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O gue torna a solucao para este problema tao dificil € que uma parcela significativa das suas causas
esta ligada a fatores nao relacionados as vazoes afluentes que chegam as hidrelétricas
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geracao hidrelétrica, a

origem do problema nao é

meramente de natureza hidroldgica. Pelo contrario, o que torna a solugao para este problema
tao dificil € que uma parcela significativa das suas causas esta ligada a fatores nao relacionados
as vazoes afluentes que chegam as hidrelétricas.

Na pratica, 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 -

i

melhor conhecido pelo acronimo em inglés “GSF”, de “Generation Scaling Factor”.

O Fator de Ajuste € arazdo entre a producédo hidrelétrica agregada (numerador da equacéo) e
sua Garantia Fisica (denominador): um Fator de Ajuste acima de 1 indica uma producao
superior a sua Garantia Fisica, enquanto um GSF abaixo de 1 indica uma producao inferior a sua
Garantia Fisica.

Uma vez que o Fator de Ajuste é apenas o resultado da aplicacdo 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) reducio do
numerador - baixa geracdo hidrelétrica; e/ou (ii) elevacdo do denominador - ampliacdo da
Garantia Fisica incompativel com o potencial de geracao efetivo das usinas. O primeiro
fenémeno pode ser fruto da hidrologia ou de alteracdes na politica operativa, enquanto o
segundo decorre da atribuicao de Garantia Fisica pelo Poder Concedente.

Examinemos algumas das causas principais.
Causas jd bem diagnosticadas com solug¢des jd encaminhadas

Algumas das causas do baixo GSF ja foram diagnosticadas e ja ha consenso sobre a necessidade
de sua correcao. Exemplos destes sao:

e asrestricoes de transmissao que tém impedido o escoamento de energia de novas
hidrelétricas;

* aantecipacdo de Garantia Fisica atribuida a novas hidrelétricas durante a fase de
motorizacao;

* odeslocamento de geracao hidrelétrica por importacao de energia de paises vizinhos; e

* ageracao “foradaordem de mérito”.

Os primeiros dois casos - restrigdes de transmissao e antecipagao de Garantia Fisica - tratam
de situacoes em que novas hidrelétricas passam a participar do rateio da geracao hidrelétrica,
embora a sua efetiva contribuicdo para o atendimento da carga aconteca em patamar aquém do
considerado no rateio.

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

Estes quatro casos sdo tratados no Projeto de Lei do Senado 209 de 2015, que acaba de ser
aprovado pelo Plenario e remetido 8 Cdmara dos Deputados (PL 10.985 de 2018).

Mas existem outros fatores que também sao relevantes e que ainda nao contam com solucdes
encaminhadas.

Sobredimensionamento histérico das Garantias Fisicas

Uma das razdes 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 nao refletem as condicoes fisicas efetivas das usinas.
Tais discrepancias deveriam ser eliminadas (ou ao menos mitigadas) pelas Revisées Ordinarias
de Garantia Fisica, mas o governo falhou em realizar a revisdes ordinarias em varias ocasioes.

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
guinquénios terminados em 2008 e 2013 o governo nao realizou a revisao.



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

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

Nao bastasse a defasagem das Revisoes Ordinarias de Garantia Fisica, o governo também foi
negligente na renovacao antecipada das concessoes 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 concessao. Aquele poderia ter sido o momento
oportuno para se realizar a revisao irrestrita da Garantia Fisica, mas isto nao foi feito.

Alteracdo estrutural no padrdo hidrolégico

Além da Revisoes Ordinarias de Garantia Fisica, ja esta evidente que houve uma mudanca
estrutural no padrao hidrolégico em algumas bacias hidrograficas. As vazoes afluentes na Bacia
do S. Francisco, por exemplo, ja permanecem abaixo da “média de longo termo” hd décadas.
Neste caso, a hidrologia histérica ja nao € um bom balizador para o planejamento da operacao.

E preciso reconhecer esta realidade e incorpora-la ao planejamento da operagao por meio de
Revisao Extraordinaria da Garantia Fisica das usinas localizadas nestas bacias hidrogréaficas e
adequacao dos modelos de previsoes de vazdes para contemplar esta mudancga estrutural.

Mudancas na politica de garantia de suprimento

A mudanca nos critérios de garantia de suprimento - como a introduzida pela Resolugao CNPE
9. de 2008, que incorpora o critério econdmico de igualdade do Custo Marginal de Expanséo e
do Custo Marginal de Expansao na determinacao da Garantia Fisica das usinas - tornou a
definicao de Garantia Fisica mais restritiva, implicando reducéao de Garantia Fisica de usinas.

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

Outra alteracdo relevante foi a adocao do CVaR (Conditional Value at Risk) nos modelos
computacionais oficiais e a subsequente alteracao dos seus parametros. Embora tal medida
tenha o efeito de elevar a garantia de suprimento, seu impacto econémico sobre os geradores
hidrelétricos é perverso, pois desloca a geracao hidrelétrica de periodos de maior escassez
hidrica, quando os precos sao elevados, para periodos de maior abundancia hidrica, guando os
precos sao baixos.



Contratacdo de Energia de Reserva “Ndo Complementar”

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

Revisdo da Garantia Fisica de hidrelétricas existentes em funcdo da entrada de novas hidrelétricas

Por fim, um outro fator que nao tem recebido muita atencao, mas que também é relevante,
merece ser destacado: o critério de definicao 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
espaco das hidrelétricas existentes no rateio da geracao hidrelétrica no MRE. Trata-se de uma
questdao menor, mas que se agrava a medida que novas usinas sao adicionadas ao sistema.

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

O efeito da nao resolucao destes problemas se torna mais visivel na Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), onde se acumulam os débitos nédo liquidados
devido as centenas de liminares que impedem o fechamento das transacoes de energia elétrica
do Mercado de Curto Prazo. O montante nao liquidado devido as liminares relacionadas a
questao do GSF é da ordem de R$ 7 bilhoes.

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

Solucdes

Os ultimos anos apresentaram hidrologias muito baixas, o que, por si s6, resultaria em queda do
Fator de Ajuste (GSF). Mas como o fator hidroldgico acaba se confundindo com fatores de outra
natureza, abre-se espaco para as contestacoes judiciais que tem levado a nao liquidacao de
grande parcela das transagoes 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.



Mudancas na Garantia Fisica decorrentes de alteragao nos critérios de garantia de suprimento,
por exemplo, nao decorrem de alteracoes na capacidade de producao das usinas, mas, sim, da
alteracao nas preferéncias do consumidor. Portanto, tais mudancas ndao deveriam impactar os
geradores. A solucdao mais apropriada, neste caso, seria compensar a alteracao no critério de
garantia de suprimento com a contratacdo de Energia de Reserva Complementar (i.e.,
contratacao de energia de fontes despachaveis sob demanda).

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

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

Tais medidas sao 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 determinacao de Garantias
Fisicas também agrava o problema do GSF.
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