maior custo. Embora a in-
tervencdo possa ser justificada pe-
la otica da seguranca energética,
ela € prejudicial para os geradores
hidrelétricos, pois torna a politica
operativa menos previsivel e reduz
o acionamento de suas usinas nos
periodos em que os pregos estio
mais altos, forcando-os a comprar
os montantes de energia faltantes
no Mercado de Curto Prazo e a ar-
mazenar agua nos seus reservato-
rios para geracao futura a pregos
(esperados) inferiores aos atuais.

A atual crise prova quea
gestaode risco éuma
das fragilidades do
modelo setorial que
precisa ser repensada

A contratacdo de fontes inter-
mitentes com custo varidvel
igual a zero para prover Energia
de Reserva também prejudica os
geradores hidrelétricos. Embora
a Energia de Reserva seja neces-
sdria, seu suprimento a partir de
fontes intermitentes com custo
varidvel igual a zero nio € a mais
apropriada, pois tais fontes agre-
gam energia independentemen-
te das necessidades do sistema,
provocando o deslocamento da
geracdo hidrelétrica mesmo em
periodos de abundancia hidrica.

Os geradores hidrelétricos dis-
pdem de poucos instrumentos
para gerir esse risco: a operacao
de suas usinas ¢ comandada pelo
ONS (Operador Nacional do Sis-
tema Elétrico) e a politica de ex-
pansdo e de contrata¢io de Ener-
gia de Reserva € gerida pelo go-
verno. Resta aos geradores hidre-
létricos apenas a politica de co-
mercializagdo de energia.

Mesmo na comercializagao de
energia, o grau de liberdade dos
geradores hidrelétricos € limita-
do, pois os termos e os prazos de
contratacdo de energia para
atendimento da maior parte dos
consumidores & definido em
contratos padronizados ofereci-
dos nos Leildes de Energia orga-
nizados pelo governo. Isso impli-
ca que os geradores dispoem de
pouca flexibilidade para ajustar
o montante contratado em fun-
¢do das condigdes hidrolégicas,
principalmente no caso de novas
usinas que estao no inicio de sua
operacao comercial.

E por todas as razoes acima que

reciso desatar o no

se faz necessdria a possibilidade de
repactuacdo do risco hidrolégico
viabilizada por meio da MP 688.

A metodologia definida pela
Aneel para defini¢do das contra-
partidas aos consumidores pela
assuncao do risco hidrolégico no
mercado regulado toma a forma
de um “prémio de risco”, pago pe-
los geradores hidrelétricos a fa-
vor dos consumidores, e credita-
do na Conta Centralizadora dos
Recursos de Bandeiras Tarifarias.

O prémio de risco leva em con-
ta o “valor em risco” (Value at
Risk) associado a exposi¢ao pro-
vocada pela ocorréncia de um ce-
nario hidrolégico equivalente ao
de 2014, valorado ao prego espe-
rado do Mercado de Curto Prazo.
Considera-se também o horizon-
te médio de duracao dos contatos
(25 anos) e o custo médio ponde-
rado do capital (9,63% ac ano).

Com isso pode-se definir dife-
rentes prémios de risco em fun¢io
do grau de prote¢io, isto €, 0 limite
madximo para o Fator de Ajuste das
hidrelétricas quando a geracdo é
inferior & Garantia Fisica (GSF —
Generating Scaling Factor). O pré-
mio de risco aumenta se o gerador
quiser protegio sobre eventual re-
visdo de sua Garantia Fisica e dimi-
nui se o gerador abrir mao das re-
ceitas associadas @ produgdo de
Energia Secundaria em anos de hi-
drologia favoravel.

Em resumo, a solugdo consiste
num “cardipio” de opgdes de ade-
sdo, sendo que os geradores que
aderirem a proposta precisario
desistir das liminares judiciais.

Quanto aos contratos livre-
mente negociados, 0 mecanismo
prevé que os geradores hidrelé-
tricos podem obter hedge por
meio da compra de contratos de
Energia de Reserva.

O governo, o Congresso € a
Aneel tém sido zelosos, neste
Pprocesso, com os interesses dos
consumidores, exigindo contra-
partidas para a assun¢do do risco
adicional. E bom que assim seja,
mas & igualmente importante fa-
Zer os ajustes necessdrios, tanto
no mercado regulado quanto li-
vre, buscando viabilizar adesdes
suficientes para interromper o
impasse atual.

Aatual crise prova que a gestio
derisco é uma das fragilidades do
modelo setorial que precisa ser
repensada, mas a prioridade é de-
satar o n6 que sufoca o setor.

Claudio J. D. Sales e Richard Lee
Hochstetler sao do Instituto Acende
Brasil (www.acendebrasil.com.br).



O setor elétrico esta a beira do caos. Constrita por mais de 8o liminares, a Camara
de Comercializacdo de Energia Elétrica deixou de liquidar mais de 51% do valor das
operagdes no Mercado de Curto Prazo. Uma solugdo urgente é necessaria para
evitar o colapso do setor.

Varios fatores tém contribuido para a crise, mas o principal € a enorme exposigdo
dos geradores hidrelétricos ao Mercado de Curto Prazo, cujo impacto acumulado no
ano é da ordem de R$ 13 bilhGes. Nos ultimos dois anos a producdo relativa das
hidrelétricas tem sido muito inferior 8 média histérica registrada desde 1931, o que
tem obrigado os geradores hidrelétricos a comprar energia para atender as suas
obrigacdes contratuais.

A maior parte da energia elétrica é comercializada por meio de contratos de longo
prazo que conferem estabilidade de precos para consumidores e geradores. As
transacdes no Mercado de Curto Prazo sao tipicamente destinadas a cobrir apenas
as variagdes entre os montantes contratados e os efetivamente realizados. Na
maior parte do tempo tais precos sao baixos, mas em periodos de escassez os
precos podem atingir patamares elevadissimos, como tem acontecido nos ultimos
dois anos.

O principal motivo que forcou os geradores hidrelétricos a adquirir grandes
montantes de energia no Mercado de Curto Prazo foi a ocorréncia de baixas vazoes
hidrolégicas, mas esta ndo é a Unica explicacdo: a alteracdo da matriz elétrica e
varios fatores que afetam o equilibrio entre a oferta e a demanda estrutural
impactaram a operacdo do sistema e, consequentemente, o nivel dos reservatorios.

Ha, ainda, outros fatores que levam ao deslocamento da geragdo hidrelétrica, tais
como: a) o acionamento de termelétricas "fora da ordem de mérito"; b) a
importacdo de energia; e c) a insercao de Energia de Reserva a partir de fontes
intermitentes com custo varidavel unitario igual a zero. O Projeto de Lei de
Conversdo da Medida Proviséria (MP) 688 reconhece (Art. 2) a necessidade de
revisao da regulacao destes fatores pela Aneel.

O acionamento de termelétricas "fora da ordem de mérito" é um desvio da politica
operativa codificada no programa oficial Newave, em que parte da producgao
hidrelétrica é substituida pela de termelétricas de maior custo. Embora a
intervencao possa ser justificada pela otica da seguranca energética, ela é
prejudicial para os geradores hidrelétricos, pois toma a politica operativa menos
previsivel e reduz o acionamento de suas usinas nos periodos em que 0S pregos
estdo mais altos, forcando-os a comprar os montantes de energia faltantes no
Mercado de Curto Prazo e a armazenar agua nos seus reservatdrios para geragao
futura a precgos (esperados) inferiores aos atuais.

A contratacdo de fontes intermitentes com custo varidvel igual a zero para prover
Energia de Reserva também prejudica os geradores hidrelétricos- Embora a Energia
de Reserva seja necessaria, seu suprimento a partir de fontes intermitentes com
custo variavel igual a zero ndo é a mais apropriada, pois tais fontes agregam
energia independentemente das necessidades do sistema, provocando o
deslocamento da geracdo hidrelétrica mesmo em periodos de abundancia hidrica.

Os geradores hidrelétricos dispdem de poucos instrumentos para gerir esse risco: a
operagdo de suas usinas € comandada pelo ONS (Operador Nacional do Sistema
Elétrico) e a politica de expansdo e de contratacdo de Energia de Reserva é gerida
pelo governo. Resta aos geradores hidrelétricos apenas a politica de
comercializagao de energia.



Mesmo na comercializagdo de energia, o grau de Uberdade dos geradores
hidrelétricos é limitado, pois os termos e os prazos de contratacdao de energia para
atendimento da maior parte dos consumidores ¢ definido em contratos
padronizados oferecidos nos Leildes de Energia organizados pelo governo. Isso
implica que os geradores dispdoem de pouca flexibilidade para ajustar o montante
contratado em funcao das condigbes hidroldgicas, principalmente no caso de novas
usinas que estdo no inicio de sua operagdao comercial.

E por todas as razbes acima que se faz necessaria a possibilidade de repactuacdo
do risco hidrolégico viabilizada por meio da MP 688.

A metodologia definida pela Aneel para definicdo das contrapartidas aos
consumidores pela assuncdo do risco hidrolégico no mercado regulado toma a
forma de um "prémio de risco", pago pelos geradores hidrelétricos a favor dos
consumidores, e creditado na Conta Centralizadora dos Recursos de Bandeiras
Tarifarias.

O prémio de risco leva em conta o "valor em risco" (Value at Risk) associado a
exposicao provocada pela ocorréncia de um cenario hidrolégico equivalente ao de
2014, valorado ao preco esperado do Mercado de Curto Prazo. Considera-se
também o horizonte médio de duracao dos contatos (25 anos) e o custo médio
ponderado do capital (9,63% ao ano).

Com isso pode-se definir diferentes prémios de risco em funcdo do grau de
protecdo, isto é, o limite maximo para o Fator de Ajuste das hidrelétricas quando a
geragdo é inferior a Garantia Fisica (GSF - Generating Scaling Factor). O prémio de
risco aumenta se o gerador quiser protecao sobre eventual revisao de sua Garantia
Fisica e diminui se o gerador abrir mdo das receitas associadas a producdo de
Energia Secundaria em anos de hidrologia favoravel.

Em resumo, a solucdo consiste num "cardapio" de opcdes de adesdo, sendo que os
geradores que aderirem a proposta precisardao desistir das liminares judiciais.

Quanto aos contratos livremente negociados, o mecanismo prevé que os geradores
hidrelétricos podem obter hedge por meio da compra de contratos de Energia de
Reserva.

O governo, o Congresso e a Aneel tém sido zelosos, neste processo, com o0s
interesses dos consumidores, exigindo contrapartidas para a assungao do risco
adicional. E bom que assim seja, mas € igualmente importante fazer os ajustes
necessarios, tanto no mercado regulado quanto livre, buscando viabilizar adesGes
suficientes para interromper o impasse atual.

A atual crise prova que a gestao de risco é uma das fragilidades do modelo setorial
qgue precisa ser repensada, mas a prioridade é desatar o né que sufoca o setor.

Claudio J. D. Sales e Richard Lee Hochstetler sdo do Instituto Acende Brasil
(www.acendebrasil.com.br)



