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PARTE 1

Um dos maiores problemas que aflige o setor elétrico atualmente é a “Crise do GSF".
Embora o problema surja da baixa geracao hidrelétrica, a origem do problema nao é
meramente de natureza hidrolégica. Pelo contrario, o que torna a solugéo para este
problema téo dificil € que uma parcela significativa das suas causas esta ligada a
fatores ndo relacionados as vazfes afluentes que chegam as hidrelétricas.

Na préatica, o problema se materializa em baixos indices do Fator de Ajuste de
Garantia Fisica empregado no Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE)
produzido pelas hidrelétricas — melhor conhecido pelo acréonimo em inglés “GSF”,
de “Generation Scaling Factor”.

O Fator de Ajuste é a razdo entre a producdo hidrelétrica agregada (numerador da
equacao) e sua Garantia Fisica (denominador): um Fator de Ajuste acima de 1
indica uma producédo superior a sua Garantia Fisica, enquanto um GSF abaixo de 1
indica uma producdo inferior a sua Garantia Fisica.

Uma vez que o Fator de Ajuste € apenas o resultado da aplicagdo de um conjunto de
regras, o que explica o fato de o Fator de Ajuste permanecer em niveis tdo baixos
nos ultimos anos (desde 2013)?

Aritmeticamente, ha duas possibilidades. O baixo GSF pode ser ocasionado por: (i)
reducdo do numerador — baixa geracdo hidrelétrica; e/ou (i) elevacdo do
denominador — ampliagdo da Garantia Fisica incompativel com o potencial de
geracgao efetivo das usinas. O primeiro fendmeno pode ser fruto da hidrologia ou de
alteracbes na politica operativa, enquanto o segundo decorre da atribuicdo de
Garantia Fisica pelo Poder Concedente.

Examinemos algumas das causas principais.
Causas ja bem diagnosticadas com solug¢fes ja encaminhadas

Algumas das causas do baixo GSF ja foram diagnosticadas e ja ha consenso sobre a
necessidade de sua corre¢cdo. Exemplos destes séo:

e as restricbes de transmissédo que tém impedido o escoamento de energia de
novas hidrelétricas;

e a antecipacao de Garantia Fisica atribuida a novas hidrelétricas durante a
fase de motorizacao;




« 0 deslocamento de geracéo hidrelétrica por importacdo de energia de paises
vizinhos; e
e ageracao “fora da ordem de mérito”.

Os primeiros dois casos — restricbes de transmissdo e antecipacdo de Garantia
Fisica — tratam de situagBes em que novas hidrelétricas passam a participar do rateio
da geracgdo hidrelétrica, embora a sua efetiva contribuicdo para o atendimento da
carga aconteca em patamar aquém do considerado no rateio.

Jé os ultimos dois casos tratam de situacdes em que a politica operativa difere da
estabelecida nos modelos oficiais que balizam o planejamento e a operagédo do
sistema.

Estes quatro casos séo tratados no Projeto de Lei do Senado 209 de 2015, que
acaba de ser aprovado pelo Plenario e remetido & Camara dos Deputados (PL
10.985 de 2018).

Mas existem outros fatores que também s&o relevantes e que ainda ndo contam com
solugdes encaminhadas.

Sobredimensionamento histérico das Garantias Fisicas

Uma das razbes para o baixo Fator de Ajuste (GSF) decorre de um
sobredimensionamento histérico da Garantia Fisica de algumas hidrelétricas. No
passado, as Garantias Fisicas de algumas hidrelétricas foram definidas com base
em dados reportados que nunca foram efetivamente avaliados e que claramente néo
refletem as condigBes fisicas efetivas das usinas. Tais discrepancias deveriam ser
eliminadas (ou ao menos mitigadas) pelas Revisdes Ordinérias de Garantia Fisica,
mas o governo falhou em realizar a revisfes ordinarias em vérias ocasides.

A partir do estabelecimento dos Contratos Iniciais, em 1998, a Garantia Fisica das
hidrelétricas deveria ser revisada a cada cinco anos. Houve revisdo em 2003
(parcial) e em 2018, mas nos quinquénios terminados em 2008 e 2013 o governo
nao realizou a reviséo.

O Decreto 2.655, de 1998, estabelece que Revisbes Ordinarias de Garantia Fisica
de usinas existentes devem ocorrer a cada cinco anos, admitindo-se reducgdes
méaximas de 5% em cada revisdo, e no maximo de 10% ao longo do periodo de
concessao.

De acordo com avaliagdo da Empresa de Pesquisa Energética (Nota Técnica EPE-
DEE-RE-016/2017-r2) publicada em 2017, a Garantia Fisica consolidada das
hidrelétricas deveria ser reduzida em 2.162,4 MW-médios, mas foi reduzida em
apenas 1.317,1 MW-médios na ocasido devido as restricbes de reducéo
estabelecidas na legislagdo. Se as Revisdes Ordinarias previstas nos quinquénios
anteriores tivessem sido efetuadas, tal defasagem seria muito menor.

Néo bastasse a defasagem das Revisdes Ordinarias de Garantia Fisica, o governo
também foi negligente na renovacdo antecipada das concessdes hidrelétricas
promovida por meio da Medida Provisério 579 (convertida na Lei 12.783), quando
deixou de revisar a Garantia Fisica destas usinas antes de firmar o novo contrato de
concessédo. Aquele poderia ter sido 0 momento oportuno para se realizar a revisao
irrestrita da Garantia Fisica, mas isto ndo foi feito.

Alteracdo estrutural no padrédo hidrolégico

Além da Revis6es Ordinarias de Garantia Fisica, j4 estd evidente que houve uma




mudancga estrutural no padréo hidrolégico em algumas bacias hidrogréficas. As
vazOes afluentes na Bacia do S. Francisco, por exemplo, ja permanecem abaixo da
“média de longo termo” h& décadas. Neste caso, a hidrologia histérica j& ndo € um
bom balizador para o planejamento da operacao.

E preciso reconhecer esta realidade e incorpora-la ao planejamento da operagdo por
meio de Revisdo Extraordinaria da Garantia Fisica das usinas localizadas nestas
bacias hidrogréficas e adequacdo dos modelos de previsbes de vazdes para
contemplar esta mudancga estrutural.

Mudancas na politica de garantia de suprimento

A mudancga nos critérios de garantia de suprimento — como a introduzida pela
Resolugdo CNPE 9, de 2008, que incorpora o critério econdmico de igualdade do
Custo Marginal de Expanséo e do Custo Marginal de Expanséo na determinagéo da
Garantia Fisica das usinas — tornou a definicdo de Garantia Fisica mais restritiva,
implicando reducéo de Garantia Fisica de usinas.

Embora aperfeicoamentos da politica de garantia de suprimento sejam desejaveis da
perspectiva global, tais alteragfes implicam riscos para os investidores que tomaram
suas decisdes de investimentos com base na politica vigente a época em que a
usina foi construida.

Outra alteragdo relevante foi a ado¢do do CVaR (Conditional Value at Risk) nos
modelos computacionais oficiais e a subsequente alteragdo dos seus parametros.
Embora tal medida tenha o efeito de elevar a garantia de suprimento, seu impacto
econbmico sobre os geradores hidrelétricos é perverso, pois desloca a geracéo
hidrelétrica de periodos de maior escassez hidrica, quando os precos séo elevados,
para periodos de maior abundéancia hidrica, quando os precos séo baixos.

Contratacao de Energia de Reserva “N&o Complementar”

Outro fator relevante € a contratagdo de Energia de Reserva de fontes ndo
despachéaveis sob demanda. Ao contratar Energia de Reserva de fontes renovaveis
de geracao varidvel com custo variavel unitario nulo, promove-se o deslocamento da
geracdo hidrelétrica ndo s6 nos periodos de hidrologia adversa, mas também nos
periodos de hidrologia abundante, o que implica dizer que tais fontes renovaveis de
geracdo variavel funcionam como substitutos (concorrentes), e ndo como uma
reserva complementar.

Revisao da Garantia Fisica de hidrelétricas existentes em funcao da entrada de
novas hidrelétricas

Por fim, um outro fator que ndo tem recebido muita atencdo, mas que também é
relevante, merece ser destacado: o critério de definicdo de Garantia Fisica para
novas hidrelétricas.

O critério atualmente adotado implica re-rateio de toda a Garantia Fisica cada vez
que uma nova usina é agregada ao sistema. O efeito desta politica tem sido uma
gradativa perda de espago das hidrelétricas existentes no rateio da geracéo
hidrelétrica no MRE. Trata-se de uma questdo menor, mas que se agrava a medida
gue novas usinas sdo adicionadas ao sistema.

Este fator sera examinado em mais detalhes na segunda parte deste artigo.

Consequéncias




O efeito da n&o resolugdo destes problemas se torna mais visivel na Camara de
Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), onde se acumulam os débitos n&o
liguidados devido as centenas de liminares que impedem o fechamento das
transacbes de energia elétrica do Mercado de Curto Prazo. O montante n&o
liguidado devido as liminares relacionadas a questdo do GSF é da ordem de R$ 7
bilhdes.

Mas o problema vai muito além dos montantes em aberto na CCEE. A alocacéo de
riscos entre os agentes promovida pelo GSF acaba distorcendo as decisGes de
investimento no setor, promovendo ineficiéncias e elevando o prémio de risco exigido
para captacao de recursos para financiar os empreendimentos do setor.

Solugdes

Os ultimos anos apresentaram hidrologias muito baixas, o que, por si s6, resultaria
em queda do Fator de Ajuste (GSF). Mas como o fator hidrolégico acaba se
confundindo com fatores de outra natureza, abre-se espago para as contestagoes
judiciais que tem levado a ndo liquidagdo de grande parcela das transacdes no
Mercado de Curto Prazo.

E preciso implementar medidas para isolar estes outros fatores e trata-los de forma
mais coerente e objetiva, estabelecendo com clareza as relagbes causais e
vinculando as responsabilidades de cada agente.

Mudancgas na Garantia Fisica decorrentes de alterag@o nos critérios de garantia de
suprimento, por exemplo, ndo decorrem de alteracdes na capacidade de producgéo
das usinas, mas, sim, da alteragdo nas preferéncias do consumidor. Portanto, tais
mudancgas ndo deveriam impactar os geradores. A solu¢cdo mais apropriada, neste
caso, seria compensar a alteragdo no critério de garantia de suprimento com a
contratacdo de Energia de Reserva Complementar (i.e., contratacdo de energia de
fontes despachaveis sob demanda).

Também é crucial adequar a Garantia Fisica das usinas a sua efetiva capacidade de
producdo. E preciso eliminar (ou ao menos reduzir) o sobredimensionamento da
Garantia Fisica de usinas por meio das revisbes de Garantia Fisica previstas na
legislacéo.

Além disto, deve-se rever a metodologia de definicdo da Garantia Fisica para evitar
que fatores alheios, ndo relacionados a capacidade de produgdo das usinas,
resultem em alteragcdo da Garantia Fisica das usinas existentes. Tais mudancas
amplificam os riscos da atividade desnecessariamente.

Tais medidas s&o essenciais para restaurar a coeréncia do MRE e o pleno
funcionamento do mercado de energia.

A segunda parte deste artigo apontara como a atual metodologia de determinacéo de
Garantias Fisicas também agrava o problema do GSF.

PARTE 2

Esta segunda parte examina a atual metodologia de definicdo de Garantias Fisicas,
um dos fatores que tem agravado o problema do GSF, mas que tem recebido pouca
atencao.

Embora a metodologia de definicAo da Garantia Fisica ndo seja o elemento de maior
relevancia para explicar os baixos indices de GSF, este é um fator muito importante,
pois é um aspecto estrutural que tende a agravar o problema a medida que novas




hidrelétricas s@o agregadas ao sistema, acarretando riscos crescentes para 0S
geradores hidrelétricos existentes e distorcendo as decisdes de investimentos em
novas usinas hidrelétricas.

A atribuicdo da Garantia Fisica das hidrelétricas tem duas fungdes:

« limitar o0 montante de energia que o empreendedor pode vender em contratos
de longo prazo; e

« estabelecer a participagdo de cada usina no rateio da geracdo hidrelétrica no
MRE.

Portanto, a delimitacdo de Garantia Fisica € muito relevante para o resultado
econOmico financeiro dos empreendimentos, pois ela restringe o montante
de hedging que o gerador pode contratar/ofertar e define o montante de energia
creditado a cada uma das hidrelétricas participantes do Mecanismo de Realocagéo
de Energia (MRE).

Muitos apontam o sobredimensionamento da Garantia Fisica como sendo uma das
causas dos baixos niveis do GSF, mas poucos examinam porque a Garantia Fisica
esta sobredimensionada. Ha casos em que a definicdo original foi sobrestimada, mas
outra parte do sobredimensionamento da Garantia Fisica decorre de alteragcfes
subsequentes que ndo séo relacionadas a capacidade de producéo das usinas.

Este € um dos aspectos mais problematicos do arcabouco regulatério vigente que
precisa ser revisto.

Se a reducéo de Garantia Fisica das usinas existentes fosse decorrente da redugéo
da capacidade de producgéo das respectivas usinas — tais como perda de eficiéncia
hidraulica, perda de capacidade de armazenamento por assoreamento, ou mudanca
estrutural nas vazdes afluentes — ndo haveria o que discutir. No entanto, muitas
hidrelétricas vém perdendo espaco no rateio da geracdo hidrelétrica por fatores
alheios a sua capacidade de geragdo e ao seu desempenho operacional.

“Inflagdo” de Garantia Fisica

O critério atualmente utilizado para definir a Garantia Fisica de novas usinas é
explicitado na Portaria 101 de 2016, do Ministério de Minas e Energia:

1. A atribuicdo de Garantia Fisica das usinas comeca com a determinacdo da
Garantia Fisica agregada do sistema como um todo com base no rateio da
Carga Critica que o parque gerador permite atender com os critérios de
garantia de suprimento estabelecidos: (i) Custo Marginal de Operagcdo menor
ou igual ao Custo Marginal de Expansé&o (Resolugdo CNPE 9, de 2008); e (ii)
risco de déficit menor ou igual a 5% (Resolugdo CNPE 1, de 2004).

2. Em seguida se divide esta Garantia Fisica agregada entre cada uma das
termelétricas e o bloco hidrelétrico em funcdo de sua producdo em cada
cenério hidrologico considerado nas simulagbes do modelo computacional
NEWAVE, ponderado pelo Custo Marginal de Operacéo.

3. Por fim, divide-se a Garantia Fisica do bloco hidrelétrico entre cada uma
destas usinas em funcdo da Energia Firme de cada hidrelétrica, computada
pelo modelo computacional SUISHI, sendo que a Energia Firme corresponde
a geracao média da hidrelétrica durante o Periodo Critico Historico.

O problema desta metodologia € que ela implica novo rateio da Garantia Fisica de
todas as usinas sempre que uma nova usina é adicionada ao parque gerador, o0 que




pode resultar na atribuicdo de uma Garantia Fisica para a nova usina superior ao
incremento de Carga Critica que ela propicia.

E esta ndo é uma possibilidade remota, muito pelo contrario: na maioria dos casos —
e aqui serdo discutidos 6 casos — as Garantias Fisicas atribuidas as novas
hidrelétricas tém sido superiores ao ganho de Carga Critica.

Caso 1: O caso mais emblemético € o das hidrelétricas consideradas para leildo em
2016, em que a Garantia Fisica que lhes foi atribuida superava o incremento de
Carga Critica em 39,4%. Segundo os célculos da EPE (Nota Técnica EPE-DEE-RE-
024/2016-r1), os aproveitamentos hidrelétricos considerados na ocasido (Apertados,
Ercilandia, Telémaco Borba e Santa Branca) viabilizariam o atendimento de uma
carga adicional de 170,0 MW-médios com os critérios de confiabilidade exigidos,
valor muito inferior & Garantia Fisica atribuida a estas usinas, que somava 236,9
MW-médios (39,3% superior ao ganho de carga critica).

Caso 2: Situacdo semelhante ocorreu em 2012 (Nota Técnica EPE-DEE-RE-
076/2012-r0), quando a Garantia Fisica atribuida aos aproveitamentos hidrelétricos
avaliados (Ribeiro Goncgalves, Cachoeira, Estreito, Castelhano, Sinop, Sdo Manoel,
Cachoeira Caldeirdo, Salto Apiacas, Paiagua, Apertados e Ercilandia) superava o
incremento de Carga Critica em 13,5%.

Caso 3: O mesmo ocorreu na avaliagdo prévia realizada em 2010 (Nota Técnica
EPE-DEE-RE-075/2010-r2), quando a Garantia Fisica definida para muito dos
mesmos aproveitamentos hidrelétricos (Ribeiro Goncalves, Urucui, Cachoeira,
Estreito, Castelhano, Sinop, Teles Pires e Riacho Seco) foi 23,7% superior ao ganho
de Carga Critica.

Caso 4: Os aproveitamentos hidrelétricos considerados em outra avaliacdo realizada
em 2010 (Garibaldi, Colider, Ferreira Gomes, S. Antdnio do Jari) também resultaram
em sobredimensionamento da Garantia Fisica atribuida aos aproveitamentos
hidrelétricos: foram atribuidos 600,3 MW-médios, valor 24,4% superior a Carga
Critica viabilizada por estas usinas (Nota Técnica EPE-DEE-RE-031/2010-r1).

De onde vem esta Garantia Fisica adicional que supera o ganho de Carga Critica?
Das usinas existentes. Como a metodologia refaz o rateio da Garantia Fisica de
todas as usinas, a nova configuracdo pode resultar na redugédo da Garantia Fisica de
usinas existentes.

Casos 5 e 6: No caso dos empreendimentos hidrelétricos licitados em 2008 e 2007
(Jirau e Santo Antbnio), a aplicagdo da metodologia de definicdo de Garantia Fisica
pela EPE para estes novos empreendimentos hidrelétricos resultou na reducdo da
Garantia Fisica ndo s6 de hidrelétricas existentes, mas também de termelétricas
existentes (Nota Técnica EPE-DEE-RE-052/2008-r2 e Nota Técnica EPE-DEE-RE-
117/2007-r1).

Como o Decreto 2.655, de 1998, estabelece que revisdes ordinarias de Garantia
Fisica de usinas existentes s6 podem ocorrer a cada cinco anos (admitindo-se
reducdes méximas de 5% em cada revisdo, e no maximo de 10% ao longo do
periodo de concessdo), acaba-se atribuindo parte da Garantia Fisica de usinas
existentes para as usinas novas, mas sem reduzir a Garantia Fisica das existentes, o
que acaba resultando num sobredimensionamento total da Garantia Fisica do
sistema. Esta situacdo persiste até que a Garantia Fisica das usinas existentes seja
reduzida nas Revisfes Ordinarias de Garantia Fisica subsequentes.

O resultado desta “inflacdo” de Garantia Fisica € a compressdo do Fator de Ajuste




(GSF).
Critério distorcido

Este é um aspecto estrutural que precisa ser corrigido. A definicdo da Garantia Fisica
de novas usinas deveria ser baseada no incremento de Carga Critica por elas
propiciado, mantendo inalterada a Garantia Fisica das usinas existentes. Este critério
evitaria a “inflacdo” de Garantia Fisica e proporcionaria maior estabilidade para a
Garantia Fisica atribuida as usinas hidrelétricas, além de gerar melhores incentivos
para a expanséo do parque gerador.

Além disto, ndo faz sentido alterar a Garantia Fisica de usinas hidrelétricas
existentes em funcdo de mudancgas no padrdo de operagédo adotados para viabilizar
o melhor aproveitamento de novas usinas que sao agregadas ao sistema. A revisao
da Garantia Fisica de hidrelétricas ja implantadas s6 deve ocorrer quando se
constata alteracéo de sua capacidade efetiva de suprir energia ao sistema.

z

A otimizacdo do investimento é alcancada contrapondo os custos e beneficios
marginais proporcionadas pelo empreendimento. Qualquer desvio desta filosofia
acaba distorcendo as decisdes de investimento.

Efeito sobre as decisfes de investimento

O problema do Fator de Ajuste (GSF) € mais agudo nos periodos secos, pois este €
0 momento em que a geragdo hidrelétrica € mais escassa e 0S precos mais
elevados.

De acordo com as regras vigentes, todos os geradores hidrelétricos pertencentes ao
MRE dispbem de direitos iguais sobre a reparticdo da produgdo ao longo do ano,
independentemente de sua capacidade de producdo em cada estacdo. Portanto,
estas regras desincentivam ainda mais 0s investimentos em reservatérios de
regularizacdo, fator que esta na raiz do problema de inflagdo da Garantia Fisica
discutido nos paragrafos anteriores.

Projetos hidrelétricos a fio d’agua tornam-se mais vantajosos neste contexto, pois 0s
novos empreendimentos evitam o0s custos de desapropriagdo de terras, de
compensagfes ambientais e de construgcdo de barragens maiores, sem sofrer uma
perda muito significativa de Garantia Fisica (pois essa é baseada na Energia Firme,
que por sua vez leva em conta apenas a sua produgcdo média no Periodo Critico
Histdrico, sem considerar sua capacidade de regularizacéo sazonal).

A Unica excec¢do ocorre no caso de usinas hidrelétricas a montante (rio acima) de
outras hidrelétricas no mesmo curso d’agua, pois neste caso a usina recebe o
“Beneficio Indireto” oriundo do ganho da regularizagéo da produgéo auferida pelas
usinas a jusante (rio abaixo).

A insercéo de empreendimentos a fio d’agua acaba afetando a forma segundo a qual
0s reservatorios atuais sdo utilizados. Uma parcela maior da capacidade de
armazenamento acaba sendo dedicada apenas para a regularizagdo sazonal,
reduzindo a capacidade de regularizagdo interanual que previamente protegia o
sistema de anos de hidrologia mais adversa.

Isto significa que a manutencdo do mesmo nivel de garantia de suprimento requer
uma operagao mais conservadora das usinas, o que se traduz numa redugdo na
Garantia Fisica das usinas existentes. Mas esta operagdo mais conservadora dos
reservatérios das hidrelétricas existentes surge da necessidade de acomodar a




producéo da usina hidrelétrica a fio d’agua inserida no sistema.

Portanto, a queda da Garantia Fisica ocasionada por esta mudanca no padréo
operativo deveria ser atribuida a nova hidrelétrica a fio d’dgua, e ndo as usinas
hidrelétricas existentes, como é feito na metodologia atual. Se a Garantia Fisica
fosse definida com base no ganho liquido de Carga Critica esta distor¢cdo néo
ocorreria. Esta € uma falha na metodologia adotada pelo Poder Concedente que
precisa ser revisada.

H& duas formas para sanar este problema. Um caminho seria simplesmente barrar a
entrada de novas usinas no MRE, de forma que elas fossem obrigadas a arcar com
seu risco hidrolégico individualmente. Esta solugé@o pode fazer sentido se for adotado
0 despacho com base em lances de oferta.

Outra alternativa seria permitir a entrada de novas hidrelétricas no MRE, mas com
regras de sazonalizag&o diferenciadas em fungéo de sua capacidade de produgéo
esperada ao longo do ano.

Corregdes estruturais para sanar 0s processos judiciais

As duas mudancgas abaixo contribuiriam para a reducdo do Fator de Ajuste (GSF),
mas é importante salientar que o risco hidroldgico continuaria sendo arcado pelas
geradoras:

« a definicdo da Garantia Fisica de novas usinas com base no ganho de Carga
Critica propiciado por essas usinas; e

e a adogdo de regras de sazonalizagdo diferenciadas para as usinas
hidrelétricas do MRE em funcéo de sua capacidade de producdo esperada em
cada més do ano.

O setor elétrico ja viveu por cerca de cinco anos com as perturbacdes geradas pela
“Crise do GSF”. E preciso superar este problema que vai muito além da questéo
hidroldgica. Ndo podemos alterar o regime das chuvas, mas podemos corrigir as
regras para melhorar a alocagao de riscos e retornos entre os agentes.

Claudio J. D. Sales é Presidente e Richard L. Hochstetler é Diretor de Assuntos
Econdmicos e Regulatérios do Instituto Acende Brasil
(www.acendebrasil.com.br)




