<~‘ XXIV SNPTEE B CB/GCR/03
L1 SEMINARIO NACIONAL DE PRODUCAO E
TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA

XXIV SNPTEE 22 a 25 de outubro de 2017

Curitiba - PR

Seminar

ransr

GRUPO VI
GRUPO DE ESTUDO DE COMERCIALIZACAO, ECONOMIA E REGULAGCAO DE ENERGIA ELETRICA - GCR

INTERDEPENDENCIA ENTRE A REPACTUACAO DO RISCO HIDROLOGICO E A AVERSAO AO RISCO
UTILIZADA NOS MODELOS DE FORMACAO DE PRECOS: SUGESTAO DE APERFEICOAMENTO
REGULATORIO

Hugo Nunes(*) Gustavo Carvalho Raphael Carvalho Laura Gunn Pablo Ribeiro
NEOENERGIA NEOENERGIA NEOENERGIA NEOENERGIA BROOKFIELD
RESUMO

Diversos fatores levaram a publicacdo de regulamentacéo especifica para repactuacdo do Risco Hidroldgico entre
Geradores e Consumidores. Este artigo apresenta uma metodologia de andlise da atratividade dessa repactuacao.
Observou-se que a mudancga recente dos critérios de aversao ao risco utilizados nos modelos de despacho e de
formacgéo de precos pelo ONS e pela CCEE, alteram os resultados da viabilidade da repactuagdo, o que poderia
levar os geradores a tomarem decisfes distintas em relagéo as realizadas em dezembro/2015, por exemplo. Este
artigo apresenta sugestao de aperfeicoamento regulatdrio para permitir a adequagdo da alocagdo de riscos entre
geradores e consumidores.

PALAVRAS-CHAVE

Repactuacdo do Risco Hidrologico, Analise de Viabilidade, Generation Scaling Factor, Energia Secundaria,
Prémios de Risco

1.0 - INTRODUCAO

Tendo em vista a dependéncia intertemporal e espacial do armazenamento dos recursos hidrolégicos, o modelo de
operacgdo do sistema elétrico brasileiro foi desenhado sob a 6tica do despacho centralizado (tight pool) visando a
otimizacéo global do uso desses recursos. Nesse sentido, o Art. 13° da Lei n°® 9.648, de 1998, atribui ao Operador
Nacional do Sistema (ONS) a definicdo das metas de geracdo de cada empreendimento, de forma a garantir o
atendimento presente e futuro da demanda, minimizando os custos totais de operacao.

Como consequéncia, a operagdo centralizada transfere a decisédo de despacho das usinas ao ONS, fazendo com
que o empreendedor ndo possua ingeréncia sobre a produgdo de seu empreendimento, independentemente dos
seus compromissos de venda de energia elétrica. De acordo com o Decreto n® 5.163/2004, esses cOmpromissos
devem ser lastreados por Garantia Fisica, as quais sdo definidas pela Portaria n® 303/2004 como a capacidade de
atendimento de uma usina ao sistema e, portanto, o limite maximo (lastro) que essa usina podera comercializar de
sua energia no mercado.

1.1 Formacdao de Preco e Aversdo ao Risco

Os modelos de despacho hidrotérmico (NEWAVE e DECOMP) s&@o os mesmos utilizados pela CCEE para defini¢céo
do Preco de Liquidagdo das Diferengas - PLD, destacando-se a distingdo entre alguns dados de entrada (por
exemplo, restricbes de transmisséo internas aos submercados). Esses modelos consideram como dados de
entrada a oferta estocastica de recursos energéticos (levando em consideracéo 2.000 cenarios de afluéncia), as
indisponibilidades programadas das usinas, os pre¢os de combustiveis, a previsdo de geracdo das usinas nao
despachadas centralizadamente, o cronograma de expansdo do parque gerador, entre outros. Pelo lado da
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demanda, o modelo utiliza a previsdo de carga a ser atendida e a fungéo de custo do déficit de energia para a
sociedade.

Tendo em vista o perfil de averséo ao risco da sociedade frente a um evento de déficit de suprimento de energia,
incorpora-se na busca da solugéo 6tima (i.e. aquela que minimiza os custos globais) uma métrica que reflita esse
perfil. A metodologia utilizada atualmente é conhecida como Conditional Value at Risk (CVaR), e é aplicada de
forma que seja minimizada a combinagdo convexa entre o valor esperado do custo operativo (CO) e o CVaR (a
(alfa) piores cenarios) do CO, conforme equagéo: Min { (1 - A) x E[CO] + A x CVaRa[CO] }

O parametro A (lambda) dessa combinagao convexa funciona como um “ponderador de risco” que varia de zero a
um. Ou seja, quanto mais préximo de um A estiver, maior a preocupag¢éo com 0s cenarios mais criticos de custo —
hidrologia desfavoravel, explicitando aversdo maior ao risco.

Em setembro de 2013, essa metodologia passou a ser aplicada nos modelos de definicdo do despacho e de
formacéo de prego, com os parametros A = 25% e a = 50%. Ainda assim, a operagdo em tempo real do ONS
considerava uma aversao ao risco superior a retratada nesses parametros - prova disso foi o despacho fora da
ordem de mérito verificado ao longo de 2015 e 2016. Nesse cenario, a Comissdo Permanente Para Andlise de
Metodologias e Programas Computacionais do Setor Elétrico (CPAMP) alterou, a partir de maio de 2017, os
parametros para A = 40% e a = 50%, aumentando a avers&o ao risco ao dar peso maior para o custo operativo
(cenérios de vazdes mais restritas).

1.2 Mecanismo de Realocacdo de Energia - MRE

A natureza estocastica do recurso hidrolégico e as diferencgas entre regimes hidroldgicos das regides de um pais de
dimensf8es continentais, associadas ao despacho centralizado pelo ONS, traduz-se em risco de ndo cumprimento
das Garantias Fisicas (e, em geral, dos contratos) por parte das usinas hidrelétricas despachadas
centralizadamente no curto prazo. Esse risco é conhecido como risco hidrolégico. No intuito de mitigar o risco
hidroldgico sofrido pelas usinas, o Art. 20° do Decreto n° 2.655, de 1998, estabeleceu o Mecanismo de Realocagéo
de Energia (MRE), o qual compartilha o risco entre as usinas participantes do mecanismo (obrigatério para
hidroelétricas cuja poténcia instalada supera 50 MW), por meio da realocagdo contabil do excedente de energia
das usinas que geraram acima de suas garantias fisicas, aquelas que geraram abaixo.

Para mensurar a relacdo entre a quantidade de energia produzida e a Garantia Fisica das usinas integrantes do
MRE, foi criado o Fator de Ajuste da Garantia Fisica, mais conhecido como GSF (Generation Scaling Factor =
Geracao Hidraulica do MRE / Garantia Fisica do MRE), para o qual existem dois cendrios possiveis:

a. Geracdo sistémica igual a Garantia Fisica (GSF = 1): ap6s ajuste do MRE, cada usina tem disponivel o
montante de energia equivalente a sua Garantia Fisica; e

b. Déficit sistémico de geracdo hidrelétrica (GSF < 1): os montantes de energia efetivamente gerados entre as
usinas ndo sdo suficientes para cobrir suas respectivas Garantias Fisicas. Nesse caso, caso a totalidade da
Garantia Fisica tenha sido vendida por meio de contratos bilaterais, havera exposicdo no mercado de curto prazo
(CCEE) valorada ao Preco de Liquidacdo de Diferencas (PLD).

Vale ressaltar que quando da verificacdo de geracdo das usinas pertencentes ao MRE em valores superiores a
soma das Garantias Fisicas, o conceito de GSF ndo mais se aplica, vigendo entdo o conceito de Energia
Secundaria, que reflete um superavit sistémico de geragdo hidrelétrica que é rateado pelas hidroelétricas na
proporcdo de suas Garantias Fisicas, e valorado ao PLD como crédito positivo na CCEE.

1.3 Histérico: Operacéo do Sistema e GSF

Historicamente o comportamento do sistema evidencia maior ocorréncia de energia secundaria do que eventos
onde o GSF é menor que 100%. Ver Figura 1 a seguir.
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FIGURA 1 — Evolucao do GSF realizado entre 2005 e 2016
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Entre os anos de 2005 e 2013 houve Energia Secundaria para aproximadamente 79% dos meses. A despeito do
bom desempenho da geracéo hidrelétrica observada no periodo, nota-se uma mudanga brusca de comportamento
do parametro a partir de 2014. Verifica-se a ocorréncia de GSF em todos 0os meses de 2014, ao passo que nos
anos de 2015 e 2016 observaram-se as piores médias do histérico (a saber: GSF médio de 2015 = 84,61% e GSF
médio de 2016 = 86,88%). A previsdo atual para o0 GSF ao longo de 2017 gira em torno de 82% a 85%, ou seja, a
pior média anual desde a criagdo do MRE.

Pode-se elencar como fatores que explicam os recentes valores observados de GSF: hidrologia abaixo da média; o
aumento da participagdo de usinas termelétricas na matriz energética (9,3% em 2004 para 25,7% em 2015),
inclusive com consideravel geragdo térmica fora da ordem de mérito de custo; alteragdo da matriz energética com a
observacéo de macica entrada de energia de reserva de fontes edlica, fotovoltaica e termelétrica a biomassa; entre
outros.

1.4 A Paralizacdo do Mercado e a Lei da Repactuacédo

A severidade do cenario delineado a partir de 2014 se traduziu em prejuizos significativos aos geradores
hidraulicos que participam do MRE, uma vez que a geracao efetiva das usinas se manteve muito abaixo da soma
de suas Garantias Fisicas, concomitantemente a altos valores de PLD.

Sob a argumentacdo de que a significativa exposi¢do financeira decorreu de fatores imprevisiveis e néo
gerenciaveis pelos geradores hidraulicos, diversas acgfes judiciais foram impetradas pelos agentes, as quais
resultaram na aplicacédo de liminares ao longo do ano de 2015 limitando a aplicacdo do GSF aos participantes do
MRE. A primeira liminar recebida foi da UHE Santo Antbnio, objeto da 7962 reunido do Conselho de Administragédo
(CAd) da Camara de Comercializagao de Energia (CCEE).

No entanto, o nimero de liminares cresceu sobremaneira, tornando a a liquidacéo financeira no ambito da CCEE
impraticavel, dado o demasiado montante de débito do risco hidrolégico (aproximadamente R$ 2,4 bilhGes) que
deixou de ser pago pelos agentes com liminares, e passou a ser destinado aos agentes que ndo dispunham de
liminares. Importante destacar que cada liminar determinava uma acéo distinta por parte da CCEE, a depender da
decisdo do juiz, mas em resumo, as liminares obtidas isentavam a aplicacdo do GSF aos geradores hidroelétricos,
ou reduziam o GSF maximo de exposic¢do, até que o mérito do pleito fosse julgado.

Nesse contexto, 0os agentes que ndo possuiam liminares contra a cobranga do GSF ingressaram com mandado de
seguranga para que a CCEE ndo praticasse a cobranca de valores resultantes de decisdes judiciais nas quais ndo
haviam participado. Significa dizer que obtiveram liminares para ndo arcar com os custos dos geradores que néao
estavam pagando seus débitos negativos decorrentes do GSF, por for¢ca de decisdo liminar. Esse cenario de
judicializag&o resultou na paralizacdo do mercado, uma vez que os recursos recebidos pela CCEE pelos devedores
na liquidacéo ndo eram suficientes para arcar com os recursos alocados aos credores.

A fim de solucionar o “travamento” do mercado, em agosto de 2015 o Ministério de Minas e Energia (MME)
publicou a Medida Proviséria n°® 688, posteriormente convertida na Lei n°® 13.203/2015, que dispunha sobre a
repactuacao retroativa a janeiro de 2015 do risco hidroldgico entre geradores e consumidores, desde que as agdes
judiciais que impediam a aplicacdo do GSF fossem retiradas. Regulamentada pela Resolu¢gdo Normativa n°
684/2015, a repactuagdo seria concedida mediante o pagamento de um prémio de risco pelos geradores. Esse
assunto sera abordado mais detalhadamente na Secéo 2.0 deste artigo.

A macica maioria dos geradores com contratos no Ambiente de Comercializacdo Regulada (ACR) repactuaram o
seu risco hidrolégico com os consumidores e, por consequéncia, desistiram das liminares que os protegiam do
pagamento do risco hidrolégico. O débito de 2015 desses geradores foi regularizado por meio de pagamento das
parcelas na CCCE néo liquidadas, bem como por meio da constituicdo de um Ativo Regulatério que sanasse o
impacto nos resultados de 2015 e, a partir de 2016, o risco hidrolégico oriundo desses geradores passou a ser
transferido para as distribuidoras por meio da Conta Bandeiras. Importante apontar que os geradores que
repactuaram em janeiro de 2016 tiveram o direito de postergar o pagamento do prémio de risco até o abatimento
completo do Ativo Regulatério. Caso o tempo dos contratos no ACR nao fosse suficiente para completa
amortizacdo do pagamento do Ativo, foi dada extensdo da concesséo suficiente para amortizar a parcela do Ativo
ndo quitada por meio da postergagcédo do pagamento do Prémio.

Nesse cenario, verifica-se que a regulamentagdo da repactuacao do risco hidrolégico solucionou parte relevante do
problema, no sentido em que destravou as operacdes no ACR. No entanto, diversos geradores (em sua maioria
detentores de contratos no Ambiente de Comercializacao Live (ACL)) ndo repactuaram o risco com o consumidor e
mantiveram suas decisdes liminares, vigentes até os dias de hoje. Isso se explica porque as metodologias de
composicao do Ativo Tarifario e de valoragdo do Prémio pelo Risco séo distintas nos dois ambientes (ACR e ACL).
Dado que nenhum gerador hidraulico repactuou o risco hidrolégico no ACL, pode-se afirmar que as condigbes de
repactuacao neste ambiente ndo trouxeram viabilidade econémica aos geradores.

Conforme mencionado, as liminares dos geradores que vendem energia no ACL continuaram vigentes, o que
resultou no cenario de ndo quitacdo das despesas relativas ao risco hidrolégico até que o mérito da agéo judicial
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fosse julgado em (ltima instancia. Ademais, parte dos geradores restantes ainda possuem protecdo liminar contra
o0 pagamento dos 6nus financeiros relativos aos efeitos do GSF. Como consequéncia, parte da receita dos
credores do MCP foi destinada para abatimento das despesas protegidas por liminar. O presente artigo trata
exclusivamente da proposta de repactuacdo concedida aos geradores com contratos no ACR.

2.0 - AREPACTUACAO DO RISCO HIDROLOGICO

A repactuacéo do risco hidrolégico entre consumidor e gerador se da pelo pagamento de prémio para cobertura de
um determinado nivel de risco aceito pelo gerador. O nivel de risco € o valor de GSF até o qual o gerador assume
os custos de exposi¢do no MCP, e esta associado aos produtos oferecidos pela ANEEL para repactuagdo. Quando
0 GSF, resultado das operag6es do MRE, é inferior ao nivel de risco, o consumidor ressarce a exposi¢édo adicional
do gerador. De modo a evitar potenciais distorcdes nos niveis de risco repactuados em consequéncia da
sazonalizacdo das Garantias Fisicas das usinas do MRE, para efeitos de verificagdo do ressarcimento aos
geradores, calcula-se o GSF equivalente a geragado realizada em cada periodo dividido pela Garantia Fisica com
sazonalizagéo flat no MRE.

Por exemplo, no caso do gerador repactuar o risco hidrolégico com o consumidor em produtos associados ao nivel
de risco de 95%, sua exposi¢do fica limitada a 5% da sua Garantia Fisica. Em contrapartida, o consumidor recebe
o prémio pelo risco e ressarce o gerador pela diferenga entre o0 GSF e o nivel de risco escolhido. Nesse exemplo,
se o GSF for de 88%, o consumidor ressarce o gerador no valor equivalente a 7% (95% - 88%) de sua Garantia
Fisica, enquanto o gerador fica exposto aos 5% (100% - 95%) adicionais. Por outro lado, caso o GSF seja 96%, o
gerador fica exposto em 4% (100% - 96%) enquanto o consumidor ndo tem exposi¢cdo alguma e recebe o
pagamento do Prémio pelo Risco.

Na regulamentacdo da repactuacdo, a ANEEL ofereceu vinte e cinco produtos que relacionam combinacdes de
niveis de risco variando entre 89% e 100%, e seus respectivos Prémios. Os produtos foram segregados em trés
classes: P, SP e SPR. Na primeira classe de produtos (classe P), o gerador escolhe seu nivel de protecédo e
mantém propriedade sobre sua Energia Secundaria. Na classe de produtos SP, o gerador cede os direitos sobre
sua Energia Secundaria para o consumidor. Em contrapartida, o prémio de risco dessa modalidade para 0 mesmo
nivel de cobertura é R$ 3,50 /MWh mais barato que a do produto P (onde a energia secundéria verificada no futuro
fica com o proprio gerador). Finalmente, na classe SPR o gerador transfere seu risco hidrolégico (positivo ou
negativo) e de redugéo de Garantia Fisica para o consumidor.

A Tabela 1 a seguir exibe os valores dos prémios de risco atualizados para 2017. Os prémios foram definidos para
janeiro de 2015 e séo atualizados anualmente pelo IPCA. Foram oferecidos varios produtos para permitir que cada
gerador pudesse escolher o produto mais adequado ao seu nivel de aversado ao risco.

TABELA 1 — Produtos Oferecidos: Classe SP e Classe P

Classe SP Classe P
Produto Prémio Produto | Prémio
SP100 11,22 | P100 15,06
SP99 10,04 | P99 13,87
SP98 8,86 | P98 12,69
SP97 7,68 | P97 11,81
SP96 6,49 | P96 10,63
SP95 5,61 | P95 9,74
SP94 4,72 | P94 8,86
SP93 3,84 | P93 7,97
SP92 2,95 | P92 7,08
SP91 2,36 | P91 6,49
SP90 1,48 | P90 5,61
SP89 0,89 | P89 5,02

O prémio de risco de cada produto foi calculado pela ANEEL baseado no histdrico de geracao hidrelétrica entre
janeiro de 2001 e agosto de 2015. A metodologia utilizada no célculo dos prémios de risco considerou o valor
esperado do risco hidrolégico repassado para o consumidor, que consiste na média dos valores mensais de
exposicao do histdrico, acrescido de uma ocorréncia gravosa (aversdo ao risco do consumidor) para cada produto.

Foi escolhido como ocorréncia gravosa o 2° pior ano do histérico em termos de custo unitdrio médio do risco
hidrolégico, correspondente ao ano de 2014. Para inclusdo da aversao ao risco no prémio, calculou-se o valor
esperado da ocorréncia gravosa considerando que: (i) a ocorréncia pode existir com igual probabilidade em cada
um dos anos subsequentes; (ii) o prazo médio de exposi¢éo (periodo de avaliagdo do dano) é equivalente a média
aritmética simples dos prazos dos contratos provenientes de leildes de energia nova por fonte hidraulica
(equivalente a 25 anos); e (iii) a taxa de desconto do consumidor é de 9,63% a.a.
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3.0 - UMA METODOLOGIA DE ANALISE DA VIABILIDADE DA REPACTUAGCAO

Os empreendedores consideram nas suas decisGes de investimento os possiveis cenarios em que essas decisdes
vigorardo. Nesse sentido, propde-se uma metodologia de analise de viabilidade da repactuacéo do risco hidrolégico
gue considere os possiveis cenérios futuros de PLD e GSF. A estratégia de andlise consiste na apuracéo
estocastica do Valor Presente Liquido (VPL) da exposigao financeira para uma usina no longo do prazo. Para isso,
calculamos a exposicdo que a usina teria mensalmente na CCEE, para cada cenario de afluéncia do NEWAVE,
considerando diferentes situacdes: com repactuacdo nos diferentes produtos propostos pela ANEEL e sem
repactuacao.

Dessa forma, o célculo da exposicao financeira da usina na CCEE ¢é efetuado mensalmente pela diferenca entre os
recursos (MRE) e os requisitos (Contratos de Venda) do empreendimento, valorada ao PLD. O recurso da usina é
sua Garantia Fisica (ajustada por perdas internas, perdas da Rede Basica e GSF) somada aos seus contratos de
compra de energia; ja 0s requisitos sdo seus contratos de venda de energia. No caso da usina ter a repactuacéo
em dado produto, sua exposicao considera o ressarcimento que a usina teria e o0 pagamento do respectivo prémio
pelo risco.

Para se obter previsdes de PLD e GSF de longo prazo (mais de 10 anos a frente), deve-se considerar a projecao
do comportamento da oferta e da demanda de energia no sistema. Para tal, sugere-se considerar as premissas do
ONS utilizadas no Planejamento Mensal de Operagdo (PMO) para os primeiros cinco anos. Em seguida, para o
horizonte do 6° ao décimo ano, utiliza-se as premissas contidas no Plano Decenal de Expansdo de Energia
elaborada pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE). Com essas premissas, utiliza-se o NEWAVE para projetar
0s cenarios de GSF e PLD para 10 anos futuros.

Como a maioria dos contratos das usinas hidrelétricas tem duracdo de 30 anos, caso sejam necessarios anos
adicionais para analise em relagdo ao hodrizonte do Plano Decenal (10 anos a frente), propde-se a utilizacdo da
metodologia de embaralhamento das séries: repeticdo dos valores das séries dos ultimos 5 anos, deslocando os
valores de PLD e GSF para a série seguinte em blocos de 5 anos. Ou seja, 0 12° ano tem como base o 7° ano e
assim por diante. Como a previsdo do cenario energético para mais de 10 anos a frente é extremamente incerta, o
objetivo da metodologia é evitar que séries demasiadamente otimistas ou pessimistas se perpetuem para 0s anos
subsequentes.

Uma vez definidas as séries de PLD e GSF de longo prazo, calcula-se o Valor Presente Liquido (VPL) da
exposicao financeira da usina com a repactuagado do risco hidrolégico em dado produto para cada uma das 2.000
séries de PLD/GSF, obtendo dessa forma uma curva de distribuicdo de probabilidades da Variavel Aleatoria (VA)
em questdo (resultados no curto prazo), de onde extraimos o Valor em Risco (Value at Risk - VaR). Apds calcular a
curva de distribuicdo de probabilidades da VA com a repactuacgao do risco hidrolégico em dado produto, compara-
se a curva de frequéncia desta distribuicdo, para cada produto, com a curva de frequéncia da distribuicdo do VPL
da usina caso ndo houvesse repactuacdo do risco hidrolégico com o consumidor. A avaliacdo das curvas de
frequéncia nos da a probabilidade de sucesso de se repactuar em cada produto oferecido pela ANEEL.

De posse da distribuicdo de probabilidades de resultados na CCEE para cada Produto de Repactuacdo e para
cenario onde ndo se repactua o risco hidrolégico, é possivel obter (em adigdo a informacédo “probabilidade de
sucesso” abordada no paragrafo anterior): (i) o risco evitado (equivalente ao Percentil 95%); e (ii) o risco de
arrependimento (Percentil 5%). Com base nessas trés condigSes de contorno (chance de éxito, risco evitado e
risco de arrependimento), o investidor pode definir se repactua o risco hidrolégico com o consumidor ou ndo, e em
caso de repactuacéao, qual o produto de melhor conveniéncia. Essa decisédo depende do nivel de averséo ao risco e
da rentabilidade esperada de cada investidor, do nivel de contratacdo da Garantia Fisica da usina analisada, da
expectativa de evolugdo da matriz energética, entre outros. A metodologia aqui apresentada é uma entre diversas
metodologias que poderiam ser utilizadas, a critério das condi¢es de contorno que afetam cada empreendedor.

3.1 Estudo de Caso: Andlise de Sensibilidade a Mudancas Regulatérias

Considerando a metodologia descrita acima para obtencdo de séries de PLD e GSF de longo prazo, aqui
considerado entre janeiro de 2017 e dezembro de 2045, foram obtidas proje¢cdes para o Caso Base (parametros
do CVaR de A = 25% e a = 50%) e Caso Sensibilidade (parametros do CVaR de A = 40% e a = 50%). Aplicou-se a
metodologia para uma usina ficticia localizada eletricamente na Regido Sudeste, com Poténcia Instalada de 185
MW e Garantia Fisica de 100 MWmed (relacdo correspondente ao fator de capacidade médio de uma usina
hidrelétrica no Brasil). Dessa maneira, considerou-se a aversdo ao risco dos modelos no momento da repactuacéo
do risco hidrolégico da maioria das usinas em 2015 (Caso Base - A = 25% e a = 50%), e 0s parametros em que
esses acordos serdo executados a partir de maio de 2017 (A = 40% e a = 50%), de forma a verificar se haveria
alteracdo da percepcgéao de risco por parte do empreendedor, devido a alteracdo da averséo ao risco implementada
pelo MME e utilizada na operagao do sistema e na formacgéo de precos.

Obtiveram-se, entéo, as curvas de permanéncia do PLD e do GSF, ilustradas nas Figuras 2 e 3 a seguir.
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FIGURA 2 — Curva de Permanéncia do PLD

Curva de Permanéncia do GSF
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FIGURA 3 — Curva de Permanéncia do GSF

Necessario comentar que com a mudanga dos critérios de aversao ao risco ha uma sensivel mudanca na curva de
permanéncia do PLD, o que indica uma possivel alteragdo da percepcao de risco por parte do gerador. Uma vez
definidas as séries de PLD e GSF de longo prazo, passa-se agora a avaliar a probabilidade de sucesso de cada
Produto de Repactuacédo, apresentado em percentual, bem como o Risco Evitado e o Risco de Arrependimento,
apresentados em MM R$ e equivalentes ao VPL do periodo analisado para cada um dos 2.000 cenarios
hidrolégicos futuros, conforme apresentados nas Figuras 4 a 7 a seguir:

Cenarios Favoraveis (%)
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FIGURA 4 — Percentual de cenarios favoraveis com parametros vigentes e novos para CVaR

Observa-se substancial alteracdo no percentual de chance de sucesso entre repactuar em cada um dos 11
produtos em relagéo a ndo repactuar o Risco Hidroldégico com o consumidor. Muito provavelmente quem repactuou
o0 risco hidrolégico em 2015, para o caso apresendado, ndo faria a adesdo ao produto SP100, dado que a chance
de sucesso em relagdo a néo repactuar era apenas de 25%. Um ano ap0s a repactuacdo, a decisdo de aderir ao
produto SP100 teve sua percepgdo alterada com a mudancga dos parametros de aversao ao risco implementadas
pelo MME, dado que agora, a chance de sucesso de se repactuar neste produto equivale a 68%.

Valor em risco - VaR@5% (RSMM)
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FIGURA 5 — Valor em Risco (VaR @ 5%)
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FIGURA 6 — Risco Evitado (P95)

Necessario mencionar a grande diferenca de percepcédo do Risco Evitado nos dois casos. Enquanto que com o
CVaR (A = 25% e a = 50%) o risco evitado para todos os produtos era da mesma ordem de grandeza, com a
utilizagdo dos novos pardmetros que estardo vigentes a partir de maio de 2017, o risco evitado no produto SP100 &
60% maior que o risco evitado no produto SP89. Observa-se, assim, grande alteracéo na percepcao de risco entre
os produtos devido a mudanga dos parametros do CVaR. A seguir serd avaliado o Risco de Arrependimento.
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FIGURA 7 — Risco de Arrependimento (P5)

A mesma conclusdo levantada para o Risco Evitado aplica-se também quando da andlise do Risco de
Arrependimento. Ao tempo em que a percepcao do risco evitado caso a decisdo fosse tomada em dezembro de
2015 era de R$ 72 MM, um ano ap0s a tomada de decisdo, a mesma andlise aponta para um Risco Evitado de R$
148 MM, o que torna o produto SP100 mais atrativo em relagdo a andlise feita quando da repactuacdo em 2015. E
isso devido apenas a alteracéo da percepcao de risco dos modelos computacionais de calculo do PLD.

Com base no exposto, pode-se concluir que a mudanca dos parametros do CVaR provoca alteracdes significativas
nos resultados para os Casos Base e Sensibilidade. No Caso Sensibilidade, a caracteristica mais restritiva dos
parametros de aversdo ao risco acarreta em Valores em Risco substancialmente maiores que o Caso Base, o que
ocasiona a diminuicdo do Risco de Arrependimento e aumento do Risco Evitado para os produtos com maior nivel
de seguranca para o gerador.

Nesse cendrio, a tomada de deciséo realizada pelos empreendedores de usinas hidroelétricas em dezembro de
2015, com um CVaR (A = 25% e a = 50%), possivelmente seria diferente caso fosse realizada hoje, dado que a
aversao ao risco na operacao do sistema aumentara a partir de maio/17. Implica dizer que, caso a tomada de
decisdo fosse realizada hoje, muito provavelmente alguns geradores decidiriam por uma maior prote¢cdo em
relac@o a deciséo realizada em dezembro de 2015.

E nesse sentido que defendemos que a cada regulamento que altere a aversdo ao risco na Operacéo do Sistema
(por exemplo, aumento da restrigdo no critério do CVaR, ou implantacdo de nova metodologia por meio da
Superficie de Aversao ao Risco (SaR) a vigir a partir de 2019), deveria ser dada nova opg¢do ao gerador de
repactuacao do seu risco hidrolégico. Uma vez que a alteracdo da percepcgéo de risco € sistémica, de forma a
manter a razoabilidade na relagédo de alocagéo de risco entre gerador e consumidor, 0s prémios pelo risco também
deveriam ser recalculados (por exemplo, com a mesma metodologia da Audiéncia Publica n°® 32/2015, agora
incorporando-se novos anos passados).

4.0 - CONCLUSAO

Por meio da Lei n° 13.203/2015, a ANEEL regulamentou a repactuacgédo do risco hidrologico entre consumidores e
geradores hidrelétricos. Esse mecanismo oferece aos geradores hidrelétricos a minimizagdo dos seus riscos
financeiros no mercado de curto prazo, mediante pagamento de prémio ao consumidor, pela assuncdo da sua
exposicao que exceder o nivel de risco associado ao produto repactuado. Como séo oferecidos diversos produtos,
o gerador pode escolher aquele que melhor se adequa ao seu perfil de risco.
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Diversas sdo as formas de enxergar o problema da repactuacdo, sendo que este artigo apresentou uma
metodologia baseada em algumas variaveis tais como: i) Valor em Risco; ii) Chance de Sucesso da repactuagao
para cada produto oferecido pela ANEEL; iii) Risco Evitado pela repactuacéo; e iv) Risco de Arrependimento de se
repactuar. Tal metodologia necessita de uma andlise estatistica e de risco das proje¢des futuras de PLD e GSF.
Para tanto, também foi apresentada metodologia de previsédo de longo prazo destas duas variaveis.

Ocorre que, conforme verificado ao longo das simulacdes realizadas, a alteracéo do critério de risco utilizado no
despacho hidrotérmico pelo ONS e no calculo dos pre¢os de curto prazo pela CCEE, também altera a percepcao
dos valores futuros de GSF e de PLD, o que por sua vez altera a percepcéo do risco por parte dos investidores. Tal
mudanca de percepcdo de risco poderia alterar a tomada de decisdo passada. Esse fato retrata a atual situagdo
dos geradores que decidiram repactuar o risco hidrolégico com os consumidores em dezembro de 2015, ja que a
partir de maio de 2017 novos paradmetros de aversdo ao risco estardo vigentes.

Tal afirmativa fica clara quando da andlise da repactuagdo no produto SP100. Quando a grande parte dos
geradores decidiram repactuar o risco hidrolégico no ACR, em dezembro de 2015, o CVaR vigente tinha seus
parametros calibrados em A = 25% e a = 50%. Ao se desconsiderar o ativo regulatério de 2015, pouco provavel
gue algum gerador aderisse ao produto SP100 com essa configuragdo de risco. Com a alteragdo regulatoria dos
parametros A = 25% e a = 50% para A = 40% e a = 50%, a menos de 18 meses da tomada de decisdo original,
provavelmente o investidor teria tomado outro caminho dadas as mudangas de chance de sucesso, risco evitado e
risco de arrependimento. Por exemplo, a chance de sucesso de repactuacdo no produto SP100 quase dobrou, o
risco de arrependimento caiu pela metade e o risco evitado dobrou.

Conclui-se, portanto, que os geradores deveriam ter o direito de reavaliar a repactuacéo do risco hidrolégico com o
consumidor quando da alteracdo dos parametros de risco utilizados pelo Operador no despacho do sistema e pela
CCEE no calculo do prego. Dado que o risco € sistémico, e trata-se aqui de alocagdo entre o segmento de geracédo
e 0 segmento de consumo, os Prémios pelo Risco também deveriam ser recalculados antes da nova avaliagdo
pelos geradores (por exemplo, com a mesma metodologia utilizada anteriormente pela ANEEL, agregando-se
novos anos passados).
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