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O artigo procura mostrar que a atual
crise por que passa o setor elétrico
brasileiro ndo esta relacionada apenas
a inesperadas secas hidrolégicas.
Muito embora se reconheca a relativa
severidade hidrica, os sinais criticos ja
estavam delineados ha cerca de quatro
anos. Sob forte inspiracdo do tipo de
modelo mercantil adotado, influenciado
por um mimetismo advindo de sistemas
de base térmica, apesar das enormes
diferencas do caso brasileiro, diversas
politicas equivocadas foram implantadas.
Essa adaptacdo de modelagem gera um
sistema de precos de mercado altamente
volatil, em que valores irrisérios e
impagaveis se sucedem. A crise esta
longe de ser sanada, uma vez que ndo se
questiona a base estrutural do modelo.

Palavras-chave: energia elétrica; crise
hidroldgica; planejamento energético;
mercado de energia; politica energética.

ABSTRACT

This article attempts to show that the
current crisis experienced by the Brazilian
electrical sector is not only related to
unexpected hydrological droughts.
Although one needs to take into account
the relatively severe hydric constraints,
the critical signs had already been
evidenced about four years ago. Despite
the enormous differences of the Brazilian
case, several misguided policies have
been implemented here under strong
inspiration of the type of market model
adopted, influenced by a mimicry of
thermal-based systems. This adaptation
modeling generates a highly volatile
market where paltry and priceless values
come one after another. The crisis is far
from being over, since the structural basis
of the model is not being questioned.

Keywords: electric energy, water crisis,
energy planning, electricity market, energy

policy.



m traco marcante na trajetdria
do setor elétrico dos ultimos
dez anos é o da dualidade se-
quencial de instabilidade e in-
terven¢do. Como reagdo a cada
dificuldade, uma “cirurgia”
circunstancial € aplicada. Sem
tratar da esséncia do enigma,
0 processo se transforma num
movimento pendular com com-
portamento previsivel da proxi-
ma crise. Sendo dependente de
uma tecnologia datada do inicio
do século passado, é lamentdvel que o setor elétrico
brasileiro tenha se transformado numa sequéncia
de regras mutdveis.

Erros de politica energética sdo compreensi-
veis, uma vez que antecipacdes de situacdes fu-
turas podem surpreender. Entretanto, as nossas
crises sao amplificadas por um intrincado mime-
tismo de modelos de base térmica. Ao final, hoje,
um consumidor que ndo conte com a ajuda de
um especialista ndo consegue entender como se
forma a sua tarifa.

Analisando as consequéncias, o artigo ird
apontar o labirinto de problemas que se originam
numa visdo fortemente adaptada do mundo fisico
do sistema brasileiro, cujos sintomas sempre foram
evidentes para a maioria dos técnicos. Esse acu-
mulo de sinais estd se avolumando e, quanto mais
adiarmos uma verdadeira reforma, mais alto ficara
0 custo para a economia brasileira.

Antecipadamente, enfatizamos que a situagao
hidroldgica atual é severa. Vemos esse fendmeno

com grande preocupagdo por sua possivel relagdo
com o desmatamento na Amazonia, como tém
alertado diversos climatologistas. Seja real ou
apenas uma hipdtese, esse também € um assunto
relacionado a crise. Nao hd pior atitude do que ig-
norar o dado e considerd-lo apenas uma “versao”
do fato. Entretanto, contestamos o discurso sobre
o ineditismo da atual situa¢@o hidrica. O ano 2014
foi seco, mas, mesmo considerando a Regido Su-
deste, eventos piores jd ocorreram algumas vezes
nos registros histdricos, e os sinais da penuria ja
estavam claros desde 20009.

Algumas tendéncias preocupantes ja eram evi-
dentes, pois o Rio Sdo Francisco mostra hidrolo-
gias declinantes hd mais de dez anos. Ou se atua
sobre a bacia para tentar reverter essa tendéncia ou
se incorpora a perda hidrica a base de dados, re-
conhecendo a perda energética. O que é enganoso
¢ manter um sistema rigido de medida que perdeu
sua credibilidade.

Como palavra final dessa introdugdo, apesar
de 6bvio, certificamos que reservatérios nao se
esgotam apenas se ndo entra dgua, mas também
POr seu uso excessivo.

A RESERVA

O Griéfico 1 € obtido pela divisdo da energia
total reservada nas usinas hidrdulicas pela carga

ROBERTO PEREIRA D’ARAUJO é diretor do
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RESERVA MENSAL INDEXADA A CARGA MENSAL
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total'. Se fosse medido em GWh, seria um dado
abstrato, mas, se essa reserva € relacionada ao con-
sumo em cada més, ela passa a ter uma analogia
com conceitos simples como a poupanga.

Esse gréfico é um indicador essencial do grau
de precaucdo na gestdo (operacdo e expansdo), ja
que a maior parte da nossa energia vem das hidre-
létricas?. Ele é também um retrato das politicas
adotadas ao longo de um horizonte compativel
com os prazos de investimentos, portanto, ndo se
trata apenas da operagdo. A pardbola vermelha é
simplesmente a linha de tendéncia dos dados, um
“lugar geométrico” da curva de cor preta.

A crise estava delineada desde 2009, como mostra
a curva pontilhada. Portanto, o argumento da “surpre-
sa” € falacioso. A aparente folga no periodo 20012007
foi proporcionada, em grande parte, pela retragdo do
mercado ocorrida ap6s o racionamento (-15%).

Apesar de dispormos de muito mais capaci-
dade de geracdo térmica hoje, a nossa reserva em
fevereiro de 2015 € bem inferior a ocorrida em
20013. Portanto, o risco de racionamento é real.

1 Fonte de dados: ONS.

2 Qualquer uma das muitas instituicées do setor (MME,
Aneel, ONS, EPE, CCEE) poderia divulgar essa figura tdo
inteligivel. Esta j& é a nossa primeira sugestdo.

3 O dado de dezembro de 2014 mostra um armazenamento
equivalente a pouco mais de um més de consumo.

Com grande esfor¢o, as térmicas s6 podem atender
a 30% da carga. Bastaria que o grupo hidrdulico
e outras fontes ndo conseguissem atender ao resto
para termos um racionamento.

Como serd mostrado, o tipo de expansao
realizada, fruto da visdo mimetizada e do seu
alto custo, acabou por exigir mais energia das
hidraulicas e ndo menos, como afirma o discurso
oficial. Essa estranha conclusdo mostra o para-
doxo da singularidade brasileira. Ao contrario
do senso comum, algumas térmicas ajudam a
esvaziar reservatorios.

Evidentemente, se tivéssemos mais usinas,
mesmo sem reservatorios, o esvaziamento de cada
uma seria menor. Portanto, o que o grifico também
mostra € que o sistema estd subdimensionado. Em
poucas palavras, faltam usinas.

A HIDROLOGIA

O Gréfico 2 mostra, traduzido em energia, as
hidrologias ocorridas desde 2007 comparadas com
todos os anos do histérico, ordenados da menor
hidrologia para a maior.

Nao houve uma crise hidrolégica continua.
H4 mais anos chuvosos do que secos no periodo
mostrado. Assim, o declinio apontado no gréfico
anterior ndo € fruto de sequéncia de hidrologias se-
veras, e 0 ano de 2014 ndo ¢ o pior deles. Nos dados
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POSICIONAMENTO RELATIVO DOS ULTIMOS OITO ANOS EM RELACAO AO HISTORICO
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No eixo horizontal, por problemas de definicdo de imagem, apenas alguns dos 83 anos estdo marcados

em vermelho do gréifico, hd anos consecutivos da
década de 50, o que mostra que, na base histérica
do setor, ha registros piores do que o atual. Se essa
base € o alicerce da operacdo e do planejamento,
ndo hd como justificar a “imprevisibilidade”.

A GERACAO TERMICA

Os gréficos 3 e 4 mostram o percentual his-
térico da carga atendido por energia de térmicas.

Em termos médios, indexada a carga, a estra-
tégia de uso de térmicas permaneceu a mesma
desde 2004 (Grafico 3). Apesar de todo indica-
tivo da reducdo da reserva mostrada no Gréfico
1, a metodologia de calculo de custo marginal
adotada foi insensivel a essa mudanga. Em 2012,
nota-se uma descontinuidade, um desempenho no
minimo ndo usual em modelos matematicos. Essa
mudanca brusca na politica de operag@o ocorre
ap6s o anuncio da redugdo tarifaria da MP 579.

GERACAO TERMICA INDEXADA A CARGA (%)
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DETALHAMENTO DA ENERGIA NATURAL E GERAGAO TERMICA (2012-2013)
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O uso de usinas térmicas foi mantido reduzido
inclusive no ano de 2012, apesar da piora do indi-
cador de reserva mostrada no Grafico 1. Pelo Gra-
fico 4 pode-se perceber que, com energias naturais
abaixo da média (valores em %), promoveu-se in-
clusive a reducdo de energia das térmicas antes do
antincio da MP 579 (periodo abril-agosto).

Essa anomalia gera duas hipéteses: 1) inge-
réncia politica na operacdo ou 2) erros na for-
macao do custo marginal de operacdo, o indi-
cador de uso de geracdo térmica. Essa dltima
suposicdo colocaria em divida todo o critério
de garantia e todas as grandezas comerciais do
modelo vigente no pais, pois deixaria evidente
que, explicita ou ndo, houve uma mudanca do
critério de operagdo. Fruto do modelo mimeti-
zado, a mudanga de critério deveria reduzir for-
temente os valores de garantia mercantis, mas
nada foi feito.

Outros indicadores mostravam o mesmo pro-
blema antecipadamente. No Gréfico 5%, a curva
preta € o valor mensal da reserva maxima di-

4 Essegraficofoimostradoem2010emum seminériorealizado
pela Coppe e pelo llumina, que contou com a presenca do
MME, ONS, Cepel, EPE e CCEE.

vidida pela carga total, e a curva vermelha € a
reserva maxima dividida pela carga reduzida de
todas as outras geragcdes ndo hidrdulicas. Seria o
indice de reserva indexada a carga liquida vista
pelas hidréulicas.

O gréfico mostra que, de 2004 até 2012, per-
demos o equivalente a um més de consumo de
capacidade de reserva, caindo de seis para cinco
meses. As retas sao as linhas de tendéncia. Por se-
rem integralmente paralelas, € possivel dizer que,
de 2004 até 2012, a estratégia de geracdo térmica
e outras fontes foi absolutamente insensivel a re-
ducdo relativa da reserva.

Aqui também se constata outro aspecto
muito debatido, a ndo adi¢cdo de novos reser-
vatérios ao sistema. E possivel perceber que,
se quiséssemos dispor do “conforto” de regu-
larizacdo de seis meses de carga, teriamos que
adicionar imediatamente reservatdérios que pos-
sibilitassem o aumento de 20% (6/5) da nossa
capacidade de reserva. Considerando que todo
o sistema do Rio S@o Francisco representa 18%
da reserva total, fica evidente que essa estraté-
gia é inalcancgdvel.

A tendéncia de esvaziamento de reservatorios
ndo é surpreendente, e pode ser entendida quando
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RESERVA MAXIMA INDEXADA A CARGA TOTAL E A CARGA LIQUIDA EM MESES
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se verifica o resultado dos leildes realizados des-
de 2004 até 2012 no gréfico a seguir.

Observe-se que 40% da energia contratada é
associada as térmicas. Desses 40%, metade € pro-
veniente de térmicas a 6leo combustivel e diesel,
ambas de altissimo custo.

Autoridades citam o aumento da capacidade
instalada (MW) como indicador de crescimento
da oferta, mostrando que ela € superior ao aumen-
to da demanda (MWh). A comparacio, vilida em

outros sistemas, aqui € indevida, pois as usinas
ndo geram energia proporcional a sua capacidade
instalada. As térmicas mais caras sdo computadas
na oferta, mas seu fator de capacidade efetivo é
muito baixo. Portanto, em nome da “modicidade
tarifaria”, assume-se implicitamente uma politica
que privilegia o uso da reserva.

O Grifico 7 mostra o efeito dessa politica. Em
2000, 83% da nossa capacidade instalada era hi-
drdulica. Em 2012, essa propor¢do se reduziu len-

RESUMO DOS LEILOES REALIZADOS DE 2004 ATE 2012
(VALORES EM MW MEDIOS)
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tamente para 68%. Entretanto, a responsabilidade () CONSUMO DE ELETRICIDADE

sobre a energia gerada permaneceu no entorno de
90%. Evidentemente, isso acabou por esgotar os O Gréfico 8 representa a carga total do sistema
reservatorios. desde 2004.

EVOLUCAO DAS PROPORCOES ENTRE A CAPACIDADE
INSTALADA E A GERACAO HIDRAULICA
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Nao hd evidéncias de que tenha havido aumen-
to significativo da carga total advindo da redugao
tarifaria de 2013. Em termos globais, se a amplia-
¢do ocorreu, foi compensada pela redugdo de con-
sumo de outros setores. De qualquer modo, isso
desmente a tese de que o que “esvaziou os reserva-
torios” foi o aumento de consumo devido a aquisi-
¢ao de eletrodomésticos e oferta de energia barata.
Na realidade, esse esvaziamento foi causado muito
mais pela expansio contratada e pela contengdo da
geragdo térmica até a medida provisoria de 2012.

O mercado de energia ja estd sofrendo outra
retracdo. Ela ocorre principalmente no setor in-
dustrial pesado, que, ou ndo consegue refazer os
contratos, ou prefere vender seu direito de consu-
mir e fechar a producao de sua fabrica.

TARIFAS

Os gréficos 9 e 10 mostram as tarifas médias
sem impostos desde 1995, data de implantacio do
modelo mercantil ainda vigente. O dado da tarifa

EVOLUCAO DA TARIFA RESIDENCIAL
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industrial € a praticada no mercado cativo das dis-
tribuidoras (pequena inddstria)>.

Com os aumentos esperados para 2015 e sem
contar com as bandeiras tarifarias, a tarifa re-
sidencial estard 52% mais cara do que era em
1995¢, enquanto a tarifa industrial estard 115%
mais cara do que era em 19957,

O Ministério, em nota®, afirmou que, se a redu-
cdo tarifaria de 2012 ndo fosse adotada, a “tarifa
iria ser 90% mais alta”. Tomando ao pé da letra a
declaracdo, teriamos uma tarifa residencial em tor-
no de R$ 890/MWh, ja com os impostos. Mesmo
com o dolar a R$ 3, isso colocaria o Brasil como
um dos trés paises mais caros do planeta, uma ano-
malia num sistema que conta com a maioria das
fontes renovaveis.

Esse manifesto provoca outro questiona-
mento: como explicar que, sob as regras de mer-
cado criadas em 1995 e mantidas na reforma
de 2004, a tarifa iria duplicar? Como explicar
que, no Brasil, s6 se reduz tarifa entregando-se
MWh das usinas antigas quase de graga? Como
explicar que a politica tarifdria brasileira exige
o tombo financeiro de uma empresa como a
Eletrobras®?

UM BIZARRO MERCADO

O Grifico 12 mostra a evolugdo do preco de
liquidacdo de diferencas (PLD) desde 2003, para-
digma de precos no mercado livre brasileiro. Ao
contrdrio do que parece indicar o nome, ndo hd
pequenas diferencas. Sob esse valor se liquidam
“certificados” de energia definidos pelo governo e
geracdo real, que podem ser significativos.

5 Ogrande consumidor industrial ndo estd nesse mercado
das distribuidoras, tendo migrado para o livre.

6 Supondo-se uma inflagdo de 6,5% em 2015.

7 Chamamos a atencéo para o fato de que a pequena in-
dustriaéaquepagaesseaumento.Nota-seclaramentea
mudanca de politica mais favoravel ao setor residencial
no periodo Lula.

8 Disponivel em: http://www.brasil.gov.br/infraestrutu-
ra/2014/09/conta-de-luz-estaria-ate-90-mais-cara-sem-
-mp-579-diz-ministerio.

9 Essa reducao da tarifa se deve a redugao de receita das
linhas e usinas da Eletrobras, que foi obrigada a aceitar as
condicbes da renovacdo das concessdes, o que significa
gerar 1 MWh por menos de R$ 10. A empresa, de forma
inédita, perdeu 70% do seu valor.

O PLD nao € negociado entre ofertantes e de-
mandantes, mas um valor definido sob a 6tica do
operador do sistema para liquidar valores virtuais
e reais. Esse preco nada mais é do que o custo
marginal de opera¢do, que nada tem a ver com a
lei de oferta e procura. Ele € fun¢@o da antevisao
de futuro obrigatoriamente feita para a gestdo do
estoque de dgua no sistema. Apesar dessa natu-
reza totalmente distinta, usinas que possuem o
certificado de garantia e ndo geram liquidam essa
diferenca pelo PLD.

Quando o sistema apresenta equilibrio tedrico
e regulamentar', hd grande probabilidade de que
esse valor fique bem abaixo da média. O Gréfico 11
mostra a distribui¢do de frequéncia do CMO (custo
marginal de operag@o) para uma configuracdo em
que sua média € igual ao CME (custo marginal
de expansdo, barra vermelha). Essa forte assime-
tria sempre foi conhecida dos técnicos do setor e
uma singularidade fisica do setor brasileiro. Fica
evidente que, em condi¢des de equilibrio, parado-
xalmente, o sistema de precos induz um “compor-
tamento” de contratos de curto prazo no mercado.

O paradigma da liquidacido € o certificado de
“garantia fisica”, um niimero calculado na fase de
planejamento através de uma simulacdo para 2
mil anos de séries sintéticas de afluéncias. Nem
os critérios do planejamento sdo os mesmos da
operacdo nem a configuracdo € real, pois ela pode
se diferenciar da situag@o futura. Aqui se percebe
um dos efeitos da fragmentagcdo de metodologias
e responsabilidades.

A mimetizacdo estd na tentativa de implantar
um nimero fixo de energia por usina a exemplo
de sistemas de base térmica, onde unidades ge-
ram a sua capacidade. Aqui, as usinas geram o
que é determinado pelo operador que as admi-
nistra olhando monopolisticamente a eficiéncia
do sistema. Para cada usina, hd grande variabi-
lidade da geragdo real em nome da garantia do
sistema interligado.

Como ha vdrias hipdteses e pardmetros subje-
tivos na determinagdo da garantia fisica, corre-se
o risco de superavaliacdo dessa “capacidade”. Por-
tanto, as “sobras” podem ser uma visdo desatuali-
zada e exagerada de uma etapa anterior executada

10 Ver: http://www.epe.gov.br/geracao/Documents/Estu-
dos_26/NT_MetodologiadeCalculoCME_2011.pdf.
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DISTRIBUIGAO DE FREQUENCIA DO CMO PARA A
CONFIGURAGAO 2016 EM EQUILIBRIO COM O CME
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A barra marrom indica a moeda, ou valor mais provavel. A vermelha indica média aproximadamente igual ao CME

por outro 6rgdo (EPE). Assim, qualquer “excesso”
de certificado acaba “indexado” ao PLD, o que
transforma um pardmetro da operagdo num pa-
radigma de pregos, algo totalmente bizarro entre
mercados de energia elétrica.

O Grifico 12, como ja foi dito anteriormente,
mostra a evolucao dos precos desde 2003; o quadro
vermelho indica o menor valor atingido no peri-
odo 2003-2007, quando era liquidada por PLD a
energia das estatais, “descontratadas” compulso-
riamente, apesar de mais baratas do que suas subs-
titutas. Era 6bvio que a carga apds o racionamento
tinha se reduzido em 15% e a “descontratagdo”
iria provocar uma enxurrada de precos baixos de
energia firme (sem riscos). Apesar da obviedade,
essa estratégia foi mantida.

Nao € surpresa perceber que o mercado livre,
que tinha poucos consumidores em 2003, saltou
para quase 1.000 em 2007. Essa estratégia gerou
grande prejuizo nas geradoras. Apenas em Furnas,
2.000 MW médios'! permaneceram “descontrata-
dos” até 2007.

11 Essa energia valorada a precos semelhantes ao custo
marginal de expansao atinge aproximadamente RS 6
bilhdes.

O quadro amarelo no grafico, ocorrido logo
ap6s um “susto” causado por uma combinacio de
fatores hidroldgicos e frustracao de importacdo da
Argentina e da Bolivia, mostra pregos irrisérios ja
no trecho em declinio do Gréfico 1. O quadro preto
mostra pregos ainda mais baixos as vésperas da
atual crise. No ano de 2011, 25% dos “contratos”
do mercado livre eram liquidados mensalmente.
Ao contrdrio do que poderia parecer, ndo se tratava
de pequenas diferencas, mas do fato de que 28%
de toda a energia negociada nesse ambiente'? foi
liquidada més a més.

A pouca transparéncia do mercado livre ndo
permite que esse comportamento do mercado seja
analisado, uma vez que ndo ha dados disponiveis
para os anos anteriores a 2011. A conclusio € que,
mantido o sistema atual, ele é capaz de “liquidar”
energia segura por pregos irrisorios e, tempos de-
pois, cobrar pregos estratosféricos por um MWh.

Qualquer comparagdo do nosso mercado com
exemplos mundiais deveria mostrar que hd algo
muito errado com a nossa maneira de comercia-

12 Dados sobre a estrutura do mercado em 2011 foram
obtidos através de requisicao a CCEE. Na realidade, essa
informacéo estd indisponivel para o periodo 2003-2012.
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EVOLUCAO DO PLD DA REGIAO SE/CO DESDE 2003
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liacdo de vdrios agentes, o governo subestimou a
exposicao a pregos exorbitantes, que resultaram em

lizar energia. Ver gréficos 13 (comparagdo com o
Nordpoll) e 14 (PIM).

A exposi¢do das distribuidoras a esse mercado
estd calcada na falsa ideia de que o sistema estava
em equilibrio. Na realidade, ao contrdrio da ava-

espantosas dividas. Portanto, o que estd no centro
dos erros da atual politica energética é o proprio
conceito de garantia.

COMPARACAO DE PRECOS (EUROS) DO MERCADO LIVRE BRASILEIRO E DO NORDPOOL
(SUECIA, NORUEGA, FINLANDIA E DINAMARCA)
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GRAFICO 14

COMPARAGAO DE PRECOS (US$) DO MERCADO BRASILEIRO COM O MERCADO PIM -
DELAWARE, ILLINOIS, INDIANA, KENTUCKY, MARYLAND, MICHIGAN, NEW JERSEY,
NORTH CAROLINA, OHIO, PENNSYLVANIA, TENNESSEE, VIRGINIA, WEST VIRGINIA, DC
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0 INUTIL SACRIFICIO DA ELETROBRAS

Até a ndo aceitacdo das condi¢des de renova-
cdo das concessoes pelas empresas Copel, Cesp e
Cemig, as usinas passiveis de ser atingidas soma-

vam 22.741 MW, aproximadamente 20% do total
de hidraulicas do sistema.

Segundo dados oficiais da Aneel, a estrutura
média das tarifas em 2011, ano anterior a interferén-

cia da MP 579, € a que estd mostrada no Quadro 1.

ESTRUTURA TARIFARIA MEDIA EM 2011

Tributos: 25,9%

Encargos: 10,9%

Distribuicao: 26,5%

Transmissao: 5,7%

Fonte: Dados extraidos da Aneel, cartilha Por Dentro da Conta de Energia. Disponivel em: http://www.aneel.gov.br/arquivos/PDF/Por%20Dentro%20
da%20Conta%20de%20Luz_pdf.pdf

REVISTA USP ¢ SAO PAULO ¢ N. 104 + P. 63-82 « JANEIRO/FEVEREIRO/MARCO 2015 75



Dossié Energia elétrica

A parcela da tarifa referente a energia corres-
pondia a 31% do total. Nem todos os kWh vém
de hidraulicas (supondo-se 80%). Se a energia
dessas usinas fosse entregue de graga, a redugdo
maxima seria de 4,96% (31% x 20% x 80%).

Assim, desde sempre era mais do que evi-
dente que essa propor¢do seria insuficiente para
compensar os aumentos tarifdrios ocorridos nos
iltimos 20 anos. Sem espago para aprofundar o
tema, hd muitas razdes para aumentos tarifarios.
Entretanto, nunca houve sequer um diagndstico.

Um histérico de eventos precedeu a MP 579.
Em 2011 e 2012, em grande campanha midiati-
ca, a Fiesp debitava ao preco das usinas antigas
a baixa competitividade da industria brasileira.
Se a industria dependesse apenas do prego da
energia, a [tdlia e o Japdo estariam com suas in-
dustrias quebradas, pois tém tarifas ainda mais
altas do que a brasileira.

O Quadro 2 é parte de uma apresentacao da
Fiesp cujo argumento principal € a comparagdo
com leildes de usinas do PAC como prova da
tese de que as usinas antigas estariam caras.

Ninguém nega que os precos praticados
por usinas de mais de 30 anos poderiam ser
mais baixos. Entretanto, o sistema implan-
tado pelo governo em 2003 foi o de merca-
do. Os precos praticados foram definidos em
leilao de 2004. Portanto, ndo hd mais como
se referir a esses valores como “tarifas”. Es-
tamos lidando com preco.

Usinas novas ndo deveriam ser paradigmas
de comparacdo com antigas, até porque ¢ im-
possivel encontrar duas hidrelétricas iguais. As
usinas Santo Antonio e Jirau, no Rio Madeira,
supostamente t€m hidrologia distinta da de ou-
tros rios brasileiros, com maior produtividade
(FC ~ 60%). Deveriam ser mais baratas!

Todas as usinas do exemplo, sem excecao,
sdo financiadas pelo Banco Nacional de De-
senvolvimento Econdmico e Social — BNDES
a taxas subsidiadas. Todas tém parcerias com
estatais, sempre minoritdrias. Todas tém su-
posi¢des de contratagdo no mercado livre que
ainda ndo se concretizaram. Nenhuma delas
estd em pleno funcionamento.

QUADRO 2

SLIDE DE APRESENTACAO DA FIESP

Cenario de Licitacao

Geracgdo

Precos atualizados (IPCA)

Data do Leilao

“FIESP:

Preco de Venda Final

(R$/MWh)
Santo Antonio 10/12/2007 94,53
Jirau 19/5/2008 83,14
Belo Monte 20/4/2010 82,41
Teles Pires 17/12/2010 59,77
Média ponderada 82,54

(IPCA mar¢o/2011)

0 preco médio da energia das usinas amortizadas, também em marco de 2011, era de R$ 90,98/MWh, superior ao preco médio (RS 82,54/MWh) das

usinas em construgao
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QUADRO 3

CUSTO POR KW INSTALADO NAS USINAS

Usinas Custo estimado (RS) Poténcia MW
Teles Pires 4.000.000.000,00 1.820
Belo Monte 28.900.000.000,00 11.233
Sto. Antonio 19.200.000.000,00 3.558
Jirau 16.600.000.000,00 2.184
Total 68.700.000.000,00 18.795
R$/kW médio 3.655,23

Fonte: informacdes obtidas nos sites das usinas

Contudo, reconhecendo o efeito denunciado
pela Fiesp, o [lumina propde uma comparacao,
conforme consta no Quadro 3.

As usinas da Eletrobras “velhas” sdo: Marim-
bondo, Porto Colombia, Estreito, Funil, Furnas,
Corumba, Paulo Afonso I, II, III e IV, Moxotd,
Itaparica, Xingd, Piloto, Araras, Funil, Pedra e
Boa Esperanca. Elas somam 13.800 MW.

Se fossem construidas hoje com o custo
médio dos exemplos da Fiesp, custariam R$
50.442.138,87. Qual era a contabilizacdo oficial
de amortizagdo das usinas da Eletrobras? Ver
Quadro 4: R$ 13.226.000.

Portanto, a diferenca, R$ 37.216.138,87, esta-
ria amortizada. Assim, sob o paradigma da Fiesp,
74% das usinas jd teriam sido pagas pelo consu-
midor! Em termos aproximados, sem mudanca
de regras, sem alterar a metodologia de balancos
auditados e aprovados pela Aneel, a tarifa das
usinas antigas poderia ser a quarta parte dos R$
91/MWh apontados pela Fiesp, o que chegaria a
R$ 22/MWh. Entretanto, a tentativa infrutifera
de reduzir tarifas exigia muito mais.

O Quadro 5 mostra as despesas de operacdo e
manutencdo (O&M) definidas por um simplério mo-
delo matemadtico, em que bastam apenas duas varia-
veis (capacidade instalada e garantia fisica) para de-
finir o custo de operacdo e manutengao de uma usina.

Sob essa filosofia, duas usinas em rios de re-
gides totalmente distintas, com especificidades
advindas do ambiente em que estdo instaladas,
podem ter exatamente o mesmo custo de opera-
cdo e manutencdo. Para tal, basta terem a mesma
capacidade instalada (independente do nimero de
madquinas) e a mesma garantia fisica (um nimero
de escritério dependente de pardmetros subjeti-
vos), algo completamente inusitado'.

Esses valores sdo inferiores a terca parte (US$
10/MWh) de referéncias internacionais, como
mostra o Quadro 6, que indica apenas estimati-
vas de custos.

Os Estados Unidos ainda mantém a maioria
de seus estados regulada pelo regime de servigo
pelo custo (return rate regulation). Esse sistema
— vigente no Brasil até 1995 —, longe de ser per-
feito, tem proporcionado tarifas menores do que
o sistema de mercado usado em outros estados.

Independente da validade desse ou de outro
sistema de regulacdo, o grande diferencial é que
a idade da usina n@o € motivo para um conces-

13 Anotatécnicaemquestdotemsériosindiciosdetersidofeita
as pressas, pois naférmula,aoinvés de fator de capacidade
(FC=razao entreagarantiafisica e a capacidadeinstalada),
aparece fator de poténcia (FP = defasagem entre corrente
e tensao).
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QUADRO 4

VALORES DE INDENIZAGAO E CONTABEIS DE ATIVOS DA ELETROBRAS - R$ MILHOES

Chesf 9.571 5.130 5.206 1.587 14.777 6.717
Furnas 3.543 731 6.858 2.878 10.401 3.608
Eletronorte 112 36 4.568 1.682 4.680 1.718
Eletrosul 0 0 1.959 1.986 1.959 1.986
Total 13.226 5.897 18.590 8.133 31.817 14.030

Indenizacdes estabelecidas pelo MME

(0107:¥0] {0 3

MODELO MATEMATICO DEFINIDOR DOS CUSTOS DE O&M POS-MP 579

Garantia Fisica HOIER )

Usinas Poténcia (MW) R$/kW.ano (MW médios) RS/MWh pela garantia
fisica

Funil 216 66,59 121 13,57 1.641,95
Boa Esperanca 237 66,74 143 12,63 1.805,64
P. Colombia 319 60,94 185 12 2.219,16
Corumba | 375 57,59 209 11,8 2.465,33
Estreito 1.048 41,58 495 10,05 4.974,41
Furnas 1.216 40,6 598 9,42 5.635,80
Marimbondo 1.440 39,22 726 8,88 6.447,12
Itaparica 1.479 42,67 959 7,51 7.204,22
Xingd 3.162 35,61 2139 6,01 12.853,75
P. Afonso 4.279 29,92 2.225 6,57 14.615,03
Total 13.771 7.800 7,67 59.862,40

Fonte: Nota Técnica n° 385/2012-SER/SRG/Aneel
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QUADRO 6

Variable Total
Capacity Levelized . 0o&M Transmission System
Plant T Fixed O&M
ant Type Factor (%) Capital Cost x€ (including Investment Levelized
fuel) Cost
Dispatchable Technologies
Conventional Coal 85 64,9 4 27,5 1,2 97,7
Advanced Coal 85 74,1 6,6 29,1 1,2 110,9
Advanced Coal
1 4 1,2 1

with CCS 85 91,8 9,3 36, , 38,8
Natural
Gas-fired
Conventional
Combined Cycle 87 17,2 1,9 45,8 1,2 66,1
Advanced
Combined Cycle 87 17,5 1,9 42,4 1,2 63,1
Advanced CC
with CCS 87 34,3 4 50,6 1,2 90,1
Conventional
Combustion 30 45,3 2,7 76,4 3,6 127,9
Turbine
Advanced
Combustion 30 31 2,6 64,7 3,6 101,8
Turbine
Advanced 90 87,5 1,3 1,6 1] 11,4
Nuclear
Geothermal 91 75,1 11,9 9,6 1,5 98,2
Biomass 83 56 13,8 443 1,3 115,4
Non-Dispatchable Technologies
Wind 33 82,5 9,8 0 3,8 96
Solar PV1 25 140,7 7,7 0 4,3 152,7
Solar Thermal 20 195,6 40,1 0 6,3 242
Hydro2 53 76,9 4 6 2,1 88,9

Fonte: US Energy Information Administration — Levelized Costs of New Generation Resources — 2012
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QUADRO 7

ADOTADAS EM DIVERSOS ESTADOS AMERICANOS

Company

Alabama Power

Arizona Public Service

Entergy AR

Oklahoma
Gas & Electric AR

Pacific
Gas & Electric CA

Southern
California Edison

San Diego
Gas & Electric

Public Service Co CO

Progress Energy FL

Maine Public Service

Potomac Electric
Power MD

Delmarva
Power & Light MD

Detroit Edison

Consumers Energy Ml

Interstate

Power & Light MN
Northern States
Power MN

Entergy Mississipi

Mississipi Power

Kansas City
Power & Light MO

(*) 2006 Public Utilities Fortnightly
(**) 2007

(***) Ferc response

TAXAS DE RETORNO SOBRE O PATRIMONIO

ROE

13,75%

10,75%*

11,00%

10,00%*

11,35%

11,50%

11,10%

10,50%**

11,75%

10,20%**

10,00%*

10,00%*

11,00%

10,70%

10,39%**

10,54%**

11,05%***

12,98%***

11,25%**

Fonte: R. Mihai Cosman — CPUC Energy Division

Company

Aquila Inc MO

Ameren UE MO

Sierra Pacific Power NV

Unitil Energy Systems NH

Central Hudson
Gas & Electric NY

Duke Energy
Carolinas NC

Progress Energy
Carolinas SC

South Carolina
Electric & Gas

Entergy Gulf States — TX

PacifiCorp UT

Green Mountain Power VT

Appalachian Power VA

Puget Sound Energy WA

PacifiCorp WA

Avista WA

APCo/Wheeling
(AEP Utilities) WV

MonPower/PE
(APS Utilities) WV

Wisconsin Power & Light

Wisconsin Public Service
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ROE

10,25%*

10,20%*

10,60%**

9,67%**

9,60%**

12,25%***

12,75%***

11,009%**

10,95%

10,25%**

10,25%**

10,00%

10,409%***

10,20%***

Avista WA

10,50%***

10,50%***

10,80%*

10,90%*



siondrio perder sua atribuicdo original em relagdo
aquele empreendimento. Afinal, a amortizacio e
a depreciac@o de uma usina nada tém a ver com
o prazo de concessdo. Dependendo do contrato, a
amortizacdo poderd ocorrer inclusive antes do final
do prazo de concessdo.

A forma adotada pela MP 579 ¢é radicalmente
distinta da adotada nos sistemas regulados como
servigo publico, uma vez que ndo hd a possibili-
dade de uma empresa passar a ser mera adminis-
tradora de mao de obra e manutengdo, como € o
caso brasileiro.

O Ilumina, em consulta direta com o Idaho Na-
tional Laboratory (INL), organismo do Departa-
mento de Energia americano, obteve a informagao
de que a unica possibilidade de um concessiona-
rio americano perder a sua condicdo original € o
descumprimento do contrato. Afinal, os america-
nos ndo querem uma troca de concessiondrio que
arrisque a perda do agente que construiu a usina
simplesmente por decorréncia de prazo.

As taxas de retorno sobre o patrimdnio sdo
negociadas junto as agéncias reguladoras dos es-
tados e podem variar conforme as especificidades
de cada empresa.

CONCLUSAO

Todos os dados deste documento apontam o
acimulo dos sintomas apresentados pelo atual
modelo mercantil do setor elétrico. Todos de-
nunciam disfun¢des que agravam as crises, sejam
advindas de mudancas climaticas, de imprevisi-
bilidade do futuro ou simplesmente de decisdes
equivocadas. Cada sintoma, por si s6, ja deveria
provocar alguma estranheza, mas, inacreditavel-
mente, estamos convivendo com essas evidéncias
h4 mais de uma década.

Adotamos um modelo mimetizado e frag-
mentado como se tivéssemos um sistema de
base térmica, como o paradigma inglés. O
que antes era apenas um parametro técnico, o
CMO, passou a ser o centro do modelo comer-
cial, o que fez com que a inevitdvel subjetivi-
dade se transferisse para a esfera econdmico-
-financeira do setor.

O sistema estd em desequilibrio, e os nlimeros
mostram isso. Mesmo que essa caréncia tenha se
originado de atrasos de obras, ainda com mais ra-

730 ndo se consegue perceber a légica de gestao
dos reservatdrios dos tltimos anos. Se 2014 e 2015
ndo nos derem uma licdo a ser aprendida, certa-
mente teremos outras crises no futuro.

Se entendermos que o sistema nos transmite
intranquilidade, devemos mudar nossos pardme-
tros, que, até esse momento, pareciam robustos.
Se essa mudanga for feita, teremos que enfrentar a
desvalorizacdo das garantias comerciais de todas
as usinas do sistema, por mais doloroso e complexo
que seja esse processo.

E preciso que se adote algum tipo de redugio
controldvel da carga urgentemente. O impacto do
adiamento terd efeitos dramdticos caso ocorra o
que hoje € considerado improvéavel. Solugdes de
médio prazo existem. Apesar de ndo ser o foco
deste texto, citamos a redu¢do de perdas na dis-
tribuicdo, o incentivo a geragdo distribuida, a de-
soneragdo de produtos eficientes e a reavaliacio
de volumes de reservatorios, entre muitas outras.

Enfatizamos a inutilidade da interveng¢do
provocada pela MP 579 e entendemos que ela
deve ser profundamente modificada. E preciso
decidir se o0 modelo comercial se rege pelas leis
de mercado ou pelos principios de servigo pu-
blico (pelo custo).

O hibridismo atual combinado com certifica-
dos de garantia superavaliados vitimou os con-
sumidores com o risco hidrolégico, evento que
ndo pode ser minimizado pelas distribuidoras.
Se, com as usinas cotizadas, houve uma tentati-
va de se recuperar a estrutura vigente antes da
reforma mercantil de 1995, a forma imposta pela
MP 579 é completamente imprépria. O servigo
pelo custo € aplicado através de monitoracdo da
taxa de retorno sobre o patrim6nio na maioria
dos paises que adotam esse principio. Dessa ma-
neira, nenhuma empresa deixa de ser concessio-
ndria e continua responsavel pela usina, seja qual
for sua idade.

Esperamos que essa sequéncia de dados te-
nha tornado claro que parte da divida do setor,
que o TCU avaliou em R$ 60 bilhdes' (que ndo
para de crescer), estd relacionada ao fato de que
esse mesmo sistema que cobra dividas biliona-
rias do consumidor “liquidou” energia por va-

14 Relatorio TC 011.223/2014-6.
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lores irrisérios até 2011, com grande prejuizo
imposto as usinas da Eletrobras.

Consideradas as dividas das geradoras hidrau-
licas, as perdas de valor da Eletrobras, os valores
de indenizagdo e aportes do Tesouro, esse valor
ja ultrapassa R$ 100 bilhoes, quantia superior a
toda a receita da privatiza¢do de empresas do setor
ocorrida na década de 90.

Numa interpretagdo ampla e atemporal dos
fluxos financeiros do setor, os recursos que hoje
faltam foram capturados no mercado livre no

passado. Essa captura se deu de forma totalmente
legal e legitima, mostrando que o modelo vigente
tem caracteristicas absolutamente equivocadas e
que, mais cedo ou mais tarde, traz prejuizos a to-
dos os setores.

O pafs precisa discutir profundamente as deci-
soes tomadas nos tltimos anos. Pequenas reformas
ndo resolverdo o problema. E urgente a decreta-
c¢do de medidas efetivas de redugdo da carga. Caso
seja inevitdvel o racionamento, mais severo sera se
nada for feito.

82 REVISTA USP » SAO PAULO ¢ N. 104 * P. 63-82 « JANEIRO/FEVEREIRO/MARCO 2015



