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O mosaico do risco hidrologico e seus impactos no
mercado

Por Joisa Dutra, Gustavo Kaercher e Livia Amorim

Desde 2014, o mercado de energia elétrica no Brasil tem vivido tempos dificeis
no que diz respeito a liquidacao das transacoes de comercializacao de energia
no curto prazo. Os ultimos nimeros divulgados para a liquidacdo de agosto de
2017 revelaram um montante de R$ 4,28 bilhoes em aberto, a serem recebidos
pelos credores.

Em um cenario de ruptura de condi¢des estruturais do setor, manifestada em

grande escala pelos pleitos relativos ao gerenciamento do risco hidrolégico - o
GSF, no jargao setorial - e (até entdo) na falta de uma solucao igualmente
estrutural para o problema, o impacto foi sendo repassado adiante através de sucessivas "geracoes" de liminares.

A primeira geracao de liminares foi concedida em resposta a questionamentos de que estariam sendo transferidos aos
geradores hidrelétricos riscos que excediam o risco assumido na origem, que contemplava uma outra conformacao da
matriz energética e uma operacao do sistema pautada por decisoes técnicas e segundo o parametro de déficit legalmente
estabelecido.

Como as causas da subperformance nao estariam relacionadas a riscos por eles assumidos e gerenciaveis, os custos da
exposicao ao mercado de curto prazo nao deveriam ser repassados a estes agentes. Na implementacao das decisoes, o
impacto foi transferido aos geradores hidrelétricos participantes do MRE que nao haviam obtido a liminar de "primeira

geracao".

Espera-se uma solucdo no escopo da primeira etapa da reforma, que cuidara da privatizacao da
Eletrobras
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A segunda geracao de liminares, entdo, buscava protecao dos efeitos das primeiras liminares, de modo que a exposi¢ao nao
fosse repassada aos geradores do MRE, por entender que o repasse representava o compartilhamento de um risco
financeiro - associado as decisoes de primeira geracao - € nao o risco hidrologico objeto do compartilhamento pactuado
pelo MRE. Na implementacio das decisoes, o impacto foi transferido aos agentes credores do mercado de curto prazo, o
que levou a alocacao pelo rateio de inadimpléncias em resposta a perdas.

Por fim, foi a vez dos agentes com possivel exposi¢ao positiva ao mercado de curto prazo - os credores - judicializarem a
questao, o que levou a terceira geracao de liminares. Neste caso, as acoes buscavam protecao contra o rateio dos valores
devidos em fungao das liminares de primeira geracao e repassados ao rateio da inadimpléncia pelas liminares de segunda
geracdo. As partes que tiveram concedidas as liminares passaram a receber integralmente seus créditos de exposicao ao
mercado de curto prazo. Os demais agentes credores nao alcangados por estas liminares passaram entfo a receber um
percentual menor do que o de adimpléncia geral do mercado.

Apos longo processo de discussdo, a Aneel regulamentou dispositivo da Lei 13.203/15, que permitia repactuacao do risco
hidrologico. A medida foi objeto de adesao essencialmente por parte dos geradores com contratos negociados nos leildes do
ambiente regulado. No entanto, a questao e seus impactos sobre a liquidacao financeira das transacoes do curto prazo
permanece sem uma soluco de longo prazo. Em consequéncia, emergem postergacoes e arranjos particulares, a exemplo
do observado para a UTE Maua 3, que foi excluida do rateio da inadimpléncia até dezembro de 2018 pela Portaria MME
387/2017. Referido regulamento prorrogou a isencao ja outorgada pela Portaria MME n° 179/2016 até dezembro de 2017.
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proposta de alteracdo do mecanismo de rateio da inadimpléncia do mercado.
Atualmente, os credores arcam com as perdas na proporg¢ao dos seus créditos. Pela proposta em discussao, todos os
agentes do mercado passarao a assumir as perdas, na proporcao de seus votos na CCEE - determinados, em grande parte,
em funcao da energia comercializada.

Apesar da relevancia da discussao do mecanismo de rateio no escopo de estruturacao das regras de um mercado
organizado, é importante destacar que esse debate deve fazer parte de um debate maior, que envolve - dentre outras
questoes - a estrutura de alocacdo de riscos no mercado e a disciplina de crédito que se quer impor aos agentes, por
exemplo com o desenho de instrumentos de garantia mais desenvolvidos (com os quais a Camara de Comercializacao de
Energia Elétrica, CCEE, atualmente nao conta).

O cenario de escassez hidrica e as sinalizacoes de que o CMSE buscara alternativas de suprimento de gas a usinas
indisponiveis por falta de combustivel tornam ainda mais urgente a propositura de um arranjo setorial para a questao, pois
aumentara a exposicao dos geradores sem contrato ao mercado de curto prazo e a busca por solucoes pontuais para o
recebimento de seus créditos. Além disso, os agentes tém recorrido ao litigio para debate de outras questées da regulacao
setorial que impactam a liquidacao, a exemplo da recente liminar obtida pela Cesp para néo alterar parametros do
mecanismo de aversao a risco CVaR, o que resulta em um PLD especifico para o agente na proxima liquidacao. A
continuidade deste cenario coloca um grau de incerteza tal sobre os agentes que acaba por favorecer medidas individuais e
conjunturais como resposta a falta de uma resposta setorial para o problema.
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