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A gquestao do GSF e a licao de Edmund Burkeq

Gustavo Carvalho

dia 13 de agosto de 2020 ficara marcado como um dia historico para o Setor Elétrico Brasileiro. O
imbroglio do GSF, o qual durou mais de meia década, foi finalmente enderecado com a aprovacao do
PLS n° 3.975/2019 no Senado Federal, seguindo agora para sancao presidencial.

A noticia € um alivio para os Agentes do mercado, que tem sofrido h4 anos com a enorme
inadimpléncia e o travamento das liquidacdes das operacbes no ambito da Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE). No entanto, a despeito de ser um momento de merecida
comemoracao, temos de manter a perspectiva.

Atribui-se ao filésofo Edmund Burke a frase: “um povo que ndo conhece a sua histéria, esta condenado
a repeti-la.”. Assim, precisamos nos manter atentos aos reais motivos que levaram ao acumulo do
passivo de mais de oito bilhdes de reais no mercado de curto prazo (MCP), de modo a néo revisita-los
no futuro.

Do modelo de despacho das usinas

O Brasil é um Pais de natureza hidrolégica. Seus diversos rios caudalosos e suas inUmeras bacias
hidrograficas contribuiram naturalmente para o desenvolvimento de uma matriz energética
predominantemente hidraulica. Assim, tendo em vista a dependéncia intertemporal do armazenamento
dos recursos hidrologicos do Pais, 0 modelo de operacéo do sistema elétrico brasileiro foi desenhado
sob a 6tica do despacho centralizado por custos (tight pool), visando a otimizacao global do uso desses
recursos.

A necessidade de um Operador central torna-se mais evidente sobretudo pela coexisténcia das
diversas usinas em cascata no Pais. Na pratica, significa dizer que se uma usina a montante
escolhesse operar orientada ao seu despacho 6timo individual, a defluéncia percebida pela usina a
jusante seria diretamente impactada, levando a uma operacdo subdtima desta Ultima e, por
consequéncia, a uma operacao subdtima do sistema como um todo.

Nesse sentido, o Art. 13° da Lei n® 9.648, de 1998, atribui ao Operador Nacional do Sistema (ONS) a
definicdo das metas de geracéo de cada empreendimento, de forma a garantir o atendimento presente
e futuro da demanda, minimizando os custos totais de operacéo.

Como consequéncia, a operacdo centralizada transfere a decisdo de despacho das usinas ao
Operador, fazendo com que o empreendedor ndo possua ingeréncia sobre a producdo 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 sao 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.

Do Mecanismo de Realocagéo de Energia (MRE)

A natureza incerta do recurso hidrologico associada aos diferentes regimes de chuva das diversas
regides de um pais de dimensfes continentais como o Brasil, bem como o despacho centralizado
realizado pelo Operador, traduz-se em risco de ndo cumprimento das Garantias Fisicas (e, em geral,
dos contratos) por parte das usinas hidrelétricas. Nesse sentido, no intuito de mitigar o risco incorrido
pelas usinas, o Art. 20° do Decreto n° 2.655, de 1998, estabeleceu o Mecanismo de Realocacédo de



Energia (MRE), o qual objetiva compartilhar o risco entre as usinas participantes do mecanismo
(obrigatorio para hidroelétricas cuja poténcia instalada supera 50 MW), por meio da realocacgéo contabil
do excedente de energia das usinas que geraram acima de suas garantias fisicas, aquelas que
geraram abaixo. Importa destacar que o MRE compartilha o risco idiossincréatico, ou individual, das
usinas. Entretanto, o risco sistémico ndo é eliminado, uma vez que condi¢des hidrologicas adversas
em todo o pais serdo percebidas de maneira generalizada pelas geradoras.

Para mensurar a relagdo 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), medido em termos da geracdo total das usinas participantes do
mecanismo dividida pela soma de suas garantias fisicas.

Importa destacar que, quando da verificacdo de geracdo das usinas pertencentes ao MRE em valores
superiores a soma de suas Garantias Fisicas, o conceito de GSF ndo mais se aplica, vigendo entdo o
conceito de Energia Secundaria (GSF > 1). Ou seja, ha um superavit sistémico de geracao hidrelétrica,
que é entdo rateado pelas hidroelétricas na propor¢cédo de suas Garantias Fisicas, e valorado ao PLD
como crédito positivo na CCEE.

Do histérico do GSF

Historicamente, até o final do ano de 2012, o comportamento do sistema evidenciava maior ocorréncia
de energia secundaria do que eventos de déficit. Veja na Figura 4 abaixo, onde a linha preta continua
representa o GSF igual a 100%. Os pontos em verde demonstram a ocorréncia de superavit de
geracao hidrelétrica. Ja os pontos em vermelho, exibem os meses de déficit.

Figura 4 - Historico do GSF
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Entre os anos de 2005 e 2012 houve Energia Secundaria para aproximadamente 82% dos meses.
Veja a janela em cinza no gréfico acima e repare na proporc¢ao de pontos verdes (GSF > 1) e pontos
vermelhos (GSF < 1).

A despeito do bom desempenho da geracao hidrelétrica observada no periodo, nota-se uma mudanca
brusca de comportamento do parametro a partir de jan/2013. Desse més até fev/20 houve GSF em
95% dos meses. Repare como a quantidade de pontos vermelhos nesse periodo domina o grafico. No
més de agosto/2019, inclusive, um dos mais recentes da série, 0 GSF foi o menor do histérico (64%).
Entre os fatores que explicam os recentes valores observados de GSF, destaca-se a falta de revisdo
da GF desde 2014, levando o sistema a conviver com um perfil de GF “artificialmente” alto.
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Da paralisacdo do mercado e da lei da repactuacao

A severidade do cenario delineado a partir de 2013 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 argumentacéo de que a significativa exposicao financeira decorreu de fatores imprevisiveis e
ndo gerenciaveis pelos geradores hidraulicos, diversas acdes judiciais foram impetradas pelos
agentes, as quais resultaram na aplicacao de liminares ao longo do ano de 2015 limitando a aplicacéo
do GSF aos participantes do MRE.

No entanto, o numero de liminares cresceu sobremaneira, tornando a liquidagéo financeira no a&mbito
da CCEE impraticavel., dado o demasiado montante de débito do risco hidroldgico (aproximadamente
R$ 2,4 bilhdes a época) que deixou de ser pago pelos agentes com liminares, e passou a ser destinado
aos agentes que nao dispunham do recurso juridico. Em resumo, as liminares obtidas isentavam a
aplicacdo do GSF aos geradores hidroelétricos, ou reduziam o GSF maximo de exposi¢ao, até que o
mérito do pleito fosse julgado.

Nesse contexto, 0s agentes que ndo possuiam liminares contra a cobranca do GSF ingressaram com
mandado de seguranca para que a CCEE néo praticasse a cobranca de valores resultantes das
decis@es judiciais das quais ndo haviam participado. Significa dizer que obtiveram liminares para nao
arcar com os custos dos geradores que ndo estavam pagando seus débitos negativos decorrentes do
GSF, por forca de decisao liminar. Esse cenario de judicializacdo resultou na paralisacdo do mercado,
uma vez que os recursos recebidos pela CCEE pelos devedores na liquidagcdo ndao eram suficientes
para arcar com 0s 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 Provisoria n® 688, posteriormente convertida na Lei n® 13.203/2015, que
dispunha sobre a repactuacado retroativa a janeiro de 2015 do risco hidrolégico entre geradores e
consumidores, desde que as acdes judiciais que impediam a aplicagcdo do GSF fossem retiradas.

Regulamentada pela Resolu¢cdo Normativa n° 684/2015, a repactuacdo do risco hidrolégico entre
consumidor e gerador se daria pelo pagamento de prémio para cobertura de um determinado nivel de
risco aceito pelo gerador. O nivel de risco seria o valor de GSF até o qual o gerador assumiria 0s
custos de exposicdo no MCP, e estaria associado aos produtos oferecidos pela ANEEL para
repactuacao.

A maioria dos geradores com contratos no Ambiente de Comercializacdo Regulada (ACR) repactuou
0 seu risco hidrolégico com os consumidores e, por consequéncia, desistiram das liminares que os
protegiam do pagamento do risco hidrolégico. No entanto, alguns 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.

Nesse cenério, verifica-se que a regulamentagdo da repactuacao do risco hidrolégico solucionou parte
relevante do problema, no sentido em que destravou grande parte das operacdes no ACR, porém, foi
em certo grau indcua para o ACL. Ou seja, constituiu-se um cenario de ndo quitacao das despesas
relativas ao risco hidrolégico até que o mérito das a¢des judiciais fosse julgado em ultima instancia,
fazendo com que o imbroéglio prosperasse.

Da solucao constante do PLS n° 3.975/2019 e a licdo de Edmund Burke

Uma vez que parte do passivo ndo foi sanado com o advento da repactuagéo do risco hidrologico,
sobretudo no ambito do ACL, os valores remanescentes se acumularam com o tempo alcancando a
incrivel quantia de R$8,7 Bilhdes e deteriorando parte relevante da liquidez do mercado. Nao somente
iISS0, mas ao analisarmos os Agentes de menor porte, vemos claramente uma preocupag&o maior com
a afericdo de lucro financeiro em detrimento do lucro econémico. Isso se torna evidente ao lembrarmos
que esses Agentes dependem de fluxo de caixa recorrente para manutencdo de sua atividade
econdémica. Como consequéncia, uma vez que o tamanho do passivo impossibilitou o recebimento de
boa parte dos valores pelos Agentes credores na CCEE, estes optaram, recorrentemente, por
negociarem sua energia com desagio em contratos bilaterais.



Diante de tamanho problema, a solugcdo constante do PLS n° 3.975/2019 foi bem recebida pelo
mercado. De acordo com o texto, propde-se a alteracdo da Lei n°® 13.203/2015 para estabelecimento
de novas condi¢fes de repactuacado do risco hidrologico. Em sintese, os passivos constituidos pelos
Agentes devedores serdo quitados por meio da extensdo de seus prazos de outorga, limitada a sete
anos. Para isso, os Agentes que aderirem deverdo desistir de eventual acao judicial que tenha por
objeto a isenc&o ou mitigacdo de riscos hidrologicos associados ao MRE.

Sem duvidas é uma grande vitoria e, no curto prazo, o problema esta por hora resolvido. Mas e o
futuro?

Vimos neste artigo que a matriz elétrica brasileira é predominantemente hidrelétrica e que o
termbémetro das condi¢des hidrologicas, qual seja, o GSF, tem se deteriorado com o passar do tempo.
N&o obstante, projeta-se maior participagdo das renovaveis intermitentes na matriz elétrica nos
préoximos anos. Veja a Figura 5 a sequir.

Figura 5 — Capacidade instalada (% por fonte na matriz)
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Soma-se o baixo nivel dos reservatorios a crescente penetracao de renovaveis intermitentes e temos
a tempestade perfeita. Hoje, a intermiténcia de curto prazo é atendida principalmente pelas usinas de
grandes reservatorios de acumulacdo, as quais vimos que estdo perdendo o seu poder de
regularizacao. Adicionalmente, com a entrada macica de renovaveis, parte da carga que antes era
atendida pelas hidrelétricas agora sera atendida pelas préprias usinas intermitentes. Isso significa dizer
gue a geracao das hidrelétricas sera menor e, por consequéncia, 0 GSF reduzird ainda mais ao longo
do tempo. A solucdo proposta néo € definitiva.

Parte da solucdo de longo prazo envolve, mas nao limita-se, a rediscussdo do papel do MRE, ao
recalculo de Garantia Fisica das usinas constantes do Mecanismo , ou, eventualmente, a ado¢éao do
modelo de despacho por oferta de precos (em detrimento do modelo de custos) no Brasil.

O modelo de despacho por oferta de precos (loose pool), adotado em Paises como Noruega, Suécia,
Finlandia, Dinamarca (Nordpool) e Colémbia, consiste nos geradores ofertarem sua curva de producao
e precos e nos consumidores fornecerem sua curva de consumo e prec¢o. O encontro das duas curvas
define o preco de equilibrio, bem como os geradores que serdo despachados (aqueles cujos precos
ofertados sdo menores ou iguais ao prec¢o de equilibrio). Assim, os Agentes precificariam suas curvas
de oferta de acordo com percepcdes individuais do risco de eventuais descasamentos entre 0s
volumes contratados e efetivamente gerados, levando em conta o risco hidrolégico de maneira
intrinseca ao processo de formacao de preco.
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Seja qual for o mecanismo, o importante € enderecarmos o problema do GSF de maneira perene. E 0
futuro é promissor. Discute-se atualmente por meio do PLS n°232/2016, entre outros assuntos, o
modelo comercial do setor elétrico e a portabilidade da conta de luz. E o inicio, ainda que timido, de
discussbes que vado ao encontro do setor elétrico do futuro. Um paradigma ancorado na geracao
distribuida, novas tecnologias emergentes (como |oT e Blockchain), reducdo de assimetria de
informacéo e distor¢bes nos modelos de negdcio, e a pavimentagdo do caminho da Energy as a
Service (EaaS). Somente assim poderemos avancar, reduzindo os riscos de nos expormos novamente
aos erros do passado.

(1) Artigo publicado na Agéncia CanalEnergia. Disponivel em: https://www.canalenergia.com.br/artigos/53145327/a-
guestao-do-gsf-e-a-licao-de-edmund-burke. Acesso em 01 de setembro de 2020.




