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Consulta Publica MME n2 85/2019

Proposta de medidas de curto prazo, bem como cronograma de execugao, voltadas a realizagido da
revisdo das garantias fisicas de energia de usinas despachadas centralizadamente.

O Ministério de Minas e Energia divulgou em 13 de setembro passado a Nota Técnica n? EPE-
DEE-RE-046/2019-r2, cujo objeto é a “Revisdo da garantia fisica de energia das usinas despachadas
centralizadamente: Contribuicdes sobre Medidas de Curto Prazo”, tendo submetido o tema a Consulta
Publica.

Neste contexto, a Eletrobras congratula a iniciativa do Ministério de Minas e Energia, que vem
envidando esfor¢cos na busca de garantir a modernizagdo e a realizacdo de ajustes relevantes para o
setor elétrico nacional, de modo que, a fim de contribuir com esse processo, vem trazer algumas

ponderagdes sobre o tema.

Notas Introdutdrias

E sabido que setor elétrico brasileiro sofreu transformagdes significativas a partir do final da
década de 90, quando foi instituido o “Novo Modelo”. Impulsionado pela Constituicdo Federal de
1988, foram implementadas transformagdes essenciais, como a introducdo de competi¢do no setor de
energia, a privatizacdo de empresas, a adoc¢do de diferentes regimes de outorga para segmentos
distintos, a implementacdo da contratualizagdo das concessdes, introduzida pela Lei n° 9.074/95 e a
promog¢do da competicdo no mercado no segmento de geracdao de energia com a criagdo de um

mercado livre.

Nesse contexto, o fornecimento de energia passou a ser, no Ambiente de Contrata¢do Regulada
- ACR, precedido de leildes e realizado por contrato com as distribuidoras, enquanto no ambiente livre
seria feito por contratos bilaterais, livremente negociados, e com ou sem a realizacdo prévia de

contrato, no mercado de curto prazo (spot).

Havia, portanto, a necessidade de promover a seguranca desse novo mercado, garantindo-se,
em um mercado em que se pretendida contar com pluralidade de geradores, que ndo houvesse default

na entrega da energia as distribuidoras ou consumidores livres.

1 Notadamente os artigos 20, XIlI, b, 170, 174 e 175.
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Um dos mecanismos para garantir essa seguranca foi a previsdo, pelo artigo 21 do Decreto n°
2.655/98, que a cada usina hidrelétrica corresponderd um montante de energia assegurada, a qual, no
caso de usinas hidrelétricas participantes do Mecanismo de Realocacdo de Energia - MRE, constitui o
seu limite de contratagdo.

Ocorre que, como as condi¢Oes gerais de producdao de uma usina ndo sdo estdticas, o artigo 21,
paragrafos 4° e 5° do Decreto n° 2.655/98° estabeleceu que a cada 5 (cinco) anos a garantia fisica das
usinas seria revista, o que se convencionou chamar de revisdo ordindria, podendo também ser revista

na ocorréncia de fatos relevantes, o que é conhecido como revisdo extraordinaria.

A regra previu, entretanto, que tais revisdes ndo podem implicar redugdo superior a 5% (cinco por
cento) do valor estabelecido na ultima revisdo e, além disso, sdo limitadas em seu todo, durante a
vigéncia da concessdo, a 10% (dez por cento) do valor da garantia fisica original, constante do respectivo

contrato.

Embora o Decreto tenha previsto a revisdo ordindria de garantias fisicas a cada cinco anos, em 21
(vinte e um) anos tal procedimento foi adotado em apenas duas oportunidades: em 2004, por
intermédio da Portaria MME n® 303/2004, e em 2017, para vigéncia a partir de janeiro de 2018, por
meio da Portaria MME n° 178/2017.

Assim, em 13 de setembro de 2019 foi aberta pelo Ministério de Minas e Energia — MME a
Consulta Publica n2 85/2019 (CP MME 85/2019), cujo objeto é receber contribuicGes sobre “Proposta de
medidas de curto prazo, bem como cronograma de execucdo, voltadas a realizacdo da revisdo das
garantias fisicas de energia de usinas despachadas centralizadamente”. Para tanto, o MME
disponibilizou a Nota Técnica EPE-DEE-RE-046/2019-r2, de 10 de setembro de 2019, intitulada “Revisdo
da garantia fisica de energia das usinas despachadas centralizadamente: Contribuicbes sobre medidas

de curto prazo”.

A Nota Técnica Submetida a Consulta Publica ndo propde alteragdes imediatas na metodologia de
calculo das garantias fisicas, recomendando, todavia, a realizacdo de revisdo extraordinaria (que chama

de excepcional) e, a partir desta, a operacionalizacdo de revisGes anuais, indicando, ainda, a extingdo

2 “Art. 21 (...)

§ 4° O valor da energia assegurada alocado a cada usina hidrelétrica sera revisto a cada cinco anos, ou na ocorréncia de fatos
relevantes.

§ 5° As revisdes de que trata o paragrafo anterior ndo poder&o implicar redugdo superior a cinco por cento do valor estabelecido
na Gltima revisao, limitadas as reducfes, em seu todo, a dez por cento do valor de base, constante do respectivo contrato de
concessao, durante a vigéncia deste.
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dos limites de reduc3o previstos no artigo 21, pardgrafo 5° do Decreto n° 2.655/98, anteriormente

citados.

Tais proposicdes suscitam questdes que recomendam andlises detidas do ponto de vista

regulatdrio, econdmico-financeiro e juridico, a fim de concluir quanto a sua adequacao.
Extingdo dos Limites de Revisdo de Garantia Fisica

Embora usualmente se faca referéncia as finalidades da garantia fisica sob a dtica da estruturacao
e funcionamento do setor elétrico, quais sejam, delimitar a quantidade maxima de energia que o
gerador estd autorizado a contratar e o montante alocado a cada usina participante do MRE,
contribuindo para promover a garantia de suprimento de energia, o tema em debate imp&e que se leve

em consideracdo o que tal “certificado” representa para o empreendedor.

Ao realizar as andlises para a tomada de decisdo sobre um investimento, um dos aspectos
essenciais levados em conta é a garantia fisica da usina, por representar um valor essencial ao negécio.
E com base no montante homologado de garantia fisica, conjuntamente com a certeza de redugdo
maxima ja referida, que sao realizadas as analises de fluxo de caixa do empreendimento e, a partir de tal

parametro, se estima as receitas de venda de energia.

Trata-se de referéncia fundamental, considerada ndo somente na decisdo de construcdo de uma
nova hidrelétrica, mas também no valuation de empreendimentos ja existentes, assim como na analise
de crédito realizada por agentes financeiros, ao avaliarem a concessdo de financiamento para tais

agentes.

Assim, conquanto a reducdo de garantia fisica seja um risco do negdcio, sé pode ser considerada
um risco ordindrio caso ocorra dentro dos limites originalmente estabelecidos, pois os riscos
transferidos para o concessiondrio sdo tdao somente aqueles que forem determinados pelos
instrumentos do negdcio, o que neste caso abrange a disposi¢do contida no artigo 21, paragrafo 5° do
Decreto n° 2.655/98, limitando a possibilidade de reducdo pelo Poder Concedente, para as concessdes
de usinas hidrelétricas integrantes do MRE, a 10% (dez por cento) do valor original, durante a vigéncia

da outorga.

Desse modo, a revogacdo do paragrafo 52 do artigo 21 do Decreto n2 2.655/98 visando a extingdo

dos limites de redugdo da revisdo de garantia fisica consistiria em dlea administrativa que geraria para o
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concessiondrio o direito a recomposicao, pelo Poder Concedente, do reequilibrio econémico-financeiro

da concessdo, o que foi observado na Nota Técnica EPE-DEE-RE-046/2019-r2.

Ocorre que, é virtualmente impossivel assegurar a recomposicao do equilibrio econdémico-
financeiro do contrato em tais ocorréncias, tanto pela natureza da prestacdo do servico de geragao

como pelo modelo proposto de revisGes anuais de garantia fisica.

Modelo de presta¢ao dos servigos de geracao e reequilibrio econdmico financeiro

A geracdo de energia elétrica no Brasil, desde o primeiro modelo setorial introduzido apds a
Constituicdo Federal, é tratada como um servico que, embora tenha a titularidade da Unido, é prestado
ordinariamente sob concorréncia, usualmente em regime de producdo independente, havendo a
coexisténcia de um mercado regulado, precedido de leiles e caracterizado por contratos bilaterais de
longo prazo firmados entre geradores e distribuidoras, e de um mercado livre, onde a energia é
livremente negociada entre os geradores e os compradores, por meio de contratos bilaterais, mas

também com ou sem contrato, no mercado de curto prazo (spot).

Trata-se, portanto, de modelo totalmente diverso daquele existente, por exemplo, para o
segmento de transmissdo de energia elétrica, em que ha um contrato de concessdo, firmado entre
agente e Poder Concedente, que prevé a receita da transmissora. Esse Unico instrumento define a tarifa
para toda a vigéncia da concessdo®, de modo que eventual recomposicdo de equilibrio econémico-

financeiro deve ser realizada por intermédio do prdprio contrato de concessao.

No modelo de geracdo, face a decomposicdo entre instrumento de outorga e o instrumento
comercial (ou multiplos instrumentos comerciais) que contemplam a remuneracdo pelo fornecimento
da energia gerada e entregue, surgem dificuldades para a adequada recomposicdo do equilibrio
econOémico-financeiro da concessdo, a saber: (1) o Poder Concedente ndo tem de plano a informacdo
sobre o total de receitas associada ao fornecimento da energia; e (2) tais receitas sdo varidveis ao longo

da vigéncia da concessdo, especialmente na parcela negociada no mercado livre, uma vez que os

3 Modificavel pelo reajuste anual e revisoes periddicas, contratualmente previstas, ou por revisdes extraordinarias, no caso de
alea extraordinéria.
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contratos tém prazos mais curtos e parte da energia é vendida no mercado spot, com seu preco

flutuando de acordo com as variagdes do Prego de Liquidagdo de Diferenga-PLD.

Ndo havendo uma receita estdtica longo da vigéncia do contrato, haveria uma expressiva
dificuldade para apurar adequadamente o valor devido pela recomposi¢do do equilibrio econédmico-
financeiro, a qual se agrava, como se vera, com o modelo sugerido de se realizar revisGes anuais da

garantia fisica.

O problema se estende, outrossim, a impossibilidade de o Poder Concedente impor ao
comprador, no ambito do mercado livre, que assuma o 6nus pelo desequilibrio da concessdo provocado
por uma alea administrativa, na medida em que tais negdcios tém natureza de direito privado e a eles
nao se aplicam as disposi¢des do artigo 37, XXI, da Constituicao Federal, que trata de contratos firmados
com a administracdo publica, em regime de direito administrativo. Igualmente ndo pode ser imposto
aos contratos celebrados no ambito do ACR o disposto no artigo 92, § 22, da Lei n2 8.987/95%, uma vez
gue o que a Lei impde é que o contrato de concessdo preveja o mecanismo de reequilibrio, ndo

podendo tal medida se estender ao contrato de compra e venda de energia.

Diante disso, poderia se arguir a possibilidade de promover o reequilibrio econémico-financeiro
por intermédio da extensdo da vigéncia do contrato de concessdo, o que, todavia, igualmente envolve

dificuldades.
Reequilibrio econémico-financeiro — Extensdo do prazo contratual

Quanto a hipdotese de extensdo do prazo da concessdo, é importante notar que a mesma nao
tem o conddo de promover o reequilibrio econémico-financeiro do contrato, uma vez que tal
providéncia alcanca tdo somente a esfera econdmica, mas ndo a financeira, contemplada na equacdo de
receitas e obriga¢des originalmente estabelecida no contrato.

A extensdo do prazo de outorga nao recompde o fluxo de caixa do gerador, de modo que,
embora possa alcangar o objetivo de promover recomposi¢ao do equilibrio econdmico, ndo é capaz de
produzir o equilibrio financeiro, assim, embora possa ser considerada uma medida mitigadora, ndo

consiste em uma medida suficiente.

4 Art. 9° (...) § 20 Os contratos poderdo prever mecanismos de revisdo das tarifas, a fim de manter-se o equilibrio econdémico-
financeiro.
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O meio adequado de promover a recomposicao seria promover a adequacao das receitas das
geradoras, o que, todavia, tal como apontado, diante do modelo adotado para as concessdes de

geracao, desafia grandes dificuldades.
Realizagdo de Revis6es Anuais

A Nota Técnica EPE-DEE-RE-046/2019-r2 recomenda a realizacdo de revisGes ordinarias anuais.
A primeira dificuldade que tal pretensdo suscita é a necessidade de modificacdo ou extincdo do § 42 do
artigo 21 do Decreto n° 2.655/98, posto que o mesmo dispde que as revisdes sejam feitas a cada 5
(cinco) anos, ordinariamente, ou extraordinariamente na ocorréncia de fatos relevantes, o que diverge

da proposta apresentada.

Sobre esse aspecto, ainda que se promova a citada alteracdo na norma vigente, é importante
pontuar que as avaliacdes dos empreendedores tomaram em conta a realizacdo de modificacdes em
espacos temporais de, no minimo, 5 (cinco) anos e a realizagdo de modificagcbes em periodos tdo curtos
como o pretendido introduzem um grau de incerteza que decresce o valor ao negdcio dos geradores,

produzindo o efeito de desequilibrio econémico-financeiro das concessdes.

E possivel vislumbrar que a adocdo de revisdes anuais de garantia fisica, sem limites maximos de
reducdo, dificultaria significativamente o processo de obtencdo de crédito pelos empreendedores e o
planejamento das estratégias de comercializacdo de energia, posto que haveria sempre um alto grau de

incerteza para a venda de energia que ndo ocorra no curtissimo prazo.

Além disso, as revisGes anuais tém o efeito j4 mencionado de agravar de tal modo o processo de

recomposicado do reequilibrio econémico-financeiro do contrato ao ponto de inviabiliza-lo.

Isso, porque, a cada ano, havendo a reducgdo da garantia fisica em quantias que excedam os
limites originalmente pactuados, deve ocorrer a recomposi¢do da equagao econdmico-financeira
original do contrato. Deveria haver, a cada ano, a instauragao de processo administrativo para cada caso
em que ocorra tal desequilibrio, havendo a comprovacdao do quantum a prover para o reequilibrio, o
que, em periodos tdo curtos de tempo, geraria um Onus excessivo a ser suportado pelos

empreendedores de geragao.

Facultatividade das Medidas
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Quanto ao esclarecimento de que o modelo de modificacdo de garantia fisica proposto na
consulta publica seja facultativo para os agentes ali mencionados, é importante a analise dos efeitos
dessa facultatividade para a seguranca do sistema, na medida em que provavelmente somente
optariam pelo regime os agentes que tivessem sinalizada a majoracdo de suas garantias fisicas e que, tal
como consta do artigo 21, § 22 do Decreto n? 2.655/98, a energia assegurada de cada usina hidrelétrica
participante do MRE representa a fracdo a ela alocada da energia assegurada do sistema.

Desse modo, havendo a op¢do de aderir a majoragdo de garantia fisica por algumas usinas e a
ndo adesdo por aquelas que tiverem a indicacdo de reducdo, haveria, como resultado, uma soma de
energia assegurada do sistema artificialmente majorada, o que teria como efeito o aumento dos riscos

associados ao MRE, circunstancia que deve ser observada.



