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RESUMO

Este estudo examina como choques hidro climaticos afetam a geragéo de energia e
como essas perdas operacionais sao transmitidas para receita e risco de crédito em
hidrelétricas da Bacia Amazdbnica. Para isso, estima modelos de regresséo linear e
ARDL com dados mensais (2016—2025) das usinas Santo Antonio Energia (SA) e Belo
Monte (BM), combinando a relacdo entre geragéo e variaveis climaticas e hidrologicas
com a mensuragdo da transmissao financeira do choque por meio de elasticidades
geragao-receita e do indicador Revenue-at-Risk (RaR10), associado a uma queda
padronizada de 10% na produgao. Os resultados mostram que choques de temperatura
e vazao afetam de forma relevante a geragao, com heterogeneidade entre usinas, e que
essa heterogeneidade também se manifesta na materialidade financeira do choque. Em
termos financeiros, as evidéncias indicam maior resiliéncia relativa em SA e maior

vulnerabilidade em BM, com implicagdes para solvéncia e crédito.

Palavras-chave: seca amazénica, geragao hidrelétrica, risco climatico fisico, Revenue-

at-Risk, risco de crédito.
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1 Introducao

A matriz elétrica brasileira caracteriza-se por elevada dependéncia da geracgao
hidrelétrica, que responde por parcela majoritaria da oferta de eletricidade no pais (EPE,
2025). Embora essa configuracao reflita a disponibilidade relativa de recursos hidricos,
ela também expbde o sistema elétrico a vulnerabilidades estruturais associadas a
intensificagao das mudangas climaticas e a recorréncia de secas prolongadas (Brasil,
2024). Na Amazobnia, essa dependéncia foi reforcada pela expansao de grandes
empreendimentos, como as hidrelétricas SA e BM, inseridas em bacias com elevada

sensibilidade hidroldgica e crescente instabilidade climatica.

Episddios recentes de estiagem, notadamente em 2005, 2010, 2016 e 2023,
evidenciaram como anomalias hidrometeorolégicas podem afetar a producao
hidrelétrica e o equilibrio do sistema elétrico nacional (Espinoza et al., 2024). A

combinagdo entre aumento da temperatura, reducdo da precipitacdo e alteragdes no
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regime atmosférico compromete as vazdes fluviais, afetando a geragao de energia e
produzindo impactos econdmicos relevantes, como maior acionamento de termelétricas
e pressoes tarifarias (IEA, 2021; Kotz et al., 2022). Além dos riscos a seguranca
energética, esses choques climaticos podem repercutir diretamente sobre a estabilidade
econdmico-financeira das hidrelétricas, ao afetarem a capacidade de geragao e areceita

operacional, com implica¢des para o risco de crédito (Hamilton et al., 2020).

Em resposta, organismos regulatérios e autoridades financeiras passaram a incorporar
o risco climatico as agendas prudenciais, recomendando sua inclusdo em testes de
estresse e analises de crédito setoriais (NGFS, 2025; Banco Central do Brasil, 2023).
No Brasil, o setor hidrelétrico figura entre os mais expostos aos riscos fisicos do clima,
dada a concentracdo da geragcédo em bacias sujeitas a elevada variabilidade hidrolégica
(EPE, 2022; Silva et al., 2023). Apesar disso, ainda séo limitados os estudos que
quantificam, de forma integrada e em nivel corporativo, como choques climaticos fisicos
se traduzem em efeitos sobre geracgao, receita e implicagdes para o risco de crédito em

hidrelétricas especificas, particularmente na Amazonia.

A crescente variabilidade climatica na Bacia Amazbnica tem alterado regimes
hidrologicos e afetado a geragéo de energia, com possiveis repercussoes sobre receita
e estabilidade econdmico-financeira das hidrelétricas. Secas e eventos extremos
reduzem vazdes, comprometem a produgcao e podem pressionar custos e rentabilidade.
Esses efeitos, contudo, ndo sdo homogéneos entre usinas, pois mecanismos
operacionais, contratuais e institucionais podem amortecer ou ampliar a transmisséo do

choque fisico para os resultados financeiros.

Ao enfrentar essa lacuna, este estudo investiga de que forma choques climaticos e
hidrolégicos se convertem em impactos sobre geracgao, receita e implicagdes para o
risco de crédito, com base em evidéncia quantitativa comparavel entre as usinas SA e
BM. A hipotese central € que choques climaticos adversos afetam a geracao hidrelétrica
e sao transmitidos para receita e risco econémico-financeiro, embora com intensidade
distinta entre usinas. Em particular, espera-se que estiagens e redugbes de vazdo
produzam quedas relevantes na geracdo e na receita operacional, e que essa
transmissdo seja condicionada por caracteristicas estruturais, operacionais e

contratuais de cada usina.

O objetivo do estudo € analisar como choques de seca e variabilidade hidrologica afetam
a geracgao de energia e sua transmissao para receita e risco econdmico-financeiro em

hidrelétricas da Bacia Amazbnica, com foco nas usinas SA e BM. Especificamente, o
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estudo quantifica a sensibilidade da geragao a variaveis climaticas e hidrolégicas, estima
o efeito da producao sobre a receita, avalia a materialidade financeira de cenarios de
estresse e compara a exposigdo relativa das duas usinas, com vistas a extrair

implicagbes para gestao de risco climatico e analise prudencial.

A contribuigdo do estudo é dupla. No plano empirico, estima magnitudes, defasagens e
mecanismos dindmicos que conectam variaveis climaticas e hidrolégicas a geracéo e a
receita, produzindo evidéncia replicavel em nivel de usina. No plano aplicado, o estudo
nao se limita a documentar sensibilidade hidro climatica: ele oferece uma ponte
empiricamente estimavel entre exposicdo fisica, desempenho operacional e
materialidade financeira, ao incorporar uma métrica de receita em risco e traduzir
choques fisicos em vulnerabilidade financeira mensuravel. Com isso, contribui para a
literatura de finangas climaticas ao mensurar, em nivel de usina, a transmissédo de
choques fisicos para receita, exposi¢ao financeira e implicacdes para o risco de crédito,
com utilidade para analise de crédito, stress testing, gestao de risco corporativo e

discussdes prudenciais no setor elétrico.

A analise cobre o periodo de abril de 2016 a janeiro de 2025 e utiliza dados mensais
climaticos, hidrolégicos e econdmico-financeiros provenientes de fontes oficiais e
institucionais. Metodologicamente, o estudo se concentra em modelos de regressao
linear e ARDL, além de exercicios de estresse ao longo do canal clima — hidrologia —
geragao — desempenho financeiro. Os resultados ndo séo extrapolados para o conjunto
do parque hidrelétrico brasileiro nem para a totalidade das usinas da Bacia Amazoénica,
dado o recorte em duas usinas e as restricbes de dados; tampouco o estudo pretende
desenvolver modelagem hidrodindmica, analise contratual detalhada ou projeg¢des
climaticas estruturais. O foco é estimar elasticidades e multiplicadores dinamicos em
nivel de usina e construir contrafactuais quantitativos sob cenarios de estresse, com

interpretagdo econdmica explicita para o nexo clima-energia-finangas.

O estudo esta organizado da seguinte forma. A préxima sec¢ao apresenta o referencial
tedrico sobre risco climatico fisico e seus canais de transmissao para o setor hidrelétrico
e para variaveis econdmico-financeiras. Em seguida, descrevem-se os dados, o
tratamento das séries e a estratégia metodologica. Depois, sdo reportados os resultados
economeétricos sobre a sensibilidade da geragao aos fatores climaticos e hidroldgicos e,
na sequéncia, os exercicios de estresse. Em etapa central da analise, o estudo
quantifica como choques de geragdo sao transmitidos para a receita e discute suas
implicagdes para o risco de crédito por meio do indicador Revenue-at-Risk (RaR10). Por
fim, apresentam-se as conclusodes.
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2 Referencial Tedrico

A discussao a seguir reune a literatura que fundamenta o argumento do estudo, com
foco nos efeitos do risco climatico fisico sobre sistemas hidro dependentes e em seus
canais de transmissao para geracgao, receita e métricas associadas ao risco econdmico-
financeiro. O objetivo é situar o estudo na interface entre economia da energia, risco
climatico e finangas corporativas, destacando evidéncias sobre seca, variabilidade

hidrolégica e heterogeneidade de impactos entre usinas e segmentos do setor elétrico.

Evidéncias recentes ilustram esses mecanismos em diferentes contextos. Adu-Poku et
al. (2024), ao analisarem a Bacia do Rio Volta, mostram que déficits recorrentes de
umidade mensurados pelo indice Padronizado de Precipitacdo—Evapotranspiracéo
(SPEI) aumentam a probabilidade de déficit hidrelétrico e sugerem perdas estruturais
sob cenarios futuros, reforgando a elevada sensibilidade da geragdo a anomalias
climaticas. Para os Estados Unidos, Moghaddasi et al. (2024) estimam perdas
acumuladas expressivas de geracao hidrelétrica no periodo 2003—2020 e discutem
efeitos da substituicdo por térmicas sobre custos e emissdes. Complementarmente,
Turner et al. (2022), em evidéncia produzida pelo Laboratério Nacional do Noroeste do
Pacifico (PNNL), indicam que, embora o parque agregado exiba alguma resiliéncia,
bacias especificas podem sofrer deterioragdo substancial de geragdo sob secas
prolongadas, destacando heterogeneidades espaciais relevantes para avaliacdo de

vulnerabilidade.

Além dos impactos operacionais, a literatura recente reforga que secas e choques
hidrolégicos podem afetar fluxos de caixa e volatilidade de receitas em setores
intensivos em recursos naturais, com potenciais efeitos sobre solvéncia e risco de
crédito. No campo de mensuragao, o relatério da Iniciativa Financeira do Programa das
Nagbes Unidas para o Meio Ambiente em parceria com a Base Global de Dados de
Crédito sintetiza evidéncias de que riscos climaticos fisicos podem alterar pardmetros
fundamentais de risco de crédito, como probabilidade de inadimpléncia (PD) e perda
dado o default (LGD), e ressalta a baixa padronizagdo metodoldgica para incorporar
variaveis climaticas em modelos quantitativos utilizados por instituicbes financeiras
(UNEP FI, 2025).

Evidéncias prudenciais recentes fortalecem essa ligagdo ao quantificar efeitos de
eventos fisicos compostos sobre inadimpléncia e perdas esperadas no sistema
bancario. Bardn et al. (2026) aplicam os cenarios climaticos de curto prazo do NGFS ao
sistema bancario uruguaio e mostram que choques fisicos severos combinando seca,

ondas de calor e incéndios florestais elevam a PD setorial, ampliam as perdas
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esperadas e podem representar parcela material do capital regulatério em parte das
instituicdes avaliadas. Esses resultados reforcam que choques fisicos podem se
transmitir ao risco de crédito por meio da deterioracdo de receitas e ativos, com

materialidade mensuravel em exercicios de estresse.

No Brasil, o debate combina evidéncia setorial com diagnosticos de estabilidade
financeira. Do ponto de vista macroprudencial, o Banco Central do Brasil (2024) destaca
que riscos climaticos fisicos podem afetar o risco de crédito ao reduzir capacidade de
pagamento e/ou depreciar garantias, com tendéncia de maior relevancia em horizontes
longos e com especial atengéo a eventos como secas, escassez de recursos naturais e

desertificacao.

Na literatura corporativa nacional, os resultados permanecem heterogéneos. Polizel e
Lana Pinto (2024) encontram evidéncias de deterioracdo de indicadores econbémico-
financeiros associadas a crises hidricas, com maior sensibilidade nos segmentos de
geragado e, sobretudo, de distribuicdo, enquanto transmissoras aparentam maior
resiliéncia compativel com estruturas de remuneragdao por disponibilidade. Em
contraste, Pereira e Martins (2022), usando proxies agregadas em frequéncia anual,
reportam baixa significancia estatistica entre crise hidrica e indicadores financeiros,
sugerindo que amortecedores regulatorios e contratuais podem suavizar parte da
transmissdo no agregado e que ganhos de identificagdo podem requerer maior
granularidade temporal, segmentagao e variaveis hidrolégicas/climaticas mais

diretamente vinculadas a operacao.

Apesar dos avangos, persiste uma lacuna central: a literatura de energia tem
documentado com maior detalhe o elo clima — hidrologia — geracao (e seus efeitos
sistémicos), enquanto a literatura financeira e prudencial avanca na mensuragao risco
climatico fisico — crédito (PD/LGD, inadimpléncia e perdas esperadas), mas ainda sao
raros arcabougos empiricos que conectem esses elos de forma integrada em nivel de
ativo/empresa e em frequéncia mensal, permitindo estimar parametros interpretaveis e
conduzir exercicios de estresse especificos para ativos hidrelétricos. Nesse contexto, a
contribuicdo deste estudo é produzir evidéncia quantitativa e comparavel sobre
mecanismos de transmiss&o de curto e longo prazos, com utilidade direta para avaliagdo
de vulnerabilidade, analise de crédito e desenho de instrumentos de gestao de risco no

setor hidrelétrico amazonico.
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3 Metodologia

Metodologicamente, o estudo combina descricdo das variaveis, tratamento das séries e
modelagem econométrica para examinar as relagbes entre exposi¢cdes climaticas,
hidrolégicas e ambientais e o desempenho operacional e econdmico-financeiro de duas
hidrelétricas da Bacia Amazobnica, SA e BM. A unidade de observagao é mensal,
cobrindo abril de 2016 a janeiro de 2025. As séries provém de fontes oficiais: geragao
de energia e vazao turbinada do Operador Nacional do Sistema Elétrico; temperatura
do ar (SA: Porto Velho; BM: Altamira) da Forga Aérea Brasileira; precipitagdo de
estagdes pluviométricas da Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Basico (SA:
359001, 459000, 459001, 560001, 560002; BM: 153000, 252001, 254010, 254011,

352005); e focos ativos de queimadas do Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais.

No modelo ARDL, a variavel dependente é a geracdo de energia (SA:
LN_Energia_ SA X13; BM: LN_Energia BM _X13). As regressoras capturam (i)
condicbes termodindmicas (LN_Temperatura_* X13), (ii) disponibilidade hidrica por
precipitacdo observada em estagdes pluviométricas ao longo da bacia — usada como
proxy do regime de chuvas relevante para a afluéncia e a geragdo —
(SA:LN_359001_SA_X13,LN_459000_SA_X13,LN_459001_SA_ X13,LN_560001_SA_
X13, LN_560002_SA X13; BM: LN_153000_ BM_X13, LN_252001_BM_X13,
LN_254010_BM_X13, LN_254011_BM_X13, LN_352005_BM_X13) e por operagao
hidraulica (LN_Vazao_* X13, vazado turbinada), e (iii) estresse ambiental
(LN_Queimadas_* X13). Variaveis econdmico-financeiras (p.ex., receitas de vendas)
sdo exploradas como desfechos em etapa subsequente da estratégia empirica,

preservando a interpretacdao do ARDL como canal “exposi¢ao — geragao”.

As variaveis foram transformadas em logaritmos naturais, permitindo interpretar
coeficientes como elasticidades e reduzindo assimetrias e heterocedasticidade. Para
séries com zeros ou valores muito baixos, aplica-se transformacao compativel (p.ex.,

log (1 + x)) para evitar indeterminacdes e preservar comparabilidade.

Para reduzir sazonalidade recorrente e isolar variagdes associadas a choques
climaticos e hidroldgicos, as séries mensais em log foram dessazonalizadas com X-13
- ARIMA-SEATS como procedimento principal e replicadas por STL (Seasonal-Trend
decomposition using Loess) como verificagdo de robustez (FINDLEY et al., 1998;
CLEVELAND et al.,, 1990). A sazonalidade na série original e a adequagédo da
dessazonalizacao foram avaliadas pelo teste de Kruskal-Wallis por més e por

diagnosticos de autocorrelagdo sazonal na defasagem 12, por meio da ACF (12) e
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estatistica de Ljung—Box Q(12) (KRUSKAL; WALLIS, 1952; LUUNG; BOX, 1978; BOX
et al., 2015; BROCKWELL; DAVIS, 2016). Em ambas as usinas, observou-se forte
evidéncia de sazonalidade no conjunto original (SA: p_KW € [2,11x1075; 3,87x1078];
BM: p_ KW € [4,08%x107'%; 1,13x1078]) e auséncia de evidéncia de sazonalidade residual
apos dessazonalizagao (SA: p_KW € [0,9983; 1,0000]; BM: p_ KW € [0,6765;
0,999995]), com redugdo substancial da assinatura anual no diagnéstico em lag 12; a

sensibilidade via STL confirmou o mesmo veredito substantivo.

Lacunas eventuais em séries climaticas e hidrolégicas foram tratadas por imputagao
parcimoniosa por meio de filtro de Kalman em estrutura de espaco de estados
(KALMAN, 1960; DURBIN; KOOPMAN, 2012), limitada a no maximo 3% das
observagdes por variavel, com checagem de estabilidade por estatisticas descritivas
antes e depois do ajuste. Os diagndsticos indicam estabilidade praticamente integral em
BM (média, desvio-padrao, minimo e maximo idénticos em todas as estagdes) e, em
SA, auséncia de alteragdes em quatro de cinco estacdes; na estagdo 560002 observou-
se aumento da média em ~22% e reducgao do desvio-padrdo em ~7,8%, com extremos
praticamente inalterados (Amax = +0,4%), sugerindo intervengao localizada e sem
distorcdo do suporte da série. Para controlar choques ndo recorrentes e possiveis
mudangas estruturais no periodo amostral, incluem-se dummies de regime/quebra
especificadas de forma parcimoniosa e por usina, justificadas por evidéncia empirica e
diagndsticos de estabilidade, reduzindo risco de viés na estimacéo dos efeitos das

exposi¢des climaticas, hidrologicas e ambientais.

A estratégia empirica foi estruturada para identificar e quantificar como choques
climaticos ambientais e hidrolégicos se propagam ao longo do nexo clima — hidrologia
— geragao — risco econdmico-financeiro, com implicagdes para risco de crédito, em
nivel de usina, utilizando modelos de séries temporais compativeis com dados mensais

e com énfase na interpretacao econémica dos parametros estimados.

Como etapa preliminar, avaliou-se a ordem de integracédo das séries a fim de garantir
especificagdbes econometricamente validas. Aplicaram-se os testes ADF e KPSS, que
possuem hipéteses nulas opostas e, quando analisados em conjunto, fornecem uma
leitura mais informativa da estacionariedade em amostras finitas (DICKEY; FULLER,
1979; KWIATKOWSKI et al., 1992). Em casos de conflito entre ADF e KPSS no nivel,
recorreu-se exclusivamente ao teste de Zivot—Andrews, empregado de forma restrita
como critério formal de desempate, permitindo verificar se uma quebra estrutural
endogena poderia explicar a divergéncia observada (ZIVOT; ANDREWS, 1992). Esse

protocolo é orientado por rastreabilidade: a decisao primaria decorre de ADF+KPSS, e
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o teste com quebra é acionado apenas quando a evidéncia € inconsistente,
assegurando a auséncia de processos 1(2) — condicao necessaria para a aplicacao
consistente do modelo ARDL com teste Bounds, conforme PESARAN; SHIN; SMITH
(2001)

Confirmada a compatibilidade das séries com o arcabougo ARDL, estimaram-se
modelos dindmicos para avaliar a relagéo entre variaveis climaticas/hidrolégicas e a
geragao de energia elétrica, distinguindo efeitos de curto e médio prazo por meio da
estrutura com defasagens e do mecanismo de corregdo implicito na dindmica do
modelo. A existéncia de relagéo de longo prazo foi investigada exclusivamente pelo teste
de Bounds, apropriado para sistemas com variaveis 1(0) e I(1), amplamente utilizado na
literatura aplicada e adequado ao objetivo de inferéncia sobre vinculo de longo prazo
em modelos ARDL (PESARAN; SHIN; SMITH, 2001).

Em complemento, estimou-se um modelo log-linear de elasticidade receita—geragéo, no
qual a receita de vendas responde as variagdes da energia gerada. Esse bloco permite
avaliar em que medida perdas fisicas de producgao se traduzem em perdas financeiras,
fornecendo uma medida direta de exposi¢cdo econdmico-financeira associada a choques
operacionais induzidos pelo clima. As estimagdes foram realizadas por MQO com erros-
padrao robustos a heterocedasticidade (WHITE, 1980), utilizando a corregao HC1 como
ajuste de amostra finita (MACKINNON; WHITE, 1985).

Com base nos parametros estimados, foram conduzidos testes de estresse climatico
como extensao aplicada do ARDL: simularam-se choques exdégenos percentuais em
variaveis selecionadas e mensurou-se o efeito esperado sobre a geragédo (variavel
dependente) no horizonte-alvo, mantendo os demais regressores constantes, de modo
a isolar a sensibilidade parcial da geracao a cada estressor. Os cenarios foram
implementados tanto de forma individual (um choque por vez) quanto em configuracao
combinada (choques simultdneos), permitindo comparar materialidade e risco
composto. Esse desenho ¢é alinhado a l6gica de estresse climatico baseada em cenarios
plausiveis e interpretacdo econémica, conforme diretrizes internacionais de mercado
(UNEP FI, 2021). Como o modelo é especificado em log, o impacto simulado foi
convertido para variagdo percentual por meio da transformagado exponencial da

diferencga entre a trajetéria estressada e a trajetoria base.

A partir dos exercicios de estresse, construiu-se o indicador Revenue-at-Risk (RaR10),
definido como o impacto percentual sobre a receita associado a uma reducao

padronizada de 10% na geracao, sintetizando a exposi¢ao climatica-operacional com
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relevancia direta para o risco econémico-financeiro e sua leitura como proxy de risco de

crédito.

Por fim, para capturar mudancas de regime associadas a episédios extremos, a
especificagdo empirica incorpora dummies de regime para os anos de 2017 e 2023,
tratadas como controles estruturais de robustez. Essas dummies s&o motivadas por
evidéncia empirica de quebras endogenas identificadas no protocolo de
estacionariedade quando houve conflito ADFxKPSS, e sua inclusdo permite avaliar a
estabilidade dos coeficientes e a sensibilidade dos resultados do ARDL/estresses a
modelagem explicita de mudancas estruturais (ZIVOT; ANDREWS, 1992).

As séries financeiras originalmente trimestrais foram convertidas para frequéncia
mensal pelo método de Denton—Cholette, preservando totais trimestrais e minimizando
variacdes de alta frequéncia induzidas pela interpolacdo; a mensalizagao utilizou a
geracado mensal de energia como indicador (DENTON, 1971; CHOLETTE, 1984). Para
avaliar sensibilidade a escolha do método, aplicaram-se alternativas classicas de
desagregacao temporal, Chow-Lin e Fernandez (CHOW; LIN, 1971; FERNANDEZ,
1981). Os resultados indicam elevada robustez para ambas as usinas: em BM, a série
mensal por Chow-Lin € numericamente idéntica a de Denton-Cholette, enquanto
Fernandez produz trajetérias altamente correlacionadas (correlagdo >0,99), com
diferengas percentuais médias <1% e variancia praticamente inalterada; evidéncia
semelhante é observada para SA. Esses achados sugerem que a mensalizagdo nao
introduz distor¢gdes economicamente relevantes quando ancorada em indicador fisico
observavel, legitimando seu uso nas estimagbes e nos exercicios de estresse

subsequentes.

Todas as rotinas de estimacao, testes e simulagdes foram implementadas no software
R, e as saidas foram organizadas e consolidadas em planilhas Excel para

rastreabilidade e reporte.

4 Resultados Empiricos

Na etapa empirica, a especificacdo dos modelos ARDL para SA e BM foi definida por
um critério combinado: (i) plausibilidade fisico-econémica (hidrologia—operagao—
geracdo), (ii) consisténcia estatistica (sinal coerente e relevancia ao longo das
defasagens) e (iii) blindagem da especificagao frente a multicolinearidade, avaliada pelo
Variance Inflation Factor (VIF). Esse cuidado € particularmente importante em
aplicagdes hidro climaticas, nas quais é esperado que existam correlagdes estruturais

entre variaveis (p.ex., chuva—-vazao; temperatura—evapotranspiracdo; proxies
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meteoroldgicas entre estagdes). Assim, o VIF foi adotado como filtro auxiliar (e ndo como
“achado”), reduzindo o risco de instabilidade de coeficientes por variancia inflada e
aumentando a interpretabilidade econémica, com a devida cautela quanto a regras
mecanicas de corte para VIF (O'BRIEN, 2007).

Na pratica, os VIFs do modelo permaneceram baixos o que reforca que a inferéncia nao
estad dominada por colinearidade entre regressoras — condi¢ao relevante para a leitura
de elasticidades e, principalmente, para a credibilidade das simulagdes contrafactuais

por choque (estresse) desenvolvidas nas segbes seguintes.

Quanto as propriedades das séries e adequagdo ao ARDL, a triagem de
estacionariedade das variaveis no modelo indica comportamento compativel com 1(0)
para ambas as usinas. Em situagdes de divergéncia entre ADF e KPSS no nivel, aplicou-
se Zivot—-Andrews apenas como regra formal de desempate. Para controlar mudangas
de regime e padronizar a especificagao entre usinas, os modelos incluem dummies de
regime D_2017 (= 01-02-2017) e D_2023 (= 01-06-2023), aplicadas em SA e BM.

Do ponto de vista metodolégico, esse desenho é central para a estratégia ARDL/Bounds
por dois motivos: (i) preserva a validade do arcabougo ao descartar a presenga de
processos I(2) na etapa de triagem; e (ii) sustenta o uso do ARDL para modelar relagdes
dindmicas em niveis e defasagens, com estabilidade avaliada por checagens
especificas. Em particular, com séries predominantemente 1(0), a leitura do Bounds deve
ser feita com a qualificacdo apropriada evitando tratar o teste como evidéncia

automatica de cointegracao no sentido classico entre séries I(1).

No que se refere a cointegracdo, os testes de limites (Bounds) indicam evidéncia
estatistica de relagdo persistente em niveis para ambas as usinas sob o Case 2
(constante, sem tendéncia), opgao compativel com a especificagdo parcimoniosa em
séries em log/dessazonalizadas e com controles de regime via dummies: SA apresenta
F =4,30 (p =0,0114) e BM apresenta F = 6,82 (p = 0,0008). Esses resultados sugerem
que os termos em nivel defasados sdo conjuntamente relevantes no arcabougo ARDL,
isto é, ha evidéncia de uma componente em niveis estatisticamente informativa no

mecanismo dindmico do modelo.

E, contudo, necessario qualificar essa leitura a luz do veredito de estacionariedade
adotado neste estudo. Quando as séries sdo predominantemente 1(0), o Bounds n&o
deve ser interpretado como evidéncia de “cointegracdo no sentido classico” —
tradicionalmente associado a combinacdes estacionarias entre variaveis 1(1) —, mas,
de forma mais estrita, como um teste de significancia conjunta dos termos em niveis

defasados. Assim, o foco recai menos sobre cointegragéo e mais sobre a identificagéo
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de um vinculo persistente capturado pelo mecanismo dindmico do ARDL, mantida a
condicao padrao de inexisténcia de séries 1(2). Em consonancia com essa qualificagao,
o estudo prioriza inferéncia substantiva via efeitos de curto prazo, tratando medidas de
“longo prazo” com maior parcimdnia e sem atribuir a elas a leitura de equilibrio de

cointegragao.

Do ponto de vista substantivo, essa interpretacdo permanece consistente com a
natureza do sistema hidrelétrico: choques hidro climaticos (temperatura, precipitagao,
vazao e proxies correlatas) e decisdes operacionais afetam a geragao com defasagens
e persisténcia, refletindo restricdes fisicas, armazenamento/regularizagédo, regras de
despacho e ajustes graduais. Logo, mesmo na presenca de séries estacionarias, €
plausivel que o modelo identifique uma estrutura dindmica em que os niveis defasados

carregam informacao relevante sobre o comportamento de médio prazo.

Dessa forma, no presente estudo, o Bounds é tratado como evidéncia complementar de
vinculo persistente, a ser lida em conjunto com (i) os diagndsticos de residuos e (ii) a
estabilidade paramétrica. Em conjunto, esses elementos sustentam a validade empirica
do modelo ARDL estimado — com controles de quebras via dummies em degrau — e

fundamentam as simulagdes contrafactuais por estresse apresentadas adiante.

Na estimagéo do ARDL para SA, o modelo em nivel apresenta bom ajuste amostral (R?
=0,703; R%aj = 0,647) e resultados estaveis quando a inferéncia é conduzida com erros
robustos HC1. Observa-se persisténcia da geracado via defasagem de energia (B =
0,589; p < 0,001) e um canal hidrolégico de curto prazo via vazado, com efeito
contemporaneo positivo (B = 0,439; p < 0,001) e compensacdo parcial no més

subsequente (B = -0,285; p = 0,016), de modo que o efeito liquido de curtissimo prazo

permanece positivo (Blig +0,154). Adicionalmente, identifica-se associagao
contemporanea negativa entre temperatura e geracao (B = -2,627; p < 0,001). Entre as
proxies meteoroldgicas, LN_359001SA X13 apresenta efeito significativo em
defasagens mais longas (3—4 meses), com sinais alternados e efeito liquido préximo de
zero (Blig = +0,007), sugerindo dindmica de ajuste mais do que um efeito liquido

monotonico.

Na estimagéo do ARDL para BM, o modelo em niveis apresenta elevado ajuste amostral
(R* = 0,895; R?aj = 0,883) e resultados estaveis quando a inferéncia é conduzida com
erros robustos HC1. Observa-se persisténcia da geracao via defasagem de energia (B
= 0,641; p < 0,001) e um canal hidrolégico de curto prazo via vazdo, com efeito
contemporaneo positivo (B = 0,790; p < 0,001) e compensacdo parcial no més

subsequente (B = -0,476; p = 0,006), de modo que o efeito liquido de curtissimo prazo
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permanece positivo (Bliq = +0,314). Em contraste com SA, termos
meteoroldgicos/proxies adicionais sugeridos pelo summary nao robusto ndo se mantém
a 5% sob HC1, reforcando uma leitura conservadora em que a dindmica de BM é

explicada principalmente por inércia e disponibilidade hidrica.

Em sintese, SA inclui temperatura como driver robusto, além de vazao e persisténcia, e
apresenta evidéncia de efeitos defasados em uma proxy meteorolégica (com sinais
alternados). BM, por sua vez, exibe um nucleo mais “enxuto”, dominado por vazao e
persisténcia, com maior magnitude do canal hidroloégico de curtissimo prazo (Bliq =
+0,314 vs. +0,154 em SA), reforcando a leitura de que a disponibilidade hidrica é o

principal mecanismo contemporaneo sob inferéncia conservadora (HC1).

Como evidéncia adicional de precedéncia temporal no curto prazo, os testes de

causalidade de Granger, estimados com quatro defasagens, sugerem:

SA: rejeigao da hipotese nula (ha Granger) para LN_359001SA_X13 (p = 0,00007) e
LN_560002SA _X13 (p = 0,01667) sobre energia. Em contraste, temperatura (p =
0,27179) e vazao (p = 0,23724) nao rejeitam a hipétese nula, sugerindo que parte da
informagéao relevante pode estar sendo capturada por proxies meteorolégicas locais

e/ou pelas defasagens internas do ARDL.

BM: rejei¢cdo da hipotese nula para LN_153000BM_X13 (p = 0,00289) sobre energia;

vazao nao rejeita a hipotese nula (p = 0,99710) nesta ordem.

Essa leitura € compativel com a interpretacdo fisico-econdmica de que medidas
meteoroldgicas locais podem antecipar variagdes operacionais na geragao, enquanto a
vazdo — embora central na fisica do processo — pode ter sua precedéncia temporal
parcialmente absorvida (i) pela dinamica interna do ARDL e/ou (ii) pela coevolugao
operacional entre vazdo e geragao (regras de despacho, restricdbes de operagéo e

ajustes enddégenos do sistema).

No que se refere aos diagndsticos de residuos e implicagdes para robustez inferencial

os resultados indicam:
SA
e Durbin—Watson: p = 0,34494 (sem evidéncia de autocorrelagao).

e Breusch—Godfrey: p = 0,83258 (sem evidéncia de autocorrelagdo até a

defasagem 4).

e Breusch—Pagan: p = 0,04423 (evidéncia de heterocedasticidade).
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e Jarque—Bera: p = 0,03888 (normalidade rejeitada).

Os testes de diagndstico do modelo ARDL indicam auséncia de autocorrelacéo serial
dos residuos, o que é consistente com uma especificagdo dindamica adequada para a
amostra mensal (T = 106). Em contrapartida, rejeitam-se a homocedasticidade e a
normalidade dos residuos, recomendando cautela na inferéncia baseada no modelo
classico com variancia constante. Assim, os resultados sao reportados tanto sob a forma
classica quanto com erros-padrao robustos do tipo HC1, mitigando vieses de inferéncia
decorrentes de heterocedasticidade e conferindo maior confiabilidade aos testes de

significancia dos parametros.
BM
e Durbin—Watson: p = 0,14898 (sem evidéncia de autocorrelagao).

e Breusch—Godfrey: p = 0,17197 (sem evidéncia de autocorrelagdo até a

defasagem 4).
e Breusch—Pagan: p = 0,00045 (evidéncia de heterocedasticidade).
e Jarque-Bera: p = 0 (normalidade rejeitada).

Os testes de diagndstico do modelo ARDL indicam auséncia de autocorrelacéo serial
dos residuos o que € consistente com uma especificacdo dinamica adequada para a
amostra mensal (T = 106). Em contrapartida, rejeitam-se fortemente a
homocedasticidade e a normalidade dos residuos recomendando cautela na inferéncia
baseada no modelo classico com variancia constante. Assim, os resultados sao
reportados tanto sob a forma classica quanto com erros-padrao robustos do tipo HC1,
mitigando vieses de inferéncia decorrentes de heterocedasticidade e conferindo maior

confiabilidade aos testes de significaAncia dos parametros

Quanto a multicolinearidade (VIF) nos modelos, os fatores de inflagdo da variancia do
ARDL para SA sugerem multicolinearidade baixa a moderada, com valores entre 1,52
(D_2017) e 4,73 (D_2023). Os maiores VIFs concentram-se nos blocos defasados e no
termo autorregressivo (por exemplo, L(LN_Energia SA X13,1:3) = 3,49,
L(LN_Temperatura_SA X13,0:1) = 4,27 e L(LN_359001SA X13,0:4) = 4,21), padrao
esperado em especificacoes dindmicas. Esse resultado ndo indica colinearidade severa,
sugerindo efeito predominantemente sobre a precisao (erros-padrdo) de regressoras

mais correlacionadas, sem comprometer a estabilidade geral da estimacao.

Os fatores de inflagédo da variancia (VIF) do ARDL para BM sugerem multicolinearidade
mais elevada e concentrada, com valores entre 1,10 (L(LN_153000BM_X13,0:1)) e 6,50
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(L(LN_Energia_BM_X13,1)). Os maiores VIFs concentram-se no termo autorregressivo
€ no bloco de vazao (L(LN_Energia BM_X13,1:1)=6,50; L(LN_Vazao X13,0:1) = 5,45),
enquanto as demais regressoras € dummies permanecem com VIFs baixos (D_2017 =
1,87; D_2023 = 1,14). Esse resultado nao indica colinearidade severa generalizada,
sugerindo efeito predominantemente sobre a precisao (erros-padrao) desses termos

especificos, preservando a estabilidade geral da estimagao.

Em termos praticos, os VIFs indicam que ndo ha multicolinearidade severa generalizada
nos modelos finais: em SA predomina um padrao baixo a moderado, enquanto em BM
a colinearidade € mais elevada, porém concentrada no termo autorregressivo e no bloco
de vazédo, sem comprometer o conjunto como um todo. Ainda assim, o VIF é mantido e
reportado como blindagem metodoldgica (filtro auxiliar), pois documenta que a
especificagdo foi checada contra um risco recorrente em variaveis hidroclimaticas e
reforca a credibilidade da interpretacdo econémica dos coeficientes e das simulagdes

de estresse, que dependem da estabilidade interpretativa do conjunto de regressoras.

Quanto a estabilidade paramétrica (CUSUM) e ao diagndstico por usina, os resultados
para SA sao consistentes: tanto o CUSUM recursivo quanto o CUSUM baseado em OLS
nao rejeitam a hipotese de estabilidade paramétrica ao nivel de 5% (Rec: S = 0,702; p
=0,246; OLS: S0 =0,723; p = 0,673), sugerindo auséncia de evidéncia de instabilidade
ao longo da amostra, em linha com a tradicao de Brown, Durbin e Evans (1975) e com
a extensao proposta por Ploberger e Kramer (1992). Substantivamente, esse resultado
é compativel com a interpretacao de que a especificagdo estimada permanece estavel
de forma ampla, sem sinais de ruptura relevante capazes de comprometer a trajetéria
do ajuste. Assim, no texto final, SA é reportada como caso de estabilidade paramétrica,

sem ressalvas adicionais além das checagens usuais de robustez.

Para BM o diagndstico é misto: o CUSUM recursivo rejeita a hipétese de estabilidade
paramétrica ao nivel de 5% (Rec: S = 0,961; p = 0,045), sugerindo instabilidade
possivelmente localizada e sensibilidade a recursividade do ajuste, enquanto o CUSUM
baseado em OLS néo rejeita estabilidade de forma ampla (OLS: SO0 = 0,634; p = 0,817).
Substantivamente, esse padréo € compativel com a indicagao diagnéstica de quebra
em energia em 2023-10-01 e com a hipdtese de mudanga de regime no po6s-2023
afetando a trajetdria recursiva, sem necessariamente implicar instabilidade global ao
longo de toda a amostra. Assim, no texto final, BM é reportada com ressalva
metodolégica: ndo deve ser apresentada como estabilidade plena, embora o diagndstico

também nao sustente instabilidade generalizada.
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Em sintese comparativa, os resultados empiricos indicam que SA e BM exibem
evidéncia de vinculo persistente em nivel no arcabougo ARDL (Bounds sob Case 2),
com a qualificagao apropriada dado o predominio de séries 1(0), e sinais de precedéncia

temporal de curto prazo via Granger para proxies meteoroldgicas especificas.

As diferengas centrais entre usinas séo: (i) em SA, embora ndo haja evidéncia de
autocorrelagao serial (DW/BG), observa-se heterocedasticidade e nao-normalidade em
intensidade moderada, o que sustenta a priorizagao de erros-padrao robustos (HC1),
com estabilidade paramétrica confirmada de forma consistente pelos testes CUSUM,; (ii)
em BM, também ndo ha evidéncia de autocorrelagdo (DW/BG), mas os desvios de
homocedasticidade e normalidade sdo mais pronunciados, reforcando ainda mais a
blindagem inferencial via HC1 e a leitura cautelosa do modelo classico, além de uma
ressalva honesta de estabilidade recursiva: o CUSUM Rec sugere instabilidade
possivelmente localizada, enquanto o CUSUM OLS nao aponta instabilidade ampla,
padrdo compativel com hipétese de mudanca de regime no pds-2023 sem implicar

ruptura generalizada dos parametros.

Essas evidéncias preparam diretamente o passo seguinte do estudo: quantificar
implicagbes contrafactuais relevantes para risco por meio de simulagcbes de estresse
(choques climaticos/hidrolégicos), traduzindo os achados estatisticos desta segdo em

métricas interpretaveis sob a 6tica operacional e de risco.

5 Testes de Estresse Hidro climaticos e implicagdes operacionais

No que se refere aos testes de estresse hidro climatico e implicagdes operacionais, esta
parte traduz os achados estatisticos da etapa anterior em métricas contrafactuais
diretamente interpretaveis sob a 6tica operacional e de risco: quanto a geragao estimada
mudaria caso choques hidro climaticos plausiveis ocorressem, ceteris paribus. O
objetivo ndao é prever eventos extremos, mas quantificar sensibilidades e ordens de
grandeza do impacto sobre a geragao a partir da dindmica estimada no modelo ARDL
de referéncia para cada usina, definidos apds triagem parcimoniosa de regressoras,
com filtro de multicolinearidade e checagens de adequagdo do ajuste como

salvaguardas empiricas.

Os testes de estresse aplicam choques padronizados de £10% (sinal conforme a
variavel) para assegurar comparabilidade entre usinas e canais de exposicao e para
reportar resultados como sensibilidades contrafactuais condicionais ao modelo. A
implementacao é ceteris paribus (demais regressoras e dummies mantidas no baseline)

para isolar o efeito marginal de cada exposi¢do no dominio estimado, em linha com a
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pratica de analise de cenarios e stress testing, que utiliza cenarios harmonizados como
contrafactuais de referéncia para comparagao e comunicagido — e nao como previsao
probabilistica de extremos. (NGFS, 2025; BCBS, 2024).

Quanto ao desenho dos cenarios, a janela de simulagdo e a métrica de impacto os testes
de estresse seguem um desenho contrafactual padronizado para as duas usinas: aplica-
se um choque exdgeno (positivo ou negativo) a uma regressora climatica/hidrologica
especifica e reestima-se a trajetoria prevista da geragdo mantendo o restante do sistema
como observado. A comparagao entre a trajetéria base e a trajetoria sob estresse
produz, més a més, a diferenca e o impacto percentual na geragado, permitindo

consolidar estatisticas de resumo (média, minimo e maximo) no horizonte de simulagao.

A janela usada nas simulagdes compreende 2022-2024, garantindo comparabilidade
interna entre cenarios e consisténcia com a leitura de possivel mudanga de regime no
periodo recente. Em termos de reporte, esta se¢do se ancora em duas saidas centrais

da planilha de resultados:

e Aba Stress_Semaforo: consolida, por cenario, o impacto médio e a classificagido
qualitativa (“semaforo”) da severidade do choque (bem como minimos e

maximos no periodo).

e Aba StressComb_Top3: reporta a trajetéria mensal do cenario combinado Top-
3, isto €, uma simulagao conjunta envolvendo multiplas regressoras relevantes

no modelo final conforme o critério interno de selegdo adotado no pipeline.

e O critério interno segue a seguinte métrica: impactos médios < -5% sao

classificados como Alto (@ ); entre (5%, —2%] como Moderado (= ); entre

(=2%, 0) como Leve (@ ); e valores = 0 como Leve (ganho) (@®).

A classificacao qualitativa (‘semaforo’) usa bandas de severidade definidas ex ante para
triagem, comparabilidade e comunicagédo dos resultados. Essa escolha é consistente
com a pratica de scenario analysis/stress testing, que reporta impactos por ordem de
grandeza com foco em materialidade, evitando falsa precisdo e facilitando a
interpretacdo por tomadores de decisdo (NGFS, 2025; BCBS, 2024; BANK OF
ENGLAND, 2024). As bandas sao tratadas como critério interno transparente, alinhado
a metodologias que admitem limiares para reporte e recomendam o estabelecimento de
thresholds quantitativos/qualitativos de severidade (EBA, 2023; EFRAG, 2023).

Nos testes de estresse individuais para SA, os resultados sugerem uma assimetria clara

no recorte 2022-2024: o choque de temperatura produz impacto substancialmente
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superior aos choques isolados de vazéo e das estagdes meteoroldgicas. Os cenarios

individuais resumem-se em:

Tabela 1 — Estresses Individuais — SA

Variavel Choque Impacto médio Classificacao
Vazao -10% -1,61% Leve (queda)
Temperatura 10% -13,11% Alto (queda)
LN_560002_SA_X13 -10% -0,43% Leve (queda)
LN_359001_SA_X13 -10% 0,36% Leve (ganho)

Fonte: elaborado pelo autor

Do ponto de vista substantivo, o resultado central ndo é a dire¢do isolada de uma
estacao especifica, mas o contraste de magnitudes: a sensibilidade estimada a
temperatura domina a leitura contrafactual em SA no horizonte analisado, gerando
quedas de dois digitos mesmo sob choque padronizado. Por sua vez, impactos
pequenos — ou mesmo com sinal positivo em séries de estacbes meteorologicas
especificas — sdo compativeis com a natureza condicional e dindmica do ARDL:
refletem efeitos marginais liquidos dada a especificagdo, a estrutura de defasagens e

as correlagdes entre regressoras, € nao um mecanismo fisico isolado.

No estresse combinado Top-3 para SA os resultados sugerem que, quando choques
climaticamente relevantes atuam de forma simultanea, o impacto contrafactual nao
apenas aumenta em magnitude, como se mantém elevado e persistente ao longo de
todo o horizonte analisado (2022—-2024). O cenario combinado Top-3 para SA resume-

se em:

Tabela 2 — Estresse Combinado — SA

Variavel Choque Impacto médio Classificacao
Vazao + -10%
Temperatura + 10% -14,20% Alto (queda)
LN_359001_SA_X13 -10%

Fonte: elaborado pelo autor

A composicdo do cenario € confirmada na aba de validagdo do combinado
(StressComb_Valid), que indica a combinagcédo Temperatura (+10%) + Vazao (-10%) +
Estacdo meteoroldgica LN_359001SA_X13 (-10%).

Do ponto de vista substantivo, o resultado central nao é a direcdo isolada de um
componente especifico, mas o contraste de magnitudes em relagédo aos estresses

individuais: a atuag&do conjunta de temperatura, vazdo e uma estagdo meteoroldgica
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eleva a perda estimada para um patamar de dois digitos e a mantém estavel ao longo
do periodo simulado. Em termos de risco, esse comportamento é especialmente
relevante porque aproxima o exercicio de estresse de situagbes plausiveis de co-
movimento climatico-hidrolégico (por exemplo, ambiente mais quente combinado a

restricdes hidroldgicas), elevando a utilidade do contrafactual como métrica operacional.

Nos testes de estresse individuais para BM os resultados sugerem sensibilidade mais
moderada no recorte 2022-2024, com heterogeneidade entre vazdo e as variaveis

meteoroldgicas. Os cenarios individuais reportados resumem-se em:

Tabela 3 — Estresses Individuais — BM

Variavel Choque Impactomédio  Classificacao
Vazao -10% -3,26% Moderado (queda)
LN_153000_BM_X13 -10% -0,90% Leve (queda)
LN_254010_BM_X13 -10% 0,66% Leve (ganho)
LN_254011_BM_X13 -10% 0,13% Leve (ganho)
LN_252001_BM_X13 -10% -0,29% Leve (queda)

Fonte: elaborado pelo autor

Do ponto de vista substantivo, o resultado central ndo é a dire¢do isolada de uma
variavel meteorolégica especifica, mas o contraste de magnitudes: em BM, a vazao
aparece como o canal mais relevante no contrafactual simples (queda na ordem de
poucos pontos percentuais), enquanto as variaveis meteoroldgicas exibem efeitos
pequenos (inclusive com sinal positivo em alguns casos) no horizonte considerado. Essa
leitura deve ser feita em coeréncia com o diagnédstico previamente reportado: embora
os residuos em BM sejam, em geral, bem-comportados, a estabilidade paramétrica
apresentou diagndstico misto, o0 que recomenda interpretar os resultados como
evidéncia contrafactual informativa condicional ao modelo estimado e & amostra, e nao

como estabilidade plena do mecanismo ao longo de toda a janela.

No estresse combinado Top-3 para BM os resultados sugerem que, quando choques
hidrolégicos e meteoroldgicos atuam de forma simultdnea, o impacto contrafactual
combinado tende a se manter persistente e uniforme ao longo do horizonte analisado

(2022—-2024). O cenario combinado Top-3 para BM resume-se em:
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Tabela 4 — Estresse Combinado — BM

Variavel Choque Impactomédio  Classificagao
Vazéao + -10%
LN_153000_BM_X13+ -10% -3,49% Moderado (queda)

LN_254010_BM_X13 -10%

Fonte: elaborado pelo autor

A composicao do cenario € confirmada na aba de validagdo do combinado
(StressComb_Valid), que indica a combinagédo Vazao (-10%) + Estagdo meteoroldgica
LN_153000BM_X13 (-10%) + Estacdo meteoroldégica LN_254010BM_X13 (-10%),

caracterizando o conjunto Top-3 com trés componentes.

Do ponto de vista substantivo, o resultado central ndo é a diregdo isolada de uma
variavel especifica, mas o padrao temporal do contrafactual: sob co-movimento adverso
(restricdo hidrolégica combinada a choques em estagbes meteoroldgicas), a geragao
simulada cai para um novo patamar e permanece nele de forma estavel ao longo do
periodo simulado. Em termos operacionais, essa propriedade é relevante porque
descreve uma perda persistente (menos “picos episédicos” e mais deslocamento de
nivel), aproximando o exercicio de estresse de condigbes plausiveis de estresse
hidroclimatico conjunto e fornecendo uma métrica direta (percentual) para discutir

materialidade e exposigdo na geragéo.

Em sintese comparativa os testes de estresse reforcam duas mensagens principais.
Primeiro, SA apresenta maior sensibilidade a choques padronizados no recorte 2022—
2024, especialmente quando o choque envolve temperatura e quando choques atuam
conjuntamente, resultando em perdas estimadas persistentes e de alta magnitude.
Segundo, BM exibe impactos contrafactuais menores no exercicio individual, com a
vazao como canal mais relevante, e, no cenario combinado Top-3, uma perda moderada

e uniforme ao longo do periodo simulado.

Com isso, podemos avancgar para a se¢ao seguinte, constatacdo de sensibilidade para
a discussao de implicagbes de risco: como traduzir diferengas percentuais de geragao
em leitura operacional (presséo sobre despacho e operagao) e em leitura econémico-
financeira (pressao sobre receita, necessidade de recomposicdo/compra e métricas de
vulnerabilidade sob estresse), mantendo coeréncia com os diagnésticos e ressalvas

reportados na no item anterior.
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6 Transmissao de choques de energia para receita e implicagées para o risco de
crédito (RaR10)

Nesta etapa central do estudo, quantifica-se a vulnerabilidade da receita a um choque
exdgeno de geragao por meio da construgao de um indicador de Receita em Risco para
uma queda de 10% na energia (RaR10), obtido a partir da elasticidade estimada de
In(Receita) em relagéo a In(Energia) em especificagdes com corre¢gdo HAC no sentido
de Newey-West e controles sazonais e de regime (NEWEY; WEST, 1987). O objetivo
nao é prever trajetérias, mas mensurar a sensibilidade e a ordem de grandeza do canal
geracdo — receita, que constitui a principal via pela qual choques climaticos na
producao podem se converter em materialidade financeira e pressionar métricas de
crédito, como capacidade de geragao de caixa, cobertura do servigo da divida e buffers

de liquidez.

Os resultados indicam heterogeneidade relevante entre usinas expostas ao mesmo
pano de fundo climatico amazonico, consistente com a hipétese de que a transmissao
do choque fisico para o caixa depende da arquitetura contratual e da gestéo de risco.
Para BM, a elasticidade receita—energia estimada com HAC ¢é positiva e
estatisticamente sustentada (=0,27; p<0,01), implicando RaR10 = 2,8%: uma queda de
geracao tende, em média, a se traduzir em perda de receita, sugerindo maior exposicao
do fluxo operacional a quantidade gerada. Em contraste, para SA, a evidéncia do canal
quantidade—receita é fraca/nao robusta (3=—0,08; p=0,08) e o ponto estimado sugere
que variagdes de quantidade podem ser parcialmente amortecidas por mecanismos de
precificagdo e comercializagao. De forma consistente com essa interpretagao, a receita
em SA responde de maneira mais clara ao componente de “preco implicito” (proxy ex-
ante) nas especificagbes HAC (coeficiente positivo e estatisticamente significativo),
enquanto esse canal n&o se mostra estatisticamente relevante em BM. Assim, mesmo
sob choques comparaveis na geracao, os perfis de risco diferem: BM apresenta maior
sensibilidade de receita a variagbes de energia, ao passo que SA aparenta maior
capacidade de absorg¢ao por meio de precificagao/arranjos de comercializacdo e/ou

estratégias de hedge.

Essa leitura é coerente com evidéncia externa de risco de crédito: as classificagcdes da
Fitch Ratings (2024-2025) mantém SA em ‘AAA(bra)’ e BM em ‘AA-(bra)’, compativel
com maior resiliéncia relativa de SA e maior vulnerabilidade relativa de BM no canal
operacional considerado. Ressalta-se, contudo, que ratings agregam dimensdes além
do mecanismo estimado neste estudo (por exemplo, estrutura de capital, governanca,
liquidez e garantias); por isso, a comparagado com ratings € empregada como validagao

de plausibilidade externa, ndo como teste causal.
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Em conjunto, esses resultados indicam que o risco climatico ndo se converte
automaticamente em risco de crédito na mesma magnitude para todas as hidrelétricas:
a transmissao do choque de geracao para a receita também é condicionada pela

arquitetura de comercializagéo, mecanismos de precificagdo e gestéo de risco.

7 Conclusao

Este estudo mostra que choques hidro climaticos relevantes para o contexto de seca na
Amazébnia afetam de forma sistematica a geragdo de energia em duas grandes
hidrelétricas — SA e BM — e que essa transmissao néo ocorre de maneira homogénea
entre usinas expostas ao mesmo pano de fundo climatico regional. Os resultados
indicam que o canal fisico de risco (hidroclima — geragao) apresenta intensidade e
composicao distintas entre usinas, produzindo perfis diferenciados de vulnerabilidade

operacional.

7

Essa heterogeneidade é central para a interpretacdo econdmica dos achados. A
evidéncia sugere que a exposicdo a um mesmo ambiente climatico nao implica, por si
s6, impactos equivalentes sobre desempenho e risco. Os mecanismos dominantes de
transmissao, a sensibilidade da geracao e a resposta aos cenarios de estresse diferem
entre as usinas, refletindo caracteristicas operacionais, estruturais e institucionais

especificas.

A principal contribuicdo do estudo para a area de finangas esta em mostrar que a
sensibilidade climatica s6 adquire pleno significado econdmico quando traduzida em
materialidade financeira. O estudo nao se limita a documentar efeitos hidro climaticos
sobre a geragao: ele oferece uma ponte empiricamente estimavel entre exposigao fisica,
desempenho operacional e vulnerabilidade financeira em nivel de firma. Ao converter
contrafactuais de geracao em elasticidades receita—energia e no indicador Revenue-at-
Risk (RaR10), o estudo explicita como choques de seca podem se transformar em
perdas potenciais de receita e, por essa via, em implicacdes para solvéncia e risco de

crédito.

Nessa dimenséo, os resultados apontam heterogeneidade relevante entre SA e BM. Em
BM, o canal geragdo — receita mostra-se mais sensivel, sugerindo maior exposi¢ao do
fluxo operacional a quantidade produzida. Em SA, por outro lado, a evidéncia indica
maior capacidade relativa de amortecimento, compativel com mecanismos de
precificagdo, comercializacdo e gestdo de risco capazes de reduzir a transmissao

imediata do choque fisico para o caixa. Assim, o estudo mostra que o risco climatico
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nao se converte automaticamente, nem na mesma magnitude, em risco econémico-

financeiro e de crédito.

A luz do problema de pesquisa, a evidéncia reunida permite concluir que choques
climaticos e hidrolégicos afetam a geragdo hidrelétrica de forma persistente e
heterogénea e que a passagem dessas perdas fisicas para a esfera financeira também
depende da arquitetura contratual, dos mecanismos de hedge, da alocagao de riscos e
da capacidade de gestado de cada usina. Em consequéncia, firmas sujeitas ao mesmo
ambiente climatico podem apresentar diferentes graus de vulnerabilidade em termos de

receita e risco.

Do ponto de vista aplicado, os achados reforgcam a utilidade de incorporar elasticidades
operacionais e métricas como o Revenue-at-Risk em exercicios de analise de crédito,
stress testing e gestao de risco corporativo no setor elétrico. Embora os resultados nao
sejam extrapolaveis para todo o parque hidrelétrico brasileiro, o estudo oferece
evidéncia comparavel e economicamente interpretavel sobre como choques climaticos
fisicos podem repercutir sobre geragao, receita e risco, contribuindo para a agenda de
financas climaticas e para o aprimoramento de praticas prudenciais e de gestdao em

infraestrutura intensiva em recursos naturais.
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