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“THE TRUTH IS ALWAYS SOMETHING THAT IS TOLD, NOT SOMETHING THAT IS KNOWN. IF THERE
WERE NO SPEAKING OR WRITING, THERE WOULD BE NO TRUTH ABOUT ANYTHING. THERE
WOULD ONLY BE WHAT IS”1

A questdo das emissdes de carbono vem liderando o debate dentro de uma mistura de temas envolvendo
sustentabilidade, meio ambiente, aspectos sociais e de governanca que se convencionou chamar de ESG.
Obviamente, a soma de eminentes riscos climaticos e um certo desdém histérico em relagdo ao tépico, exigem
velocidade e pragmatismo nas discussdes. Conclusdes ligeiras e opinides vigorosas sao repetidas como borddes.
Em seguida, percebe-se uma perigosa altivez rumo a atitudes praticas, infelizmente baseadas nestas solu¢des
reducionistas. Como diria o Gato Cheshire a Alice - “Se vocé ndo sabe para onde ir, qualquer caminho serve.”

A despeito de sua complexidade intrinseca, o tema tem sido simplificado em torno de narrativas. Constroem-se
cenarios unidimensionais, primitivos do ponto de vista argumentativo e palatdveis para o homem comum. Afinal
de contas, interpretar fendmenos através de encadeamentos légicos e sequenciais é mais agradavel do que lidar
com incertezas e distribuices de probabilidades. No entanto, temas com amostragens reduzidas, ramificacGes
multiplas e impactos distantes merecem tratamento cioso. Ao se fazer qualquer tipo de julgamento, é importante
deixar espago para a duvida, rememorando sempre o disparate que é a certeza. A inclinagdo cética ao se
consumir narrativas, questionando premissas e suposi¢des implicitas, analisando os dados brutos para formar
conclusdes independentes, é um trago dos sobreviventes. Na discussao sobre sustentabilidade, por exemplo,
arriscamos partir de narrativas globais sem questionar a aderéncia das premissas as condic¢des locais.

Nos ultimos anos nosso investimento em Eneva vem sendo apontado como uma espécie de vildao do portfélio por
conta de suas usinas movidas a carvdo mineral?. Por conta disso, decidimos voltar para os conceitos basicos e nos
apoiar em analises quantitativas para ampliar nossa capacidade de reflexdo sobre este tema carregado de
polémicas. Esta carta pretende dividir um pouco desse caminho.

Responsavel por cerca de 40% da geragdo de eletricidade no mundo nas ultimas décadas, o carvdo virou um
inimigo dbvio a se combater na guerra contra o aquecimento global. Em dezembro de 2020 a revista britanica The
Economist trouxe uma emblemdtica capa, “Making coal history”3, indicando um novo papel para o carvdo: o de
exposicdo histérica em museus. A Alemanha, nesse sentido, fez um trabalho impressionante de mudanga de
matriz energética, levando a representatividade do carvdo na producdo de eletricidade de cerca de 60% em 1985
para pouco menos de 30% em 2019, enquanto a participa¢do das renovaveis saltou no mesmo periodo de 4%
para 40%"*. A meta é zerar a geragdo a partir dessa fonte em 20385, e para tal foi desenhado um programa com

1Susan Sontag

2 As usinas de Itaqui e Pecém representam cerca de 30% da capacidade instalada da empresa hoje. Com a entrada em operagdo dos
projetos em construgdo (Parnaiba V, Parnaiba VI, Azuldo e Futura I) representardo cerca de 20%.

3 The Economist, Making Coal History. 3 de dezembro de 2020 (https://econ.st/3ujim2o0).

4 Esse feito fica ainda mais impressionante quando analisamos o fator de capacidade da geragdo renovavel alem3. Na geragdo edlica,
o fator de capacidade de 2021 foi cerca de 20% (18,5% na onshore e 36% na offshore), contra 44,7% no Brasil, enquanto na solar
esses numeros foram da ordem de 10% contra 23%. Posto de outra forma, a mesma capacidade de geragdo edlica e solar da
Alemanha geraria 2,4x mais energia se instalada no Brasil.

5 Germany: Law on Phasing-Out Coal-Powered Energy by 2038 Enters into Force, Library of Congress. 31 de agosto de 2020
(https://bit.ly/germany_phasing_out_coal)
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foco na seguranga do suprimento, no impacto social e na potencial contestacdo por parte dos geradores com
contratos ainda vigentes.

No caso do Brasil, a participagdo do carvao é mais relevante nas discussdes sobre ESG do que na matriz elétrica
propriamente dita, representando menos de 3% da energia gerada, enquanto as renovaveis sdo mais de 80% do
total. Temos hoje uma das matrizes elétricas mais limpas do mundo. Embora carvdo seja carvdo em qualquer
lugar do planeta, a eletricidade gerada desempenha func¢des diferentes em cada sistema energético.

Para explorar nossas alternativas, vale analisar brevemente a histéria e dinamica do setor elétrico no Brasil: nossa
geracdo de energia é muito dependente das hidrelétricas e, portanto, do regime de chuvas. As térmicas
desempenham um papel de apoio a essa fonte e sdo acionadas — ou “despachadas”, no jargdo do setor — quando
os modelos estatisticos do Operador Nacional do Sistema (ONS) indicam que o custo de gerar o quilowatt-hora
(kwWh) adicional, na térmica de menor custo marginal disponivel, é inferior ao custo estimado de utilizar a 4gua
dos reservatdrios para a gerar a mesma energia®. Nosso parque térmico, embora desenvolvido as pressas, em
contratacdo emergencial para evitar os temidos apagbes de 2000/2001, através do Programa Prioritdrio de

Termoeletricidade (PPT), desempenha um papel importante para a seguranca de suprimento’.

Diferente de outros paises, onde termelétricas sdo acionadas para balancear produgdo e consumo de energia a
todo instante, no Brasil esta modulacgdo é feita, historicamente, pelas hidrelétricas. Aqui, as termoelétricas atuam
como um seguro contra as secas, fornecendo uma geracao de base, continua, e de forma complementar as
hidrelétricas — fun¢do imprescindivel para lidar com um regime hidroldgico imprevisivel, possibilitando poupar
agua nos reservatorios. Recentemente, se as térmicas nao fossem acionadas a partir de setembro de 2020,
chegariamos em agosto de 2021 sem uma gota de dgua nos reservatorios das hidrelétricas.

Para que o sistema funcione sem sobressaltos, é fundamental que os agentes estejam atentos para uma eventual
escassez de fontes naturais das quais nossa matriz depende. O planejador (Empresa de Pesquisa Energética - EPE)
deve garantir a contratacdo de capacidade despachavel quando necessario, enquanto o operador (Operador
Nacional do Sistema - ONS) deve despachar energia das diferentes fontes de geragdo, de forma a garantir um
nivel de reservatérios suficiente para atender a demanda nos possiveis cendrios futuros, ao menor custo possivel.
O tradeoff que naturalmente se apresenta é entre seguranca de suprimento e custo de operacdo®. Afinal, quanto
vale a energia, quando ela falta?

Como o setor s6 analisa custos incorridos diretamente em seus processos de tomada de decisdo, o angulo
ambiental pouco aparece na discussdo. E o mais surrado exemplo de externalidades, abordado no primeiro
semestre dos cursos de economia. No caso da geracdo de energia, a palavra “ambiental” é muito ampla. A
métrica acessivel e disponivel para a avaliagdo que a agenda climatica imp&e é a quantidade de gases de efeito
estufa emitidos para cada unidade de energia gerada. Os diferentes gases sdo comparados em termos de
potencial de aguecimento global em um dado horizonte de tempo, tendo o carbono como referéncia.’

6 Isso em teoria. Na pratica, o ONS pode despachar térmicas fora da ordem de mérito, o que indica que as percepgdes individuais dos
responsaveis pela operagdo do sistema a respeito das necessidades energéticas e riscos associados ndo estd de acordo com os
resultados obtidos nos modelos utilizados para a programagdo da operagao.

7 A seguranca de suprimento possui diversas dimensdes, mas, para ser sucinto, a Agéncia Internacional de Energia a define como "a
disponibilidade ininterrupta de fontes de energia, a um prego acessivel”.

8 Custos incorridos, principalmente, na compra de combustiveis utilizados para a geragdo de eletricidade.

9 A janela mais usual é a de 100 anos (GWP100), sendo utilizada tanto no Protocolo de Kyoto quanto no Acordo de Paris. A definigdo
do horizonte base de comparagdo é muito relevante por conta dos Poluentes Climaticos de Curta Duragdo (SLCP na sigla em inglés)
como o Metano (CHj), que, como referéncia, tem um GWP 100 da ordem de 25x e um GWP 20 de 86x. Para uma discussdo mais
aprofundada, ver https://bit.ly/gwpdiscussion.
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A emissdao média do setor elétrico brasileiro na Ultima década foi da ordem de 100g de carbono equivalente
(CO2e) por cada kWh gerado®. Com esse nivel de emissdes poderiamos ostentar o fato de que nossa matriz
elétrica "contribui substancialmente para a mitigagdo das mudangas climdticas” de acordo com a taxonomia da
Unido Europeia para atividades sustentdveis!®.

No entanto, ao longo dos ultimos dez anos, adicionamos risco na operagdo: o sistema migrou de uma base
predominantemente hidroelétrica, para um sistema hidrotérmico com expressiva participacdo de geragao
renovavel, cuja producdo ndo é controldvel e é intermitente’®. Além disso houve alteracdo na disponibilidade
hidrica para a produgdo de energia — seja pelos controversos efeitos de alteracdo de regime de chuvas, seja por
efeitos de mas decisdes e pouca governanca setorial nos usos multiplos da agua e definicdo de seu valor para
outros setores. Como consequéncia, nos Ultimos 10 anos presenciamos 3 crises hidricas'®, com diversos
desdobramentos negativos na economia, na politica e na sociedade. O preco spot de energia oscilou
agressivamente e, para citar um exemplo, chegamos em situagao extrema de contratar energia térmica nova a
R$1.560/MWh, em carater de urgéncia. Tipica receita para destruir qualquer governanca criada para sustentar
um sistema complexo e saudavel.

No fim do dia, infelizmente, a confiabilidade do setor elétrico ndo esta garantida. A energia é limpa, mas a matriz
é fragil. Qualquer esforco de reducdo de emissdes passa, invariavelmente, ou por um custo maior de operagao ou
por uma maior tolerancia ao risco. Deitamo-nos em berco espléndido com o presente da natureza, mas nao
criamos os instrumentos de governanga necessarios para alcangar a estabilidade setorial. Sem previsibilidade
regulatéria e com uma governanga fragil, ficamos reféns de decisGes rapidas. Cendrio perfeito para que as
temidas criaturas do pantano saiam das cavernas para se locupletar. Aos custos da sociedade.

“WITHOUT DATA YOU ARE JUST ANOTHER PERSON WITH AN OPINION"14

Em fungdo das caracteristicas do sistema abordado decidimos elaborar, conjuntamente com a PSR'®, um estudo
quantitativo propondo testar determinadas hipéteses através de modelos robustos de otimizacgdo estocéstica’®.

No primeiro exercicio analisamos o impacto de curto prazo do descomissionamento integral do nosso parque
térmico a carvdo', a partir de janeiro de 2022, sem nenhuma substituicdo. Nesse cendrio, as térmicas seriam
desligadas a partir do dia 1 de janeiro e nenhuma capacidade adicional de geracdo seria instalada para
compensar. O objetivo deste trabalho é mensurar o valor que a disponibilidade dessas usinas traz para o sistema
em um prazo insuficiente para desenvolver projetos de geracdo substitutos. No horizonte de 4 anos

10 Fonte Ministério da Ciéncia, Tecnologia e inovagdes. https://bit.ly/mctic_emissoes.

11 Esforgo da Unido Europeia de classificar tecnicamente atividades verdes/sustentaveis para redirecionar os fluxos de capital,
promovendo investimentos renovaveis com horizontes mais longos e estabelecendo “sustentabilidade” como um critério explicito
na gestdo de riscos. EU Technical Group on Sustainable Finance - Taxonomy: Final report of the Technical Expert Group on
Sustainable Finance. https://bit.ly/eu_taxonomy.

12 Segundo dados do ONS, em 2006 a capacidade instalada era composta por hidrelétricas (83%) e termelétricas (17%). Ja em 2021 a
composicdo era de hidrelétricas (63%), termelétricas (22%), edlicas (12%) e solares (3%).

13 Ocorridas nos anos 2014, 2017 e, mais recentemente, 2020/21.

14 W. Edwards Deming

15Consultoria de referéncia do setor elétrico brasileiro. Fundada em 1987, é uma provedora global de metodologias, ferramentas
analiticas e estudos de consultoria para o setor de energia. Tem uma equipe de 100 pessoas e clientes em 70 paises

16A PSR calcula a politica operativa estocastica de minimo custo de um sistema hidrotérmico, levando em consideragdo os seguintes
aspectos: detalhes operativos das usinas hidrelétricas e térmicas, representagdo de mercados "spot" e contratos de fornecimento,
incerteza hidroldgica, detalhes do sistema de transmissdo, variagdo da demanda por patamar e por barra do sistema e restri¢cGes de
suprimento. Mais informagdes em https://bit.ly/psr_sddp.

17Simulamos o descomissionamento das sete usinas a carvdo consideradas pelo ONS nas simulagdes do Programa Mensal da
Operacgdo (PMO), totalizando 3 GW de capacidade instalada.
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compreendido entre 2022 e 2025, as emissdes de CO2e seriam reduzidas em 34 milhdes de toneladas e o custo
de operacido seria majorado em RS$36 bilhdes. Esse dispéndio adicional é composto de custos diretos relacionados
ao despacho de térmicas mais caras e de custos tedricos associados a um risco de déficit de energia superior.
Uma primeira andlise desses nimeros implica um custo de reduzir emissdes de U$192 por cada tonelada de CO2
equivalente, valor consideravelmente acima dos maiores precos de emissdes (carbon tax) vigentes no mundo?,

Além dos aspectos técnicos tedricos de uma decisdo desse tipo, sequer tangenciamos a discussdo relacionada a
eventual governancga necessaria para equilibrar este cenario. Somente as indeniza¢Ges devidas aos geradores com
autoriza¢des de operagdo ainda vigentes e contratos de energia vendida por disponibilidade no ambiente
regulado, ja constituiriam um obstaculo consideravel’®. O descomissionamento n3o aparenta ser um caminho
desejavel, tampouco factivel.

A partir desta conclusdo, uma parte meritéria do debate sofre influéncia da fragil linha onde decidimos tragar
nossas fronteiras. Dado que a repercussdo do impacto para o clima é global, por definigao, ndao deveriamos limitar
as analises aos CNPJs nos quais investimos. Transferéncia de controle sem descomissionamento dos ativos sé é
solugdo para os scorecards das empresas. A temperatura global ndo se importa com os relatérios de
sustentabilidade das companhias listadas. A venda dos campos de petréleo de North Slope, no Alaska, pela BP?,
ilustra bem esse ponto. Apds a venda, a empresa alardeou nimeros de reducdo de emissdes escopo 1 e 2?! da
ordem de 16%, enquanto o impacto real para o meio ambiente serd, no melhor dos casos, nulo, ja que a Hilcorp,
empresa que adquiriu o ativo, seguird operando-o e sequer divulga relatérios de sustentabilidade para que o
publico possa acompanhar a evolugdo das emissdes.

No mundo dos checklists a operagdo é um sucesso: o relatério de sustentabilidade distingue-se com brilhantismo,
os executivos atingem suas metas ESG e os acionistas expdem garbosamente uma trajetdria virtuosa de redugdo
de impacto em seus portfélios. No mundo real, no entanto, o éleo continua saindo debaixo da terra, sé que agora
sem a fiscalizacdo da sociedade. A sujeira ndo sumiu, apenas foi varrida para debaixo do tapete.

Os desinvestimentos dos ativos de carvao da Engie, multinacional francesa de energia, merecem uma reflexdo. A
subsididria brasileira da companhia contava com duas usinas de geracdo de energia a carvdo nacional, o
Complexo Termelétrico Jorge Lacerda (CTJL), em Santa Catarina, e Pampa Sul, no Rio Grande do Sul, esta
viabilizada no leildo de energia A-5 de novembro de 2014, seis anos apos os leildes que contrataram as térmicas a
carvdo da Eneva.

O complexo de Jorge Lacerda foi desenvolvido na década de 60, a partir do Plano de Metas de Juscelino
Kubitscheck, pretendendo resolver um problema da regido carbonifera de Santa Catarina. O minério local era o
Unico coqueificavel do pais, porém era de baixa qualidade: o aproveitamento da porgdao metallrgica era reduzido
guando comparado a por¢do vapor e aos rejeitos com alto teor de enxofre. A via para otimizar a utilizacdo do

18 Parte relevante dessas despesas adicionais esta relacionada ao custo de déficit de energia utilizado pelo setor elétrico, definido
hoje em R$6.500. Corrigindo esse valor para algo mais préximo da realidade de uma térmica cara efetivamente despachada,
alcancamos um custo de US$84/tCO2e, em linha com o preco de carbono de alguns paises da Europa, mas indubitavelmente muito
superior a qualquer preco de carbono potencialmente aplicado no Brasil. Apenas como referéncia, um prego de carbono nesses
niveis, mesmo com uma matriz limpa como a nossa, seria responsavel por um aumento de quase 10% na tarifa do consumidor
cativo.

19 No exemplo aleméo, cerca de 4 bilhdes de euros seriam despendidos para compensar os investidores que detinham usinas a
carvao

20 https://bloom.bg/3iA6nc6

21 As emissdes de escopo 1 s3o resultado direto das atividades de um agente, como o uso de combustiveis fosseis. Emissbes de
escopo 2 sdo resultado indireto das atividades de um agente, associadas ao consumo de energia elétrica, vapor ou calor por este
agente — porém gerados por outro agente. Ja as emissdes de escopo 3 incluem todas as emissdes indiretas, associadas a atividade do
agente, para além daquelas inclusas no escopo 2 —isto €, as emissdes na cadeia de valor.
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carvao passava pelo desenvolvimento de um complexo carbonifero composto de termelétrica, siderurgica e
industria quimica®?. As termelétricas foram desenvolvidas em uma parceria entre o estado de Santa Catarina, a
Unido e a CSN (compradora do carvdao metallrgico). Nas décadas seguintes o quadro societario foi sendo
alterado, até que a usina acabou sob controle da Engie (na época Tractebel) apds a privatizacdo da Gerasul®. O
complexo hoje opera com subsidio anual da ordem de RS 700 milhdes, destinado a aquisicdo do carvdo
catarinense a um custo quase 4 vezes superior ao do carvdo galicho?*, e emite cerca de 4,3 milhdes de toneladas
de CO2e por ano, 27% a mais do que seria emitido para gerar a mesma energia em uma térmica a carvao
importado. A conta é paga por todos os consumidores de energia elétrica do pais, através da Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE). Uma usina que nasceu com incentivos cruzados, bancada pelo poder publico
e depois mantida através de impostos indiretos que incidem sobre o consumidor de energia.

Naturalmente, a atividade de minerac¢do de carvao e geracdo de energia é relevante para a economia da regido, o
gue nao deve ser ignorado em um pais com uma matriz elétrica ja limpa. Retornando ao plano alemao de
transicdo do carvdo, é prevista a ajuda financeira da ordem de 14 bilhGes de euros, até 2038, para regides
dependentes da atividade de mineragao. Outros €26 bilhdes podem ser investidos em pesquisa, projetos de
infraestrutura ou estabelecimento de instituicdes federais nessas areas. No entanto, nessa sopa de letrinhas do
ESG, a comparacdo do E com o S deve ser feita com a devida atencdo para o G. Qualquer tipo de beneficio
cruzado deve ser valorado, discutido e comparado com outras alternativas. Quantas unidades de PIB adicionamos
para cada milhdo de toneladas de CO2e emitido em Santa Catarina? Como isso se compara com as outras op¢oes
gue o pais tem a disposicao? Grupos com maior capacidade de mobilizagdo tendem a prevalecer na defesa de
seus proprios interesses, levando a um cendrio que o ex-secretario executivo do Ministério de Minas e Energia,
Paulo Pedrosa, batizou de “bem localizado em troca do mal distribuido”. Enquanto ndao construirmos um
framework corretamente definido para sustentar decisGes desse tipo, arriscamos tornarmos reféns da capacidade
articuladora de lobistas habilidosos em operar nosso peculiar sistema de comércio da excecao.

O complexo de Jorge Lacerda foi vendido para um agente financeiro?’ e, depois da Lei n® 14.299/2022%, aprovada
em janeiro deste ano, deve gerar energia subsidiada pelo consumidor até, ao menos, o ano de 2040. A segunda
usina, Pampa Sul, estd a venda junto com um projeto de expansdo e licengas para dobrar sua capacidade. No
balango da companhia, uma térmica desaparece. No mundo real, outra térmica surge ao seu lado. A Engie, que se
diz “comprometida com acelerar a transi¢cdo para um mundo neutro em carbono”, arrisca cair na armadilha de
otimizar apenas os numeros de seu relatdrio de sustentabilidade. A subsidiaria brasileira da estatal portuguesa
EDP, que divide um complexo térmico a carvdo com a Eneva no porto de Pecém, no Ceard, é outro caso
emblematico de dissonancia cognitiva ambiental: a solugdo posta para resolver seu “problema” de exposi¢ao ao
carvao é desconsolidar o ativo. Dificil culpar os executivos, quando os incentivos postos partem de uma visdo
simplista sobre um processo multivariado extremamente complexo. Se ndo aparecer nas demonstragdes
financeiras, o problema estard resolvido?’. Out of sight, out of mind.

22Beneficiando-se do enxofre na produgdo de acidos.

23 Spin-off dos ativos de geragdo de energia da Eletrosul, subsididria da Eletrobras, constituida em 1997 para posterior privatizacdo
em 19.

24 R$338/ton em SC contra R$87/ton no RS, Relatério do Grupo de Trabalho para Avaliar as Atividades de Geragdo Termelétrica a
Carvdo Mineral e de Minerac3o de Carvio, Jul/2021 (https://bit.ly/relatorio_gt_carvao)

25 https://bit.ly/engie_frCTJL

26 A Lei cria o programa de Transi¢do Energética Justa (TEJ), garantindo a contratac&o da energia do CTJL para manter a quantidade
de carvdo adquirido nos patamares atuais. Embora o conceito de transigdo energética justa faga sentido, desenhar um programa
focado apenas na regido carbonifera de Santa Catarina parece ndo ser o caminho correto.

27 A EDP foi classificada em primeiro lugar no indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 em 2021 (https://bit.ly/edp_ise)
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“SHOW ME THE INCENTIVES AND I WILL SHOW YOU THE OUTCOME”28 ou “DON'T HATE THE
PLAYER, HATE THE GAME"29

As térmicas da Eneva sdo remuneradas por meio de contratos de longo prazo por disponibilidade. Recebem uma
receita fixa mensal para ficar a disposicdo do sistema e geram energia quando o ONS ordena. Para cada kWh
gerado, recebem um pagamento adicional para cobrir seus custos marginais de produgdo, o chamado CVU (Custo
Varidvel Unitdrio). Embora essas usinas tenham autorizacdo do poder concedente para fornecer energia até
2042/2043, os contratos que as remuneram acabam em 2026/2027, de forma que a companhia tem uma decisdo
relevante para tomar nos préoximos anos em relagdo ao futuro dessas térmicas. Aqui nos deparamos com o eterno
conflito entre o ideal e o possivel.

No mundo das planilhas e projeces, onde ndo existem lobistas ou associa¢des de classe, conflitos de interesses
ou corporativismo, nosso sistema ja estaria bem-posicionado para ser inteiramente renovavel, composto apenas
de usinas solares, edlicas e hidricas. Nesse mundo, usinas térmicas teriam menos relevancia e seriam abastecidas
pelo combustivel menos poluente — hoje o gés natural. A Eneva poderia aposentar suas térmicas a carvao sem
prejuizo ao sistema. Tony Seba, do think tank RethinkX, projeta®® que, em 2030, sistemas compostos por
renovaveis e baterias ja serdao mais atraentes, do ponto de vista financeiro, do que as alternativas. Isso sem
sequer internalizar os custos de emissdo de carbono. O cerne de sua argumentacdo vem da trajetdria ndo-linear
das disrupgdes tecnoldgicas e do seu impacto no prego das baterias de ion-litio, e nos ativos de geragao de
energia fotovoltaica e edlica. Embora o preco das baterias ja tenha caido quase 90% na ultima década, a projecao
para os proximos 10 anos é de uma queda adicional de 80%, com a energia edlica (-46/-43%) e fotovoltaica (-82/-
72%) seguindo percursos semelhantes.

Como os recursos renovaveis possuem forte variabilidade e ndo controlabilidade de sua produgdo, um sistema
100% renovavel precisa de redundancia para funcionar. A capacidade de geracao de energia, nos momentos de
menor disponibilidade de recursos, deve ser suficiente para abastecer a demanda projetada com alguma folga.
Isso implica que, em qualquer outra janela temporal, o sistema serad capaz de gerar muito mais energia do que
pode consumir a um custo marginal préximo de zero. Energia abundante, limpa e gratuita, disponivel para ajudar
no processo de reducdo de emissGes em outros setores da economia, um elemento fundamental na nossa
jornada rumo ao “net zero”. A Agéncia Internacional da Energia (IEA) projeta3! que a eletricidade, que hoje
representa algo como 20% de todo o consumo de energia global, devera ser responsavel por cerca de 50% nos
proximos anos. A transi¢ao energética demandara muita energia, e quanto mais barata e limpa ela for, melhor,
para assim atingir os resultados esperados de forma tecnicamente factivel, eficiente e socialmente aceitavel.

Embora a provocagdo do Tony Seba ja seja sedutora o suficiente no caso genérico, no Brasil ela fica ainda mais
interessante. Fomos abengoados com recursos hidricos que alimentam reservatdrios capazes de estocar o
equivalente a cerca de 35% de nossa demanda anual®’. Para armazenar a mesma quantidade de energia em
baterias de ion-litio, precisariamos comprar 100% de toda a capacidade de produgdo global atual pelos préximos
300 anos. Se optassemos por megapacks da Tesla®3, essa capacidade de armazenamento viria ao custo de 68
trilhdes de délares

28 Charlie Munger

29 Provérbio popular

30https://bit.ly/tony_seba

311EA’s “Net Zero by 2050: A Roadmap for the Global Energy Sector” (https://bit.ly/net_zero_2050)

32 De acordo com dados do ONS, a demanda em 2021 foi de 556 TWh, enquanto a capacidade de armazenamento dos reservatorios
é de 212 TWh.

33 https://bit.ly/tesla_megapack


https://bit.ly/tony_seba
https://bit.ly/net_zero_2050
https://bit.ly/tesla_megapack

Com um investimento estimado de RS 300 bilh&es, poderiamos aumentar a capacidade instalada de geracdo
renovavel em algo como 90 GW e utilizar os reservatérios das hidrelétricas para fazer a modulagdo da carga3*. No
entanto, seria preciso ter aten¢do ao arcabouco e ao desenho do mercado de energia elétrica. Com custos
marginais se aproximando do zero, os incentivos devem ser pensados de modo a manter a rentabilidade dos
investimentos em capacidade de geracdo. Com pregos de energia cada vez mais volateis, mecanismos e mercados
que possibilitem a gestdo apropriada dos riscos por parte dos agentes devem existir. Tecnicamente é possivel,
mas politicamente é improvavel. E mais facil prever o comportamento dos fétons dentro de um painel solar do
que o da tinta da caneta do congresso.

A Consulta Publica n? 33 do Ministério de Minas e Energia (MME), realizada durante a admiravel gestdo do setor
elétrico do governo Temer em 2017, serve como simbolo da dificuldade de implementar mudancgas técnicas
complexas em um ambiente politico. Foi a primeira proposta de reforma setorial a passar por um debate publico
aberto, rompendo com o histérico de reformas impostas por medidas provisodrias, discutidas em circulos restritos
e opacos. No fim do processo foi apresentado o “Projeto de Lei de Modernizacdo e Abertura do Mercado Livre de
Energia Elétrica” em conjunto com oito notas técnicas justificando as escolhas adotadas e discriminando as
mudancas sofridas ao longo do processo de consulta publica. O projeto, que modifica 12 diferentes leis ao longo
de seus 10 artigos, até hoje ndo foi votado. O legislativo ndgo encontrou nenhuma janela para aprecia-lo em meio
a suas outras prioridades.

A Lei n2 14.182/2021, que dispde sobre a desestatizacdo da Eletrobras, é outro documento interessante para
ilustrar a dinamica de funcionamento do congresso nacional brasileiro. Nasceu a partir da Medida Proviséria n2
1.031/2021, construida pelo MME do governo Bolsonaro, objetivando privatizar a Eletrobras em um modelo
similar ao proposto no governo Temer, a época por meio do Projeto de Lei n2 9.463/2018. O projeto foi entregue
ao Congresso pessoalmente pelo presidente, demonstrando seu compromisso com a agenda liberal logo apds a
intervencdo que levou a demissdo de Roberto Castelo Branco do cargo de CEO da Petrobras.

A Medida recebeu quase 600 emendas, de 65 parlamentares diferentes, e saiu da camara desfigurada, tomando
decisdes técnicas sem passar pelos féruns de discussdo adequados e ultrapassando o que seriam as competéncias
esperadas de um corpo legislativo. Trés temas diferentes, estranhos ao teor original do PL, foram condensados
em um mega-paragrafo de quase 4 mil caracteres em conjunto com a desestatizacdo da Eletrobras. Técnica
legislativa tradicional para proteger o texto de vetos do Executivo, em um ambiente de baixa confianca
institucional entre os poderes. Os chamados jabutis deformam a dindmica de contratacdo de energia do setor,
estendendo prazos em contratos antigos com precos completamente fora da realidade e criando reservas de
mercado sem justificativa técnica. Por fim, obrigam a contratacdo de 8 GW em térmicas inflexiveis a gds natural,
destinadas a regides escolhidas e que, em sua maioria, incorrerdo na necessidade de construcdo de gasodutos
para o fornecimento de combustivel. O resultado que deveria emergir das interagdes entre regulador, planejador
e mercado, em um processo adaptativo organico, acabou vindo de uma canetada focada em avancgar a agenda de
grupos de interesse especificos. Mais um classico caso do bem localizado e mal distribuido.

Essas térmicas provavelmente nao seriam contratadas em um processo de mercado, tanto por seu alto custo,
guanto por seu alto nivel de inflexibilidade — que limita a atuacdo do ONS. Ainda mais se considerarmos que o
setor elétrico brasileiro deve acrescentar uma quantidade inédita de projetos de geragdo de energia renovavel

34 Nesse exercicio, excessivamente simplificado e construido internamente, otimizamos uma matriz, em base horaria, composta
inteiramente pelas usinas hidroelétricas existentes combinadas com edlicas e fotovoltaicas. Para que esse sistema funcione sem
sobressaltos é necessdria uma hidrologia de apenas 50% da Média de Longo Termo (MLT). Com 80% da MLT teriamos capacidade de
gerar um adicional de 11 GWMed (17% da demanda) a um custo marginal zero. Além disso, térmicas ndo despachaveis como
nucleares, biomassa e residuos industriais, configurariam um colchao adicional que reduziria o investimento necessario para
equilibrar esse sistema.



nos préximos anos. O Plano Decenal de Expans3o de Energia 20313%, produzido pela EPE, indica que as renovaveis
serdo responsaveis por % de toda a capacidade de geragdo adicionada na préxima década. Nessa projecdo, as
fontes edlica e solar centralizada incorporam cerca de 17 GW até 2031, representando 40 GW de capacidade, ou
20% do total do sistema. O estudo, no entanto, parece subestimar o progresso do setor nos préximos anos.
Contamos hoje com 46 GW?3° de outorgas emitidas para novos projetos, dos quais 9 GW ja estdo em construcdo.
Isso tudo sem mencionar os projetos de geragdo solar distribuida, que ja representam quase 10 GW de
capacidade instalada e adicionardo, segundo a EPE, algo entre 20 e 40 GW de capacidade nova ao sistema ainda
nesta década.

Com a entrada massiva de capacidade renovavel, as térmicas deveriam ser chamadas a despachar cada vez
menos. Isso se traduz em um equilibrio no qual o beneficio de novos projetos a gas, tanto em termos de CVU
como em emissdes de CO2, poderd nao ser suficiente para remunerar o capital empregado no empreendimento
sob a dtica puramente energética. O valor destes ativos, se existir, estara associado as outras dimensdes da
confiabilidade de suprimento: suprimento de ponta, flexibilidade operativa ou mesmo resiliéncia a eventos
extremos.

No estudo realizado em conjunto com a PSR, um segundo exercicio foi realizado para avaliar as alternativas de
expansdo para a eventual substituicdo das usinas a carvdo ao término dos seus contratos, o que ocorrera nos
anos de 2026/27%, sob diferentes cendrios de precificagdo de emissdes de gases de efeito estufa. Isto ¢, na
manutencdo do status quo, a operac¢do das termelétricas a carvao continua sendo economicamente atrativa. O
gue queriamos estimar era qual o prego de carbono necessdrio para tornar o descomissionamento destas usinas
atrativo, do ponto de vista financeiro3®? Os resultados indicam que seria necessario um preco de emissbes da
ordem de ao menos 250 a 300 R$/tCO2e para atingir este breakeven, valores acima da faixa identificada como
aceitdvel para aplica¢do no Brasil, que n3o passava dos RS 45/tCO2e %,

O mais adequado para o sistema seria manter os ativos ja amortizados e bem operados, como é o caso do carvao
importado, desligados, porém bem cuidados ao ponto de gerar energia nos momentos mais criticos de operagao
do sistema. Ao invés de pressionar as boas empresas a vender seus ativos a carvado, deveriamos fazer o oposto:
pressiona-las para manté-los, mirando garantir uma rede de prote¢dao funcional caso o sistema venha a
escorregar. Afinal de contas, quanto vale a energia, quando ela falta?

35https://bit.ly/pde_2031

36 A MP 998/20, convertida na Lei n? 14.120/21, limitou o beneficio de reduc¢do de 50% nas tarifas de transmissdo e distribuicdo,
concedido pela Lei n? 13.360/16, para projetos que solicitassem outorga até margo de 2022 e entrassem em operacdo até 48 meses
apos a solicitagdo. Essa medida, naturalmente, criou uma espécie de corrida do ouro no mercado de desenvolvimento de projetos
renovaveis, especialmente para projetos fotovoltaicos — lembramos que a Resolugdo Normativa da ANEEL n2 876, de 10 de margo de
2020, ndo exige depodsito de garantias de fiel cumprimento nesse caso.

37 Novamente, utilizando os modelos de otimizagdo estocastica desenvolvidos pela PSR. Desta vez, foram avaliadas diferentes
alternativas para a expansdo do SIN, mirando um horizonte até 2040. Dentre as alternativas — compostas pelas diferentes fontes de
geracdo de energia, expansdo de interconexdes e até adigdo de baterias — estava a possibilidade de recontratagdo destas usinas a
carvdo, a um custo de 40% (mesmo valor utilizado pela EPE em seus estudos do Plano Decenal de Expansdo 2030) do investimento
em uma nova usina (atualmente estimado entre 7 e 9 milhdes de reais por MW instalado)

38 N3o para o agente detentor do ativo, mas sim do ponto de vista sistémico: este é o ponto onde os custos de expansdo e custos
esperados de operagdo do sistema, neste horizonte, sio menores ao ndo recontratar estas termoelétricas se comparados com
aqueles obtidos ao recontrata-las.

39 por exemplo, no Projeto PMR, desenvolvido pelo Ministério da Economia em parceria com o Banco Mundial para estudar a
precificacdo de emissdes no pais, a faixa indicativa de valores ia de 20 a 45 RS/tCO2e.
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“TEM GENTE AINDA ME ESPERANDO PARA CONTAR. AS NOVIDADES QUE EU JA CANSO DE SABER.
EU SEI, TAMBEM TEM GENTE ME ENGANANDO. AH, MAS QUE BOBAGEM, JA E TEMPO DE
CRESCER"40

Custos ou beneficios extramuros dificilmente sdo contabilizados quando partimos de incentivos centrados no box
ticking e ndo em truth-seeking. O projeto integrado Azuldo-Jaguatirica, da Eneva, é um exemplo interessante dos
efeitos perversos de uma analise miope. O estado de Roraima é o Unico do pais que, até hoje, ndo foi conectado
ao Sistema Interligado Nacional (SIN). Disputas no licenciamento da linha de transmissdo Manaus-Boa Vista,
licitada no longinquo ano de 2011, impedem a realizagdo da obra. Por conta disso, consome-se na regido a
energia importada da Venezuela e gerada em térmicas locais — abastecidas a diesel e subsidiadas pelos
consumidores do SIN. Em fungdo da crise venezuelana e da redugdo da disponibilidade de energia, a carga do
estado passou a ser integralmente abastecida pelas termelétricas, com uma conta de subsidio com custo
anualizado de aproximadamente RS 2 bilhdes, valor que representa mais de 3 vezes o total arrecadado nas contas
de luz do estado. Na tentativa de criar uma alternativa ao linhdo Manaus-Boa Vista, a ANEEL e a CCEE realizaram o
Leildo de Geragdo 01/2019 para suprimento de Boa Vista e arredores. Nesse leildo a Eneva desenvolveu um
projeto inovador, com extracdo e liquefacdo de gds natural no campo de Azuldo em Silves no Amazonas,
transporte do GNL em carretas criogénicas por mais de 1000km na BR-174 até Roraima e, por fim, regaseificagdo
e geracdo de energia na térmica de Jaguatirica ll. Embora esse projeto engenhoso se traduza em uma reducdo de
244 mil toneladas de CO2e por ano, no relatdrio de sustentabilidade da Eneva veremos apenas um acréscimo de
435 mil toneladas ja que as 679 mil toneladas de carbono evitadas na gera¢do a 6leo diesel ndo constarao em
lugar algum. O foco excessivo na fotografia publica e uma obsessdo na construcdo de uma imagem confortavel
aos olhos da sociedade, neste caso, originariam incentivos tortos, arriscando o desenvolvimento desta solugao
inovadora. Como consequéncia, implicaria em prejuizo aos consumidores de Roraima, aos acionistas de Eneva e
ao meio ambiente.

Depois dessas paginas focadas em justificar nosso investimento em Eneva, permita-nos uma reflexao, misturada
com desabafo, sobre a forga das narrativas e sua capacidade de direcionar a discussdo. O setor elétrico brasileiro
emitiu em média entre 2016 e 2020 cerca de 56 milhdes de toneladas de CO2e por ano*, algo como 2,8% do
nosso total de emissdes*?. Um custo ambiental razodvel para um setor que representa a infraestrutura bdésica
necessaria para viabilizar toda a atividade econdmica do pais, além de ser diretamente responsavel por dezenas
de bilhdes de reais em investimento direto. A maior fatia das emissdes de gases de efeito estufa do Brasil vem das
chamadas Mudancgas de Uso de Terra e Florestas, leia-se desmatamento. Nos ultimos cinco anos foram emitidas,
em média, 850 milhdes de toneladas de CO2e por ano como consequéncia direta do desmatamento, 15 vezes
mais do que o setor elétrico e sem criar resultados econdmicos relevantes para o pais. Atividade que so se
viabiliza pela pressdo politica de grupos com interesses econdmicos extrativistas e a conivéncia politica, fruto de
um trabalho efetivo de influéncia.

A impressdo que fica é de um excessivo foco em temas de menor materialidade, enquanto ignoramos as questdes
gue podem, de fato, ser transformadoras em nossa ambigao de construir um legado de sustentabilidade climatica
com crescimento econémico. A Alemanha promove o hidrogénio verde porque as empresas que mais se
beneficiam de sua ado¢do em massa sdo alem3s*®. Os Estados Unidos promovem a captura e armazenamento de
carbono, um caminho para manter de pé sua infraestrutura centrada no aproveitamento de combustiveis fosseis.
O que o Brasil promove? Precisamos construir uma narrativa prépria e a Amazonia deveria, sem duvida, figurar

40 Trecho da musica “20 e Poucos Anos” de Fabio Jr.

41 Anudrio Estatistico de Energia Elétrica 2021, EPE (https://bit.ly/anuario_epe_2020)

42 Plataforma SEEG (Sistema de Estimativa de Emissdes de Gases de efeito estufa), iniciativa do Observatorio do Clima

43A Siemens e a Thyssenkrupp sdo os maiores produtores globais dos eletrolisadores responséaveis pela produgdo do hidrogénio
verde
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como nosso principal ativo nessa jornada. A pensadora Simone Weil diz que a atengdo é a forma mais pura de
generosidade. Os numeros do desmatamento e o caminho da discussdo ESG no Brasil mostram um evidente
desequilibrio na distribuicdo da nossa atengdo. Estamos sentados na maior biodiversidade do mundo. Possuimos
a maior quantidade de carbono em matéria organica do planeta, como nos lembra Jodo Moreira Salles na
imperdivel série de reportagens Arrabalde®, sobre a Amazdnia para a Revista Piaui.

Em um mundo fadado a enfrentar a emergéncia climatica, a floresta parece ser o Unico caminho possivel para o
Brasil atingir relevancia global. A guerra de narrativas, incendiada por uma polarizacdo ideoldgica, vem custando
um tempo que o pais ndo tem disponivel para perder. A realidade ja bateu em nossa porta: o negacionismo
climatico de um lado, de outro o radicalismo ambiental, atrasam e paralisam as atitudes que podem transformar
aparentes custos em alavancas positivas. E preciso vencer a profecia até aqui cumprida de que, infelizmente, o
pais nunca perde uma oportunidade de perder oportunidades.

44 https://bit.ly/arrabalde
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