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RESUMO

Este estudo trata da estrutura da industria deyienelétrica no Brasil a partir do processo
de privatizagdo ocorrido na segunda metade da dédad90; abrange a revisdo e
sistematizacdo da legislacdo vigente sobre as no setor; mediante pesquisa
documental e bibliografica compde uma revisdo daridale investimentos e sua relacéo
com projetos de investimentos em Geracdo de Enefigiielétrica (GEH); levando em
conta a nova conformacao dos grupos de investidmrersercado de geracéo de energia;
mediante pesquisa de carater quantitativo e gtiatitdesenvolveu-se um estudo de caso
de implantacdo de uma unidade de GEH de porte méelialhando-se as etapas, desde a
lictacAo a consolidacdo do investimento, projec@®s resultados operacionais e
financeiros; a partir das analises que incluemt@sas pré e operacionais, demonstram-se
0s desvios orcamentarios e seus efeitos, segundiextas macroecondmicos que
influenciam o custo do capital (taxa de retornadmo resultados principais, foram
observados os elementos criticos de ordem técretavéntes), ambientais e financeiros;
tais resultados séo discutidos sob as condiciosaatpilatorias vigentes como resultantes
das estratégias governamentais (privatizacdo desspseendimentos) para o setor e,
relevando as competéncias requeridas pelos grupes irtvestidores nesses
empreendimentos.

Palavras Chaves: Industria elétrica. Energia eBétinvestimentos.



ABSTRACT

This study deals with the structure of the eleanergy industry in Brazil starting with the
privatization process that occurred in the secoalfl df the 90’s; it encloses the revision
and systematization of the current legislationtmdoncessions in the sector. By means of
bibliographical and documentary research it compaseevision of the Investment Theory
and its relation with investment projects in Hydemtric Energy Generation (HEG);
taking into account the new conformation of theestors groups in the energy generation
market. Through a quantitative and qualitative abtar research a case study of a medium
sized HEG unit implementation was developed, datpilhe phases, from the bidding to
the investment consolidation, operational and fom@nresults projections. From the
analysis that includes pre-operational and operatiphases, the budgetary deviation and
its effects are shown according to the macroeconaontext that influence the capital
cost (rate of return). As main results, we haveeoled the critical elements of technical
(relevant), environmental and financial order; suesults are discussed under the current
regulatory conditions as the results of the govermial strategies (privatization of these
enterprises) for the sector and, emphasizhmg competences required by the investor
groups in these enterprises.

Key Words: Electric industries. Electric power. ésiments.
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1 INTRODUCAO

A Revolucao Industrial responsavel pela conformag@mosso atual modo de
vida trouxe indiscutivelmente mudancas sociocuyarimeiro na sociedade européia e,

depois, no resto do mundo.

O Brasil acompanhando o processo evolutivo iniciz@d&uropa e na América do
Norte da seus primeiros passos ao implantar a ienekgtrica no pais. O Imperador D.
Pedro Il em 1879, concedeu ao inventor americarmmils Alva Edison o privilégio de
introduzir aparelhos e processadores destinadofurainecdo publica utilizando a

eletricidade.

Em uma economia predominantemente agricola ondmlerera exercido pelos
proprietarios das terras, que por sua vez, iguaknéetinham a propriedade dos recursos
minerais e hidricos, surgem o0s primeiros empreeswlios em geracdo de energia.
Impulsionado por alguns empresarios agricolas gupeaceberem a forca da revolugao
industrial na Europa e nos Estados Unidos, aliadeessao pelo fim da escravatura e do
regime imperial, decidem investir, aproveitandooaagdo agricola, em plantas industriais
de fiacdo e tecelagem. Nesta ocasido, 0 uso dgiaredétrica comeca a ser disseminado
nos principais centros populacionais, fornecendgafomotriz para a indistria e o
transporte, além de iluminacéo publica para os cipiois.

Sampaio (2001, p. 61), diz que “a energia eléicaais que ter luz nas casas e
nas ruas, representa a iluminacdo do mundo, [slaaexploracdo a partir do final do

século XIX, € uma marco revoluciondrio para a hudsae”.

Neste contexto, inserido no setor industrial deahsfstrutura segundo o Cadigo
Nacional de Atividades Econbémicas (CNAE), adotadsloplinstituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE, 2006), a industrea ehergia elétrica no Brasil, a
semelhanca do ocorrido no resto do mundo, transierse rapidamente em um insumo

basico indispensavel para a economia.

A partir de entdosurgiram os primeiros sistemas de geracdo, trasamig
distribuicdo de energia. Este advento leva o pais) &rescimento paulatino. Seu parque

industrial e o crescimento demografico exigem oaglamais energia, demandando mais
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investimento publico e privado e uma regulamentagsigecifica para o setor que tem
caracteristicas proprias e necessita de investos@anstantes e a longo prazo.

Ao longo do tempo o mercado de energia passou ipersos ciclos. No seu
primordio, constituiu-se basicamente de capitalgoid de origem estrangeira até que na
segunda metade do século XX o modelo adotado p&ergo para o desenvolvimento do
setor, propiciou a constituicdo de empresas degenpelos estados da federacéo e pelo
governo federal. Este modelo estatal perdurou década de 90, periodo em que iniciou o
processo de privatizacdo de setores até entdoegsts na visdo do governo para
promover o crescimento econdmico e social do palgjinando com privatizagédo do setor

de energia elétrica.

O setor elétrico brasileiro representa um estudocas® interessante, ndo s6 em
funcdo do processo atual de implementacdo de umach@icompetitivo, mas tambéem pela
sua complexidade. E um mercado onde os valores memwados s&o significativos,
participando com aproximadamente 3% da formac¢&erdduto Interno Bruto (PIB) anual
do Brasil e, dada a sua caracteristica de inddgrizase, fomentadora do desenvolvimento
econdmico e social, qualquer risco de escasseze@cygpante. Hoje a promocdo da
diversificacdo da matriz energética € um fator pneferante nas analises de crescimento e
desenvolvimento do pais. Esta diversificacdo visairdir a dependéncia da energia
produzida por hidrelétricas e outros combustivégsdis para incentivar a instalacdo de
termelétricas movidas a gas natural aléem de in@ntnvestimentos em outras fontes

alternativas de energia.

Para Hochstetler (2002, p. 5) “trata-se de um gratebafio, pois o setor elétrico
requer muita coordenacdo, tanto pela 6tica do poodamo pelo lado dos fatores de
producdo empregados”. Este autor prossegue arganiEntainda que “para que essa
coordenacao ocorra de forma satisfatoria num psocescisorio descentralizado € preciso
um arranjo institucional e um mecanismo de mercgde definam os direitos e

responsabilidades dos agentes e proporcionem umigues de incentivos apropriada”.

No que se refere a energia por meio hidraulicoutt®sos investimentos exigidos
para a implantacdo de uma hidrelétrica e seu lgngpo de maturacédo, requerem regras
claras e duradouras. Os investidores necessitano @m qualquer outro segmento da
economia, assegurar sua rentabilidade e, a ineeti@a inseguranga nas regras afastam-

nos e provocam escassez da oferta que, por supadz,acarretar em baixo crescimento
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econdmico. Saliente-se que o Brasil tem a tergeaBor industria de geracdo de energia
hidrelétrica do mundo, estando atras apenas dod@angstados Unidos.

Um investimento neste setor inicia-se pelo desemweinto dos estudos técnicos
e de viabilidade para implantacdo do projeto. Rasgzelo processo de licitacdo em leildo,
pelo periodo de construcdo e posteriormente, citaguas obras, o periodo de operagéo.
Para que acontecam estes investimentos, alguniaseiarestdo presentes e sdo relevantes
nas diversas fases do empreendimento, tais conguessdoes ambientais; regulatorias e de

retorno do capital.

Neste sentido, este estudo trata da estruturaddatiia de energia elétrica a partir
do processo de privatizacdo ocorrido na segundadaeata década de 90, a conformacao
do mercado na fase atual e a estruturacédo de wstimento na implantacdo de uma usina
hidrelétrica, seus ciclos de maturacdo e os efaitws resultados pretendidos pelos

investidores.

1.1 Objetivos da pesquisa

1.1.1 Objetivo geral

Analisar as variaveis que influenciam no retornangestimentos no segmento de

geracao de energia por meio hidraulico.

1.1.2 Objetivos especificos

Foi admitido como hipdtese basica para esses whgetijue a estrutura do capital
para implantacdo do empreendimento em geracao etgi@rpor meio hidraulico ja se
encontrava definida. S&o eles:

- ldentificar as diferentes etapas e elementosrmétantes na construcdo e

estruturacdo de uma Usina Hidrelétrica (UHE);
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- Analisar os impactos de fatores criticos, amhisntregulatérios e técnicos
sobre o investimento, este definido como Estudoado da UHE, no seu retorno.

1.2 Metodologia

Para atingir os objetivos desta pesquisa foi radtizum estudo qualitativo por
meio de um Estudo do Caso de Usina HidrelétricsPdede Médio, desde a fase de
licitacdo até a fase de consolidacdo de seus imar#bs, construida e administrada pela
iniciativa privada com base em um contrato de ces@@® segundo a regulamentagéo e

legislacado brasileira.

Segundo Chizzotti (2005, p.79):

a abordagem qualitativa parte do fundamento de lgueuma relacéo
dindmica entre o sujeito e o objeto. [...] O aximento ndo se reduz a um
rol de dados isolados, conectados por uma teophbcatva. O objeto ndo é
um dado inerte e neutro; esta possuido de sigddice relacbes que sujeitos
concretos criam em suas acdes. A pesquisa qualitpteocupa-se menos
com a generalizacdo e mais com o aprofundamentdrangéncia da
compreensdo seja de um grupo social, de uma oggdtz de uma
instituicdo, de uma politica ou de uma representacga

Esta pesquisa tera como método o Estudo de Casosegundo Yin (2005, p.
20):

o0 estudo de caso permite uma investigacdo paneserpar as caracteristicas
holisticas e significativas dos acontecimentosida xeal — tais como ciclos

de vida individual, processos organizacionais e iadtrativos, mudancas

ocorridas em regides urbanas, relagBes internasiomaa maturagcdo de

setores econdmicos.

Também para Chizzotti (2005, p.102), o Estuel€dso:

€ uma caracterizagcdo abrangente para designar iveraidade de pesquisas
gue coletam e registram dados de um caso partioulde varios casos a fim
de organizar um relatério ordenado e critico de argeriéncia, ou avalia-la
analiticamente, objetivando tomar decisdes a sspeito. O caso é tomado
como unidade significativa do todo e, por issoficente tanto para
fundamentar um julgamento fidedigno quanto para@rama intervencao.
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O primeiro procedimento adotado neste estudo foa pesquisa bibliografica
preliminar, para entdo proceder a formulagdo dblproa, delimitando a pesquisa a uma

dimensao viavel.

Foram utilizados recursos e fontes primarias, @smo documentos, leis,
informacdes e dados originais do setor elétricofimEnciamento puablico e, recursos e
fontes bibliogréficas secundarias de publicacdeauleres nacionais, livros, dissertacoes,

teses, artigos de revistas especializadas, dagan@esquisa na internet.

Portanto, neste estudo foi realizada uma pesquibéiodrafica inicial e
posteriormente uma analise dos dados coletadosnetnabalho de campo, com base no
desenvolvimento do empreendimento desde a congdssditciamento, construcao e fase

de exploracéo.

1.3 Estrutura do trabalho

Este estudo esta dividido em capitulos. No capinti@dutorio esta descrito o

problema estudado, as hipéteses, os objetivoset@niogia.

A segunda parte compreende a evolugdo do setaiceléto Brasil, a nova
regulamentacdo do setor, os tributos incidentess eercargos setoriais. Também foi
abordada a nova conformacdo dos grupos de invessidmo mercado de geracdo de
energia no Brasil apds o processo de privatizagdeoria do investimento e avaliacdo da

viabilidade em projetos de energia hidrelétrica;
Na terceira parte apresenta-se o0 caso estudadeesubisdos obtidos;

Em seguida na quarta parte apresenta-se a anaéléseedultados obtidos em

relacdo a questéo problema,;

Por fim, na quinta e Ultima parte foram apresersaa® consideragfes finais
obtidas mediante a descricdo e andlise dos dados,cbmo recomendagbes para futuras

decisfes de investimentos privados na geracaoetgiarhidrelétrica.
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2 A HISTORIA DO SETOR ELETRICO NO BRASIL — EVOLUCAO E SEUS
CICLOS

A evolugcdo da industria de energia elétrica se ddarir da instalacdo da
Republica, que editando ordenamentos juridicos eayalar o Setor Elétrico, abre espaco
para que o capital internacional ingresse no fgeases da criacdo de empresas destinadas
a investir na exploracéo de servicos de eletri@demin vistas a atender a expansao do

consumo nos grandes centros urbanos.

Surgem as primeiras empresas elétricas sob hegerdoriapital internacional e
com concessfes publicas, iniciando o caminho dategi@o do setor elétrico brasileiro,
(SAMPAIO, 2001, p. 65). Nesta ocasido as concesséesn prerrogativa da

municipalidade.

O Setor Elétrico Brasileiro pode ser dividido enoaiiclos interligados, conforme
a organizacdo do Centro de Memoéria da Eletricidpdeiencente a estatal Eletrobras. O
primeiro, iniciado em 1879 com a concessao ao tavedorte Americano Thomas Alva
Edison e o ultimo ciclo, com a retomada da abertigasetor ao capital privado e o

processo de privatizagdo iniciado na segunda met@glanos 90. (CABRAL, 2000)

2.1Primeiro ciclo evolutivo — 1879- 1889 — as primeisinstalacdes

Neste periodo, dominado pelas culturas da cangltmmae do café, voltadas para
a exportacdo, que produziam superavits na balamgeercial e a atracdo de imigrantes
estrangeiros, apresentam-se as precondi¢cOes miseavolvimento urbano e econémico
do Brasil. O crescimento das cidades impulsionadastria de construcéo civil e a oferta
de infra-estrutura. Neste cenario, surgem as prameniciativas de utilizacdo de energia

elétrica e os primeiros empreendimentos de geracao.

A primeira fonte de energia, um dinamo, foi ingddal@m 1879 na Estacdo Central
da Estrada de Ferro D. Pedro Il (Central do Brasd) cidade do Rio de Janeiro,
inaugurando desta forma no pais a implantacaoudziriacdo através da energia elétrica
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permanente. Posteriormente, mecanismos idéntiksapaa ser instalados nas principais
vias publicas. Em 1883, na cidade de Campos -3 em operagdo a primeira central de
geracao de energia elétrica movida a vapor da Améo Sul. Neste mesmo ano, Niteroi

também inaugura a primeira linha de bondes mowaduateria elétrica do Brasil.

Também em 1883, entra em operacdo a primeira Udideelétrica (UHE)
brasileira. Instalada no Ribeirdo do Inferno, afteedo rio Jequitinhonha, na cidade de
Diamantina - MG. Ainda no Império, empreendimentdénticos se espalham pelas
diversas regides, principalmente nos estados dePaat e Rio de Janeiro. Algumas
dessas instalagbes, embora pequenas, produziam emaigia que a necessaria para
atender a sua producdo, sendo seu excedente ehedmipara atender os servigcos

publicos.

O Brasil, impulsionado por alguns empresarios atafcque ao perceberem a
forca da revolucéao industrial na Europa e nos Bstathidos, aliada a pressao pelo fim da
escravatura e do regime imperial, decidem inveafiroveitando a vocacéo agricola, em
plantas industriais de fiacdo e tecelagem. Nestsi®o, 1889, o industrial Bernardo
Mascarenhas, inaugura a primeira hidrelétrica demmorte no pais. Com capacidade
instalada para gerar 375 kW, dividido em trés habide 125 kW cada, esta Usina
aproveita o fio d’dgua da Cachoeira Marmelos-Zamyio Paraibuna, municipio de Juiz
de Fora — MG, dando inicio a Companhia Mineira @drigidade.

O uso da energia elétrica comeca a ser disseminadoprincipais centros
populacionais, fornecendo forca motriz para a itrthilse o transporte e, iluminagao

publica para a municipalidade.

2.2 Segundo ciclo evolutivo - 1890-1927 — a implantagao

Iniciado o periodo republicano, os empreendimenéms andamento s&o
efetivados. Em 1892 € inaugurada no Rio de Jamgirocarater permanente no pais a

primeira linha de bondes elétricos, pela CompaRbaiao-Carril do Jardim Botanico.
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No ultimo ano do século XIX, é criada no Canadénaresa Sao Paulo Tramway,
Light and Power Company Limited, marcando assinmgoesso do capital internacionais
por meio da obtencdo de concessdes para explodistribuicdo de energia elétrica,
iluminacéo publica e tracdo elétrica no MunicipgoSBo Paulo. Em 1904, o mesmo se deu

no Municipio do Rio de Janeiro.

Entendendo a necessidade de disciplinar os costdgoconcessdo de energia
elétrica, o Congresso Nacional aprova o primeixtotéegal, o Decreto 5.407, de 1903,
que previa revisdes tarifarias a cada cinco anasssBguindo com os investimentos no
Setor, 0 grupo canadense unifica suas empresagsasi Btravés da Brazilian Traction,
Light and Power Company Limited, no ano de 1912.1913, no Nordeste, pelas maos do
empresario Delmiro Gouveia, entra em operacaonagma UHE aproveitando o potencial
energético da Cachoeira de Paulo Afonso no rioFsancisco e fornecer energia para sua
industria e outras que ali se instalavam em decoaé&a cultura de algodao, favorecida
pelo clima apropriado e médo de obra abundanteustasatraentes, além da utilizacdo do

transporte fluvial do rio para escoar a producao.

As ampliaces se seguiram para atender a crestemi@nda por energia elétrica
puxada pelo processo de industrializacdo e o onesto da populacdo. Em 1927, a
Amforp - American Foreign & Power Co., pertencesmegrupo Norte Americano Electric
Bond & Share Co. (EBASCO), instalou-se no Bragifjrindo o controle de dezenas de
pequenas concessionarias que atuavam no interi@stdolo de Sdo Paulo e do Rio de
Janeiro e capitais como Porto Alegre, Salvadorjf&edatal, Vitoria entre outras. Neste
momento o Setor Elétrico fica praticamente nas mdestes dois grandes grupos

estrangeiros.

2.3 Terceiro ciclo evolutivo — 1928-1945 — a regulameat&o

O terceiro ciclo encontra 0 mundo atravessandcefbsxos do granderack da
Bolsa de New York em 1929, que estabelece uma omem econdémica, onde o Estado
passa a interferir diretamente na politica de fiwados precos das tarifas publicas. Os
Estados Unidos da América (USA), como precursorpteadmedidas baixando
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substancialmente o preco da energia. Paralelampagsa a investir intensamente em

infra-estrutura, principalmente em geracéo de éaecgnstruindo grandes hidrelétricas.

No Brasil, o inicio da década de 30 foi abalado ¢ghtas revolucdes, em 1930 e
1932. A economia, afetada em todos os setores fivodu sofreu modificacbes e
mudancas estendidas ao Setor Elétrico. Nesta ocagiis contava com um parque de
geracdo de energia instalada de aproximadamenteMI¥9 sendo, 630 gerados por
Hidrelétrica e 149 por Termelétrica. Apenas comierescia, hoje, uma unica turbina

geradora da UHE de Itaipu tem capacidade para getaMw.

O governo Vargas prossegue com o andamento dasmeefoestruturais
necessarias para estabelecer competitividade ng geomulgando o Cédigo das Aguas
em 1934, estabelece novos prazos para concessbes08 podendo excepcionalmente
chegar 50, mediante investimentos de grande signifia, regulamenta agusto historico’
como parametro para célculo das tarifas, fixa efd A0remuneracdo dos investidores em
energia e cria em 1939 o Conselho Nacional de AguEsergia (CNAE).

Com a deflagracao da 22 Guerra Mundial, o Brasiesis restrices ao transporte
maritimo que impedem o suprimento de pecas e leapital necessarios a expansao da
oferta de energia exigida pelo aumento do consurtostrial e o crescimento urbano. O
Estado Novo intervencionista assume diretamente@nalgprojetos de expansao da
estrutura produtiva do pais.

Buscando diversificar e reduzir a dependéncia aatecria empresas como a
Companhia Siderurgica Nacional (CSN), CompanhiaeVdb Rio Doce (CVRD),
Fabrica Nacional de Motores (FNM) e a Companhiar¢lilétrica do Sao Francisco
(CHESF), primeira empresa federal de eletricidaalgetivando resolver de forma
definitiva o problema de abastecimento no Nordesaproveitar o potencial energético

da Cachoeira de Paulo Afonso.

Esta iniciativa procurava incentivar investimentos regido, com vistas a
aproveitar a mao de obra abundante e impedir o@yagulacional para os grandes
centros desenvolvidos do sudeste. Entretanto, chbervar, que no periodo Vargas o
incremento da poténcia instalada em todo o paigdéoaproximadamente 563 MW,
fator que provocou crises de abastecimento e ¢éstao desenvolvimento econémico

Nacional.
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2.4 Quarto ciclo evolutivo - 1946-1961 — a expanséao

A deposicdo do governo Vargas em outubro 1945 da&tar organizacdo da
CHESF, que passa a ser constituida oficialmentd®ule marco de 1948, ja no governo
Eurico Gaspar Dutra. Esta iniciativa estabelecenowo estagio do desenvolvimento do
setor de energia elétrica, ela marca o inicioendé&ncia da construcdo de usinas de grande

porte e a dissociacédo engeracaoe distribuicdode energia elétrica.

O Estado de Minas Gerais, tanto quanto, o Rio GraledSul, sofria nesta ocasiao
os efeitos do atendimento precario das companteafomhecimento de energia, entao
instaladas. O governo de Minas Gerais inaugurgosiaria hidrelétrica no municipio de
Divinopolis, em 1946, viabilizando assim, a imp&géo da cidade industrial de Contagem
com a UHE de Gafanhoto de apenas 13 MW, elabomméw um plano de intervencao
nas atividades do setor e, em maio de 1953, temah® governador Juscelino Kubitschek
(JK), constitui a Centrais Elétricas de Minas Ge(@EMIG).

Aproveitando sua vocacgao, Minas Gerais investadasente na construcdo de
hidrelétricas e na transmissdo de energia, apopdorecursos federais, via Banco

Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE - aREDES), recém criado em 1953.

Nesta direcdo, outros estados também assumem wvgoseme geracdo e
transmissao de energia elétrica, criando suasipsdpmpresas concessionarias. Vive-se o
segundo governo de Getulio Vargas, levado a Pres@léa Republica desta vez pelo voto
popular. Este governo, empenhado em implantar wtiica desenvolvimentista baseada
na construcdo de infra-estrutura em energia egoates encaminha diversos projetos de
leis ao congresso, que ao converter alguns dedssikjilita a criacdo da Petrobras.

Em janeiro de 1956, toma posse 0 Presidente JKmgiemdo cumprir um
ambicioso plano de desenvolvimento econdmico eakd€om extraordinaria capacidade
de conciliar as diversas correntes politicas exist inicia 0 seu plano de governo
estabelecendo metas impensaveis de atingir, “cingi@nos de progresso em cinco de
governo”, (PRADO JUNIOR, 1994, p. 278).

Na esfera federal o governo ja havia ampliado suticjpacédo direta no Setor
Elétrico. Contudo, a oferta de energia na regiadeste, se transformava num fator
impeditivo ao cumprimento de suas metas desenvehtistas. Com o objetivo especifico
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de aproveitar o potencial energético do rio GrammeMinas Gerais e produzir a energia
exigida, € criada em fevereiro de 1957, a CentiettiEa de Furnas, hoje, Furnas Centrais
Elétricas (FURNAS), iniciando a construcdo de sémgiro e ambicioso empreendimento

hidrelétrico no canion de Furnas, leito do rio Gienuma UHE com capacidade de gerar
1.200 MW.

O pais crescia a passos largos. O produto inteuto blcangava taxas superiores
a 10% ao ano e os estados, principalmente os daor&gdeste, impulsionavam este
crescimento. Neste panorama de desenvolvimen@gowesrnos estaduais das regides Sul e
Sudeste detinham no inicio dos anos sessenta, a8%pacidade instalada para geracéo e
distribuicdo de energia no pais. JK, dando prosseguo ao seu Plano de Metas, no
altimo ano de seu mandato, inaugura Brasilia emelria em julho de 1960 o Ministério
de Minas e Energia (MME), incorporando o Conseltazibhal de Aguas e Energia e a
Comisséo Nacional de Energia Nuclear (CNEN) comagoés suas atribuices e
responsabilidades.

Inicia-se o curto governo de Janio Quadros. Inaanmmio em seus planos algumas
projetos e implantagdes ndo concluidas pelo gov#fne Seu desafio era evitar a crise de
abastecimento de energia que se instalava e caloeav risco todo o processo de
desenvolvimento e expansao industrial da regidce§Sade consequentemente, de todo
pais, - promulga assim, em abril de 1961 a lei BA&9 autorizando a criacdo da

Eletrobras.

2.5Quinto ciclo evolutivo — 1962-1973 — a consolidacéo

A rendncia de Janio Quadros em agosto de 196lelevpais a uma crise politica
e institucional. A posse de Jango Goulart (entace \Rresidente) como Presidente, foi
cercada de acordos e garantias de manutencado eéa cedimplantacdo do regime
parlamentarista. Seu mandato foi marcado pelo cotdr entre diferentes politicas

econdmicas, conflitos sociais e greves urbanasaéru

Mergulhado em uma crise de abastecimento de enaggavado pela falta de
investimento dos dois maiores grupos do setor, tLeggimforp, descontentes desde a
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extincdo declausula ouroem 1933 e, as voltas com um litigio, causado pet@ampacao
da Amforp-RS pelo governo do Rio Grande do Sul,ntmmdo em 1959, Goulart

finalmente instala em 11 de junho de 1962 a CenEkitricas Brasileiras — Eletrobras.

Assumindo o papel déolding do setor elétrico oficial, a Eletrobras passa
imediatamente a administrar os recursos e a cantieiraplicagbes do Fundo Federal de
Eletrificagcdo - FFE e o controle das estatais CHH3FRNAS, CHEVAP (Companhia
Hidrelétrica do Vale do Paraiba) e TermoelétricaCtharqueadas. Constituindo-se como
banco de fomento do setor, apoiando, coordenarii@mrciando os empreendimentos em
energia, recebe ainda em 1962 pela lei 4.156, orsumecessario para garantir sua
expansao, atraves das receitas provenientes dangabilos empréstimos compulsérios nas
contas dos consumidores e do Imposto Unico sobeegiEnElétrica - IUEE, transformado

entdo, em tributad valorem.

Apoiado pelo Banco Mundial é criado um consorciocdasultores brasileiros,
canadenses e americanos, CANAMBRA, com o objetesedantar e desenvolver estudos
sobre os potenciais hidrelétricos e do mercadongggea elétrica da regido Sudeste e
suportar tecnicamente o CNEN em seus estudos et@sagobre a utilizacdo da energia

nuclear.

Implementando reformas profundas para conter oepsac inflacionario em
andamento, o governo do General Humberto de AleQzmtelo Branco, (presidente
indicado apés o golpe militar de 1964) institueéorma bancaria, cria a lei do mercado de
capitais, a correcdo monetaria e obrigatoriedadesaealiacdo dos ativos das empresas.
Estas ultimas permitiram a recuperacao do valotaté#as de energia e consequentemente
ampliaram os recursos para fomentar o crescimemtgetbr. Nesta ocasido, a Eletrobras

amplia sua participacédo adquirindo as empresasnueEmtes ao grupo Amforp.

O Brasil vivia a partir de 1967 um periodo de iseemovimentacdo em todos 0s
setores da economia. Experimentava-se o periodwecm®o como “o milagre econémico”.
Os investimentos federais e estaduais impulsionpdpsecursos externos se espalhavam
por todas as regides. A implantacdo de projetosnffa-estrutura basica, através da
construcdo de estradas, instalacdo de agua e sameangeracdo, transmissdo e
distribuicdo de energia elétrica urbana e rurapulsionavam o crescimento do PIB a
taxas proximas as vividas no periodo JK.
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Estava entdo consolidado o setor de energia elddrasileiro. Havia sido criado o
Departamento Nacional de Aguas e Energia (DNAE),16856 e em 1968, transformado
para Departamento Nacional de Aguas e Energiaid&DNAEE). Os estados apoiados
pelos organismos federais de regulamentacdo, feraeato e suporte técnico,
prosseguiam incorporando ao controle de suas csinodsias, pequenas empresas

publicas e privadas que estavam ou nao sobre cot®da Eletrobras.

O Sistema Eletrobrasomo ficou conhecido, se fortalece a todo tempaudura
novas UHE's e UTE’s no Sul, Sudeste e Nordesteia rmovos comités de estudos
energéticos e de operacdo, tais como; o Comitédénador de Estudos Energéticos da
Amazonia (ENERAM) e Comité Coordenador de Operdgéligada (CCOI) e, Centrais
Elétricas do Sul do Brasil - ELETROSUL.

O monopdlio estatal ganha mais impulso com a cteedad anos 70. Os recursos
captados no Mercado de Capitais via emissdo des ag@sn operacdes de Open Market
(Operacbes de Mercado Aberto) por meio da emisgiditdlos publicos federais e
estaduais, privados ou mesmo em titulos da Elétsplgue garantiam e realimentavam a
expansdo do setor energético ganham o reforcooadicdaReserva Global de Reversao
(RGR), que, juntamente com o empréstimo compuls@amstituem-se nas principais

fontes de recursos néo tarifarios.

Aproveitando o crescimento desses instrumentosipiacao de recursos internos
e da oferta de recursos externos pelos grandedocomados financeiros internacionais,
com taxas de juros atraentes, decide o governodiiéaii 1973, criar as Centrais Elétricas
do Norte do Brasil (ELETRONORTE), as Centrais Hbés Nucleares Brasileiras SA
(NUCLEBRAS), Itaipu Binacional — ITAIPU e o Centde Pesquisas de Energia Elétrica
(CEPEL). Este ultimo, com o objetivo especifico desenvolver tecnologia em
equipamentos e sistemas elétricos, tendo em vistpicar no futuro, condicbes de
independéncia na fabricacdo e manutencéo dos egeipas utilizados pelo setor. Esses
passos habilitavam o pais para o continuo e vistudssenvolvimento econémico

planejado pela equipe de governo.
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2.6 Sexto ciclo evolutivo — 1974 -1987 — a estatizacao

A politica de investimento estatal na execucaordgios de infra-estrutura segue
em ritmo acentuado. O apoio de agéncias internaisipcomo o Banco Mundial (BIRD) e
do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)pjria a retomada da expansao do
setor de energia e da economia em geral. A capiridatalada de energia elétrica quase
havia dobrado nos seis ultimos anos (1966 e 1992)ais, a0 mesmo tempo em que
experimentava o “milagre econdmico” e o crescersedvolvimento tecnoldgico no setor,

sofria 0 agravamento do regime autoritario militar.

A expansdo comandada pela estatal Eletrobras ecen#t®ladas, apoiada pelas
concessionarias dos estados de Sdo Paulo, Paramds Merais e Rio Grande do Sul,
direcionavam o Brasil no caminho da auto-sufici@nem geracdo de energia elétrica.
Ressalta-se que todo este avango na producdo enw@rd gargalo da transmissao e
distribuicdo. O primeiro por n&o existir ainda urstema integrado que possibilitasse a
interligacdo de todo o pais e o0 segundo, decormmtprecario servico prestado pelas
distribuidoras, na sua grande maioria, estatizamas,um sistema antigo, em muitos casos

obsoleto, de controle de carga e de expansao de are

O governo continua estabelecendo as regras, em t8@a5o Comité de
Distribuicdo da Regido Sul-Sudeste (CODI) e o Céndbordenador de Operagbes do
Norte/Nordeste (CCON), com o intuito de melhor ciimaar os projetos de eletrificacao e
operacdo das duas regides. Em 1974, com o deceeto?L1.383/74, implantou-se a
equalizacao tarifariaatravés daReserva Global de GarantiRGG) substituida depois
pelaReservaNacional de Compensacgédo de Remunerg¢@8NCOR), que consistia na

cobranca de uma aliquota de 2% sobre o imobilidagaconcessionarias.

Buscou-se com esta medida sustentar uma politicgudilade de tratamento aos
consumidores brasileiros em todo o territorio naaio Consistia em um subsidio dado
pelas regides produtoras e beneficiadas de endegiaigem hidraulica, para regides cujas
fontes energéticas utilizavam combustiveis da origéssil (carvdo ou 6leo). Os saldos
positivos ou negativos da remuneracdo de cada ssino@rio eram registrados na Conta
de Resultados a Compensar (CRC) na ocasido depsestacOes anuais de contas. No
exercicio fiscal seguinte, eram incorporados &taorrigida.
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Neste periodo a energia utilizada na regido Nadegerada por termelétrica a
base de oOleo combustivel transportados por naviesameacas de fornecimento e o
constante racionamento, principalmente nas éparabulas, levam a ELETRONORTE a
iniciar as obras da monumental UHE de Tucurui enstcucdo de pequenas outras Usinas,

a partir de meados dos anos 70.

Na regido Sul do pais a ELETROSUL cumpria um imdempsograma de
investimento. Amplia a UTE de Jorge Lacerda, emté&s&atarina, tornando-a o maior
complexo termelétrico movido a carvdo da Ameéricanaae conclui a construcao de novas
UHEs. Ressalte-se que planos de expansdo tambéenmemados pelos Estados do Rio
Grande do Sul e Parana por meio de suas respectivgzganhias de energia a Companhia
Estadual de Energia Elétrica (CEEE) e Companhiaranse de Eletricidade (COPEL).
No Sudeste, FURNAS, CEMIG e a Companhia de Eldaitte de Sdo Paulo (CESP)

incorporam novos empreendimentos aos seus parguasoges.

O processo de nacionalizacdo do setor prosseguiaacoompra da Light pela
Eletrobras em 1979, marcando o fim de oitenta @eosontrole de capital estrangeiro. O
DNAEE autoriza a instalacdo do Sistema NacionalSdeervisdo e Coordenacdo de
Operacao (SINSC) e, em 1982 o Ministério de Mindsnergia — MME cria o Grupo
Coordenador de Planejamento dos Sistemas Eléi€@GSPS com o objetivo precipuo de
organizar a transmissdo de energia para todo aapaiges das informacgdes recebidas das

geradoras e da carga necessaria solicitada pstabuaidoras.

Chega-se a 1984. O pais vive um intenso movimeolitiqn. A sociedade, que
desde o movimento pela anistia ocorrido em 197%eagelo fim do regime militar,
pedindo eleicdes presidenciais pelo voto diretgspaa receber energia de duas das

gigantescas obras da engenharia brasileira.

Reconhecido mundialmente como detentor de tecreokbgiponta na construcéo
de hidrelétricas, o Brasil inaugura a UHE de ItaBinacional, at¢é 0 momento a maior
Usina Hidrelétrica do mundo, com capacidade par@0D2MW, ou aproximadamente 25%
de toda energia gerada no pais e a UHE de Tuauragior hidrelétrica do norte do pais,
com capacidade instalada para gerar 4.200 MW edettetodos o0s projetos de

desenvolvimento em implantagdo na regido Norterelégte.

O pais havia passado pelos choques do petrélesidmsorem 1973 e 1979,

entretanto, o ingresso de capital externo comeegavassear e encarecer em decorréncia
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dos problemas financeiros ocorridos com paises eseryolvimento, principalmente o
México. O desenvolvimento de novas tecnhologiasiscode combustivel alternativo para o
transporte em substituicdo ao petréleo, ndo foazae frear o processo inflacionario que

se instalava de forma intensa e a taxas assusta€lioi@ crescentes.

A energia elétrica gerada por termelétricas, apdeasubsidiada, pela energia
gerada por hidrelétricas atendia grande parte desurno nacional. Os grupos de estudos
criados nos anos anteriores apontavam para a rdasssle melhor utilizacdo deste bem,
0 que levou o governo a constituir em 1985 o ProgrdNacional de Conservacédo de

Energia Elétrica - PROCEL, com o objetivo de inoeta racionaliza¢do do seu o uso.

Ao mesmo tempo, apos atrasos no cronograma desigwsblemas estruturais,
iniciava-se a operacdo comercial da primeira Ugieemonuclear Angra | (UTN). No
mundo inteiro as opinides divergiam a cerca dauyga@d e utilizacdo da energia nuclear.
Defensores apontavam a importancia desta energipalie segura, enquanto 0s
movimentos ecoldgicos surgidos no mundo inteirmblevam os perigos e riscos de
acidentes nucleares de propor¢des imprevisivesnepsecedente possivel de avaliagdo. O
Brasil prosseguia com 0 seu programa nuclear, eanteoluzindo seu projeto inicial de 8
unidades com capacidade total para gerar 10.400 M&va apenas 3 usinas com
capacidade total para gerar 3.275 MW.

Em 1986, concluindo o projeto inicial de transpadte energia produzida por
Itaipu, entra em operacdo o sistema de transmiSsééudeste, o0 mais extenso da
Ameérica do Sul, transportando energia elétrica dmdJHidrelétrica de Itaipu até a regiao

Sudeste.

2.7 Sétimo ciclo evolutivo — 1988 - 1999 — a privatizag

Acompanhando a tendéncia internacional o govermoegamesmo em final de
mandato, procura adotar uma postura inovadora,adlas@o exemplo das medidas
implementadas com sucesso pelo Reino Unido, resolisy em 1988, a Revisao

Institucional Setor de Energia Elétrica (REVISE)ago depois, o Comité Coordenador
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das Atividades do Meio Ambiente (COMASE), embrigas dalteracdes implementadas

pelo setor de energia elétrica nos anos 90.

Em 1990 assume o Presidente Fernando Collor de Meth um projeto arrojado
de transformar o pais em uma economia competititexriacionalmente. Nesta ocasiao,
segundo Borenstein e Camargo (1997, p. 86), “avangalebate e a difusdo de idéias para
enfrentar a crise financeira do Estado. Setorekbeeais defendiam a abertura, a iniciativa
privada, de setores monopolistas estatais da edanosomo energia elétrica,
telecomunicacdes e combustiveis, inclusive comvatmacido de empresas estatais”. Para
atingir as metas estabelecidas, o governo sanciandei 8.031 em 1990, criando o
Programa Nacional de Desestatizagéo (PND).

Com o projeto de desestatizacdo, ao longo da pammeetade dos anos 90 o
governo e a Eletrobras visando a privatizacdo daesas de energia elétrica trabalham na
reestruturacdo do setor. Criando o Grupo Tecnado@peracional da Regido Norte
(GTON), 6rgao responsavel pelo apoio as atividattes Sistemas Isolados da Regido
Norte e regides vizinhas e, o Sistema Nacional densmissdo de Energia Elétrica
(SINTREL). Estes objetivavam viabilizar o livre ase a rede elétrica e a competicdo na
geracao, distribuicdo e comercializacéo de energiar meio do Decreto 915/93 permitiu
0 surgimento de consércio de autoprodutores, paomstrucdo de usinas, bem como para
vender excedentes de energia ao Sistema Elétrico.

A nova legislacdo, além de ter individualizado asfds por concessionario,
decretando o fim da tarifa equalizada, promoveuamplo encontro de contas(grifo
NOss0) entre as concessionarias e a Unido. Aag#iz dos saldos da CRC néo so serviu
para quitar dividas de suprimento de energia, déesig§o de combustiveis, de RGR e de
RENCOR, mas também extinguiu a remuneracéo gasaetalgeracao de novos saldos de
CRC. Essas medidas de saneamento financeiro ettwdad resultaram na assuncao pelo
Tesouro Nacional de dividas da ordem de US$ 2@éihpermanecendo para futuras
compensacgdes outros US$ 6 bilhdes. Nessa épotarjfas haviam alcancado valores tdo
baixos (R$ 37,6/MWh, a precos correntes de abril@#3) que justificaram, junto com a
aplicacao da lei, a concessao de aumentos paregpnante dobrar o valor nominal para
R$ 60,0/MWh em dezembro de 2003.

A condicdo prévia para que se implementasse o mddied desverticalizacdo da

cadeia produtiva, separando as atividades de g@eratdnsmissao, distribuicdo e
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comercializagdo de energia elétrica. A geracdo e camercializagdo foram

progressivamente desreguladas e a transmissaastribuitdo continuam sendo tratadas
como servigos publicos regulados. Um importantault@do dessas discussdes foi a
aprovacao, em marco de 1993, da Lei 8.631, québdastaeu profundas modificacdes nas

regras de funcionamento do setor.

Em 1994, os ajustes introduzidos pelo Programa stablizacdo Econdmica
(Plano Real) contiveram o processo de recuperagabdos precos. O setor elétrico
acumulava um estoque imenso de dividas e de im&std ndo-realizados que, a curto
prazo, a geracao interna proporcionada pelas ascgitifarias tornava-se insuficiente para

financiar o novo ciclo de expansao necessaria.

Iniciando uma nova fase do setor de energia e#ébiasileiro em consonancia
com a politica de privatizacdo do Governo Fedexgbartir de 1995, uma parcela das
participagfes do controle acionario de geradordistebuidoras detidas pela Eletrobrés e
por varios estados foi vendida a investidores pioga Ao mesmo tempo, alguns governos
estaduais também venderam suas participacdes erortamies distribuidoras. Este
processo foi inaugurado com a realizacédo do laligrivatizacdo da Escelsa, adquirida
por um grupo de empresas em consorcio, entre ejggpm Energias de Portugal — EDP
(atual Energias do Brasil — EDP), hoje Unico adtai

Em 1996, o Decreto 2.003 regulamentou as normas giaacao dos produtores
independentes e dos autoprodutores e a Lei 9.48uin o novo 6rgao regulador do setor
elétrico sob a denominac&o de Agéncia Nacionalmdedia Elétrica — ANEEL. O governo
do Estado de S&o Paulo aprovou o processo deipagab do setor de energia do Estado
com a regulamentacdo da lei estadual 9.361/96reww em 1997a privatizagcao da
Companhia Paulista de Forca e Luz (CPFL).

A Lei 9.648 criou em 1998 o Mercado Atacadista aergia — MAE, que foi
regulamentado, consolidando a distingdo entre @slades de geragao, transmissao,
distribuicdo e comercializacdo de energia elégieatabeleceu as regras de organizacao do
Operador Nacional do Sistema (ONS), para substt@rupo Coordenador para Operacao
Integrada — GCOI.

Na segunda metade dos anos 90, portanto, foi cddstum complexo arcabouco
regulatorio para sustentar o funcionamento do ngadrdo de concorréncia no setor.

Contudo, a transicdo de um modelo estatal paraaupadicipacdo mista (estatal/privado)
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num setor dessa magnitude e dessas caracterigicas naturais incertezas, que adiaram

as decisdes de investimento até as regras ficamaaras.

Em 1° de junho de 1998 foi criada a Eletricidad&earvicos - ELEKTRO,
subsidiaria da Cesp, que reunia os servicos debdigfio de energia. A privatizacdo da
ELEKTRO ocorreu em 16 de julho de 1998, adquiride grupo norte-americano Enron.
A CESP passou por uma ciséo parcial em abril d8,1®%e foram criadas trés empresas
de geracdo e uma de transmissdo de energia eldd@saempresas de geracdo foram
privatizadas a Companhia de Geracdo de Energiaidal@aranapanema, hoje Duke
Energy e, a Companhia de Geracéo de Energia Elétidté, atual AES - Tieté, ambas em
1999.

Ainda em 1999 entrou em operacéo a primeira etapbntérligacdo Norte-Sul,
representando um passo fundamental para a integeléfiica do pais e foi criado o
Programa Federal de Apoio a Reestruturacdo e asteéijkiscal dos Estados, para

viabilizar as privatizages das distribuidoraschssds de energia elétrica.

2.8 Oitavo ciclo evolutivo — apos 2000

Em 2000, o Presidente Fernando Henrique Cardogouam Programa Prioritario
de Termelétricas visando a implantacédo no paisw#gsas usinas a gas natural. Em julho
entrou em operacao a Usina Hidrelétrica Ita, nessdidos municipios de Aratiba (RS) e Ita
(SC), que atingiu a capacidade de 1.450 MW em ma@e¢2001. Ainda iniciada no més de
julho de 2000 a importacdo de 1.000 MW de energidAyentina pela Companhia de
Interconexdo Energética — CIEN, que utilizando soliahas de 500 KV, uniu as
subestacbes de Rincon e Garabi (na Argentina) doSAngelo e Itd (no Brasil),

constituindo a maior e mais importante compra agga da Argentina pelo Brasil.

Neste mesmo ano foi instituido pela Lei 9.478 o getho Nacional de Politica
Energética (CNPE), que assumiu a atribuicdo de dlaame propor ao presidente da

Republica as diretrizes da politica energéticaameadi

Em maio de 2001, o Brasil vivenciou sua maior ctisenergia elétrica. Tendo-se

iniciado o periodo seco e estando os reservatdagsusinas bastantes deplecionados, o
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governo adotou medidas emergenciais para reduzsto de ocorrer, a curto prazo, um
colapso na oferta de energia elétrica. Com a gadeidia situacdo, o governo federal criou
a Camara de Gestdo da Crise de Energia Elétric€E},Gcom o0 objetivo de propor e

implementar medidas emergenciais para compatibiizéemanda com a oferta e, assim,
evitar interrupgdes intempestivas no suprimentgefgsograma foi implantado em junho
nas regides Sudeste, Centro-Oeste e Nordeste @agesto, em parte da regido Norte.
Ainda no ambito da crise, no més de agosto o goverou a empresa Comercializadora
Brasileira de Energia Emergencial (CBEE) para zaalia contratacdo das térmicas

emergéncias.

Esta crise no abastecimento alertou para a neadgsde introduzir novas fontes
de energia primaria na matriz energética naciokalo-geracdo com base no bagaco de
cana se mostrou uma alternativa de curto prazo miaiel. Outro resultado também
expressivo da politica de diversificagdo da madrigrgética ocorreu no segmento de gas
natural. Reconhecido como energético nobre, o gawal tera cada vez mais peso na
matriz energética. Em agosto de 2001, entrou emag@e a Usina Termelétrica Eletrobolt
(RJ), incluida no Programa Prioritario de Termalat{PPT). A usina foi construida pela
Sociedade Fluminense de Energia — SFE, controlatagrupo Enron, sendo equipada
com oito grupos geradores a gas natural e totalz@80 MW de capacidade instalada.
Em novembro entrou em operacéo a Usina Termelditazaé Merchant, no municipio de
Macaé (RJ), também incluida no PPT. A usina foistoida pela empresa norte-
americana El Paso Energy, tendo sido projetada @aesar com vinte turbinas a gas

natural, com capacidade total de 928 MW.

Em dezembro deste ano, entrou em operacdo a painseidade da Usina
Hidrelétrica Luis Eduardo Magalhaes, na divisamasicipios de Miracema do Tocantins
e Lajeado (TO). Construida pela Investco S.A., éang liderado pelas empresas Rede
Lajeado Energia, do Grupo Rede e Energias do Br&filP, controlada pela Eletricidade
de Portugal (EDP), a usina foi projetada para opssen cinco unidades geradoras, com
capacidade total de 900 MW. Nesta ocasido encegoon-racionamento de energia na

regido Norte.

No inicio de 2002 entrou em operacao a Usina Hathiea Machadinho, na divisa
dos municipios de Almeida (RS) e Piratuba (SC), éotd0 MW. Em fevereiro terminou

o racionamento nas regifes Sudeste, Centro-Oedterdeste. Em maio entrou em
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operagdo a Usina Hidrelétrica Cana Brava (GO), capacidade de geracdo de 450 MW.
A Companhia Energética Meridional (CEM), empresastituida pela Tractebel, é a
empresa responsavel pela construcdo e operacasima @l do sistema de transmissao

associado.

A Céamara de Gestao da Crise de Energia Elétric&]@@ extinta em junho de
2002 e substituida pela Camara de Gestdo do Sédtic& (CGSE), encarregada de
propor ao CNPE diretrizes para a elaboracdo déiqaotio setor de energia elétrica, além

de gerenciar o Programa Estratégico Emergencialgpaumento da oferta de energia.

Em 2003, o governo Lula, langou o programa LUZ PARBDOS, objetivando,
até 2008, energia elétrica aos 12 milhdes de bnasslque ndo tém acesso ao servigo, dos
quais 10 milhdes estdo na éarea rural. A gestdordgragma sera compartilhada entre
estados, municipios, agentes do setor elétricareicimlades. Em novembro deste mesmo
ano, entrou em operagdo a 152 unidade geradorauhddr (de 23 previstas) da Usina de
Tucurui. As obras irdo ampliar a capacidade decgerpara 8.370 MW, possibilitando o

atendimento a mais de 40 milhGes de pessoas.

Em marco de 2004, o novo modelo do setor elétrmoaprovado com a
promulgagcéo das Leis 10.847 e 10.848, que definmamegras de comercializacado de
energia elétrica e criaram a Empresa de Pesquisggéiita (EPE), com a funcdo de
subsidiar o planejamento técnico, econdmico e sawcibiental dos empreendimentos de
energia elétrica, petréleo e gas natural e seugadiess e fontes energéticas renovaveis. O
novo modelo definiu a oferta de menor tarifa comt@io para participacao nas licitagcdes
de empreendimentos, estabeleceu contratos de véedanergia de longo prazo e

condicionou a licitagdo de projetos de geracaicansgas ambientais prévias.

Foram criados a Camara de Comercializacdo de Enéilgitrica (CCEE), o
Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSK) €omité de Gestao Integrada de
Empreendimentos de Geragédo do Setor Elétrico (CIGISEletrobras e suas controladas
foram retiradas do Programa Nacional de DesestaiizaPND e a Eletrosul foi autorizada
a retomar a atividade de geracdo. A empresa mudaudsenominacao para Eletrosul

Centrais Elétricas S.A.

Em janeiro de 2005, foi inaugurada em Veran6pdiS)(a Usina Hidrelétrica
Monte Claro, com capacidade para gerar 130 MWgtatedlo o Complexo Energético do

Rio das Antas, juntamente com as usinas 14 de &ulbastro Alves, na regidao Nordeste



35

do estado. Os empreendimentos de geragao prepatasentrar em operagdo no ano de
2005, eram 11 hidrelétricas e uma térmica, com32MY/ nominais, esse conjunto de

usinas aumentaria em 4,4% a capacidade instalaglerdedo no pais.

Em marco deste mesmo ano, foi inaugurada a Linfaalesmissdo Ouro Preto 2
— Vitéria e ampliada a subestacao de Vitoria, gfodo assim, o sistema de fornecimento
de energia elétrica no estado do Espirito Santalif¢la em apenas 15 meses, prazo
recorde para a construcdo de linhas de transm@slds padrées normais, melhorou a
qualidade e a confiabilidade do sistema e reduzppssibilidade de falta de energia

elétrica por falhas nas linhas de transmisséo.

Foram também assinados contratos de concessdo deovds linhas de
transmissao, totalizando 2.747 quildmetros a semgriementados ao Sistema Interligado
Nacional (SIN). Estas obras traduzem investimedwmdk$ 2,06 bilhbes e deverdo estar
concluidas até dezembro de 2007. Essas concessdegsiwacdo de 30 anos, foram
arrematadas em leildo realizado em 2004, por 10esap brasileiras e 3 espanholas. A
construcdo desses novos empreendimentos benefigl@ranunicipios de 11 estados da
federacdo: Ceara, Goias, Mato Grosso do Sul, MBesis, Para, Paraiba, Parana, Rio de

Janeiro, Santa Catarina e Sdo Paulo.

Também, a Eletrobras e a Korea Electric Power Catjpm (KEPCO), da Coréia
do Sul, assinam Protocolo de Intencdo visando cagpe mutua e a formacdo de
parcerias para investimentos conjuntos em projgisssegmentos de geracao, transmissao
e distribuicdo de energia elétrica no Brasil e ennos paises da América Latina. A Kepco,
empresa estatal sul-coreana, tem atividades sewniks da Eletrobras. Est4 previsto neste
protocolo a avaliacdo do uso de todas as opcopsrdigis de combustivel, tais como:

carvao, energia renovavel, outros combustiveieié®s eventualmente, energia nuclear.

Incentivado pelos organismos de controle e fomdotseetor, preocupados com a
modernizacao e diversificacdo da matriz energéliicpais, foi inaugurada em marco deste
ano, no municipio de Céssia (MG), a primeira udiresileira de producdo do biodiesel.
Em abril, foi inaugurada outra usina em Belém (Pd#f)lizando como matéria-prima,

residuos do processamento da palma.

Em agosto de 2005, foi divulgado o edital de Igéia para concessao de 7 novos
trechos de linha de transmissao, totalizando mai8aD0 km de extensao, interligando

parte da regido Norte e Sul do pais, ao Sistensdigado Nacional (SIN). Em setembro, o
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Ministério de Minas e Energia (MME) publicou a sisttica para o leildo de energia
novd, promovido pela ANEEL, em 16 dezembro de 2005eé&emsario lembrar que neste
momento existia no processo de licitagdo em and@m2@5 concessdes de novas usinas,
divididas em 188 PCHs (poténcia maxima de até 30)MML7 UHEs (poténcia acima de
30 MW), temia-se a falta de energia num futuro pnix Basta saber que das 17 UHEs
previamente indicadas para este leildo, apenagBatn liberadas as licencas ambientais

prévias.

Outro fator de temeridade para o investidor obskrveeste edital, foi o preco de
referéncia adotado, R$ 116,00 o MWh. Este precddia a taxa interna de retorno do
investimento a percentual proximo a 10%, segundiwiae amplamente divulgadas pelos
meios de comunicacao, aléem dos riscos de novaéreigs ambientais ndo definidas nem
limitadas nas licencas prévias liberadas. Espstaali afirmaram que dificilmente
investidores privados teriam interesse em partiailgapregdo marcado, deixando para as
estatais o risco e o 6nus dos novos investimemogeracdo de energia hidrelétrica a ser

entregue nos 5 anos seguintes.

As afirmacdes preconizadas pelos especialistastemyam. O leildo frustrado
tanto pelas questdes ambientais, que impediranba@s¢des das licengcas prévias pelo
orgdo ambiental (IBAMA), quanto pelo preco de réfeia, forcou a participagdo de uma
grande empresa do Sistema Eletrobras (Furnashsegientemente, por falta de melhores

ofertas, a arrematacéo de 3 das 5 concessOeddgita

2.9 A Privatizagdo e a segmentacdo do setor de energigtrica no Brasil

O Estado atingido pelas restricbes orcamentarseserecursos para investir em
obras de infra-estrutura necessérias para alavano@scimento do pais, se viu forcado a
proceder com a desmobilizacdo dos seus ativos, domt de arrecadar recursos para

manter suas atividades.

! Denominacdo dada para energia a ser produzidatia gas concesses de geracdo leiloadas no dia
16/12/2005.
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Pensando em resolver os problemas de oferta desepiblicos eficientes e a
custos acessiveis a todos, concluiu-se pela ndaédssde se abrir estes mercados ao setor
privado, visivelmente interessado em entrar nunorsebntrolado e de certa forma

regulado para atender aos interesses publicos.

Iniciou-se este processo pelos setores petroquiengiderurgico, depois pelo de
telecomunicacgfes e posteriormente pelos setorémmkporte e energia. Este ultimo, por
se tratar de um monopdlio estatal onde grande \@ldenrecursos publicos fora investido,

gerava uma maior demanda de trabalho e discussfo d®s orgaos legislativos.

A partir de entdo se decidiu abrir o mercado degmeio setor privado através
das privatizacdes dos ativos existentes (principaten de distribuicdo e geracédo) e de
novos leildes de concessbes para exploracdo desrewpreendimentos de geracao e,
linha de transmiss@o de energia. Esta decisdo e&wmrsverteu em inversdes rapidas e
necessarias como se pensou. E um setor complaxoyea regulamentacio especifica e
retorno demorado. Faz-se necessario lembrar gbaixss investimentos publicos no setor
nas ultimas duas décadas do século passado abad@scimento do consumo, levou o
Pais a uma crise de abastecimento. Esta crise gropiite conhecida como APAGAO,

fez o governo federal instituir mecanismos mitigadale novas crises de abastecimentos.

Nesta ocasido, 0 primeiro mecanismo lancado maogmierno foi implantacéo
do maior programa de racionamento da historia de patabelecendo metas de consumo
tantos para os cidadaos, como para o comércioustimas, nos submercados das regides
Sudeste, Centro-Oeste e Nordeste. O objetivo dergowera atingir com o racionamento
uma reducdo do consumo em 20%, através da imposigdoma sobretaxa sobre o
consumo acima da meta. A crise estabelecida leveocedade a questionar de forma
generalizada as reformas do setor elétrico no IBrasi que o objetivo central era
introduzir a concorréncia nos segmentos de geragamnercializacdo da energia elétrica.

Para Hochstetler (2002, p. 5), fracassara estaiivia, pois:

Manchetes de jornais anunciavam o desmantelamentmatielo do setor

elétrico; no Congresso Nacional, deputados artiemase para suspender o
processo de privatizagbes das estatais remanescentesetor elétrico;

paralelamente, segmentos da populacdo clamavam rpetdatizacdo do

setor, culpando o Fundo Monetario Internacionah ffelta de investimentos

no setor nos Ultimos anos.
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Dentre estes mecanismos, destacam-se 0s investengrara interligar os
Sistemas Isolados de Transmissédo ao Sistema @ateéoliNacional - SIN, a Consolidacao
do Operador Nacional do Sistema - ONS, intensifioados leildes para concessao de
novas usinas hidrelétricas e termoelétricas comamsmos facilitadores de liberacdo de
recursos financeiros para novos investimentosBN®ES, além da promulgacéo da Lei
10.848 em 15 de marc¢o de 2004, conhecida comod_Riodo Modelo do Setor Elétrico.

Neste sentido, Senra (1998, p. 56) afirma que “adamcas que estdo ocorrendo
no setor elétrico brasileiro, redefinem o papeledtado e a participacdo da iniciativa
privada neste segmento”. Analisando este setartar andica possiveis formas de atuacéo

dos novos agentes em um novo cenario de mercado.

Também Pires (2000) estudando sobre Regulacdo ee€sfiv de Servicos
Publicos de Eletricidade, aponta problemas emeggemd esteira do processo de reformas
nacionais no setor elétrico brasileiro, como: giestambientais, a pesada carga tributéria
incidente na economia, 0S encargos setoriais en@rdenas liberacbes dos recursos

oficiais contratados.

O surgimento de uma nova regulamentacdo para or, sdeineando e
segmentando por tipo de agente, com o0 objetivaide @ompetitividade neste mercado e
melhorar a eficiéncia, ainda ndo eliminou probleeszecificos deste setor. Alguns ainda
persistem e tém levado a atrasos comprometedoréesmipos empreendimentos em
geracao ja licitados, em fase de construcado ouaadd iniciados, em decorréncia de
pendéncias junto a 6rgdos ambientais licenciad@gam eles municipal, estadual ou

federal.

2.9.1 A segmentacéo setorial

A segmentacdo ocorrida no setor de energia elétt@waBrasil consiste na
separacado das empresas por tipo de atividade. dlsgtor esta dividido em empresas
geradoras, transmissoras, comercializadoras ebdisktoras de energia e ndo se permite

mais que empresas do mesmo grupo econdmico firnmriratos de compra, venda e



39

transporte de energia entre si, sem que haja uentagfublica e a participacdo de qualquer
agente do mercado.

Esta segmentacdo ndo afastou a necessidade dénmevds. O setor continua
necessitando da inversédo de grandes somas e, exthrquestdo Cristiano, (1998, p. 83)
afirma que para possibilitar o financiamento daai#strutura no novo modelo do setor
elétrico se faz necessario a utilizacdo de inovadii@nceiras. Em seu estudo, o autor
destaca a potencialidade e funcionalidade dos nawoses e aponta como um dos
instrumentos financeiros disponiveis na elaborac¢o um padrdo alternativo de
financiamento do setor elétrico brasileiroPmject Finance Além disto, “considera este
mecanismo como 0 mais apropriado para o financiwraminfra-estrutura, em particular,

de projetos de geracdo de energia elétrica”.

Neste aspecto, Buratini (2004, p. 193) argumen&“gmbora goroject finance
seja visto como uma alternativa interessante delliretfio de recursos privados para a
realizagdo de investimentos em infra-estrutura, waastitui nenhuma anomalia a

participacdo de agentes estatais em financiameesse tipo”.

Sales et al.(2005), argumentam que sendo este ton gee contribui com
aproximadamente 3% da formacg&o do PIB do pais, feso na receita tributaria gerada
pela cadeia produtiva, ndo pode e ndo deve seredesin”. Diversos estudos profissionais
e académicos apontam para um crescimento da relositgovernos a partir das alteragoes
previstas na legislacéo tributaria em discussa@argresso Nacional, contudo, “nenhum
deles identifica diminuicdo da carga tributariaquaisquer outros tipos de incentivos aos

investimentos no setor de energia elétrica” (Infagéo verbaf)

A Lei 9.074, de 7 de julho de 1995, define e remeata as concessdes dos
servicos publicos de energia elétrica no Brasilbr&cesta lei, 0 entdo presidente da

Republica Fernando Henrique Cardoso, comenta:

A concessdo a particulares da prestacdo de serpigbbcos é a mais
importante alternativa para a viabilizacdo dos stimeentos em infra-
estrutura. As formas tradicionais de financiamenpreco ou tarifa pablica
aporte de recurso do tesouro nacional ou endivideondo Setor Publico -
estdo praticamente esgotadas. Com base neste sraoaegal, o Governo

2VELOSO, Raul, palestra em mesa redonda em 29ale28§6, no | Férum do Instituto Acende Brasil, Sd0
Paulo.



40

podera dar a economia maior competitividade, elmito obstaculos nos
setores ligados a infra-estrutura. (Informag&o aitb

Apesar das boas intencdes pretendidas com estentZnioe pouco foi feito para
desonerar o setor dos entraves acima mencionad@ssegurar 0S investimentos

necessarios.

Hoje, informacdes geradas pelas controladoriasadesites do setor de energia
elétrica apontam o0s substanciais valores retidosfaor dos tributos, dos encargos
setoriais e do custo de capital de terceiros. Estasmacdes possibilitam tracar projecdes
de resultados futuros, norteando assim, os camiatsesem seguidos, sua rentabilidade e

decisao de investir.

Neste aspecto o setor elétrico € um setor onde usfox sdo repassados
periodicamente ao consumidor final. Por conseguitidos oS encargos sao partes
integrantes do custo do produto a ser consumidaez&avel pensar que em um mercado
competitivo, 0 menor custo, acarreta em menor pregoonseqientemente, em maior
consumo, que por sua vez, leva a uma necessidadendento de producéo. Entretanto,

este aumento, depende de maior investimento.

Neste sentido, sabendo que fluxo de caixa esté&ioeEdo com as receitas e
despesas envolvidas em qualquer empreendiment@rgm Ido tempo, tem-se como

principio que o seu resultado deve ser positiva gae ocorra uma propensao a investir.

2.10 A nova conformacédo do setor de energia elétrica rigrasil

O mercado de energia no Brasil hoje € constitugpldyers que permaneceram
na estrutura do Sistema Eletrobras, de grande®gregonémicos com predominancia de
capital estrangeiros, que adquiriram empresas tiaprocesso de privatizacado do setor

ocorrido a partir da metade da década de 90 etdpradutores, que comercializam seus

¥ CARDOSO, Fernando Henrique, em pronunciamentoigmibb ato da promulgacéo da Lei 9.074, no dia 7
de julho de 1995.
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excedentes ndo consumidos. E necesséario lembrasipugrupos econdémicos fortes e

estdo na sua maioria inseridos em todos 0s segsn@otsetor.

A segmentacdo imposta pela Lei 10.848 em 15 deam#e¢c2004, mencionada
anteriormente, levou muitos desses grupos a uma caviguracdo. Alguns que possuiam
empresas de segmentos diferentes dentro da megaizacdo societaria, tiveram que

promover cisdes e/ou rearranjos societarios paeageadrarem legalmente. Outros néo.

Neste sentido, lembrando que o foco deste estadgetacdo de energia elétrica,
destacadamente, a geracdo de energia por meiouliidraantes se faz necessario
comentar sobre o atual cendrio e a capacidaddadatde geracdo de energia. O parque
instalado em operacdo neste momento € capaz de gelaindo a parte brasileira da
Usina de Itaipu Binacional, 96.974,8 MW, distribmidntre 1254 agentes. Estes agentes
divididos

concessionarios de servicos publicos de energistabge-se que neste segmento, os 10

investidores estéo em autoprodutores, dyimyes independentes e
maiores geradores possuem juntos uma capacidadéads de 66.691,3 MW. (ANEEL,

2006)

Nesta nova configuracao da industria de geracaendegia, conforme pode ser
visto no tabela 1 abaixo, o Sistema Eletrobrascdeda com o ranking de 2006 divulgado
pela ANEEL, ainda continua tendo o maior parqué¢alado em operacdo atualmente.
Devido a sua grande importancia como fornecedandgegia e fomentador do mercado,

destacam-se alguns dados da empresa e de algpos gelinvestidores privados.

TABELA 1 - NOVA CONFORMAGAO DOS AGENTES GERADORES — RANKING ANEEL

Ranking Poténci Capital %
ANEEL AEEIESED ST Instalada (KW Empe Cenie ey Controladot Participagao
1° Companhia Hidro Elétrica do Séo Francisco - CHES 10.615.13Eletrobras BR 99,45
20 Furnas Centrais Elétricas S/A. - FURNAS 9.66@ Bletrobras BR 99,54
Centrais Elétricas do Norte do Brasil S/A. - .
0 Y
3 ELETRONORTE 9.171.064Eletrobras BR 98,66
40 Companhia Energética de S&o Paulo - CESP 3RGEstado de S&o Paulo BR 43,31
50 Itaipu Binacional - ITAIPU *) 7.000.00 BR 50,00
6° CEMIG Geragéo e Transmisséo S/A. - CEMIG-GT 8B.974Estado de Minas Gerais BR 50,96
70 Tractebel Energia S/A. - TRACTEBEL 6.515. %%e?.Energy South  {Franco- 68,71
mérica Belga
o = . Copel - Estado do
8 Copel Geragéo S/A. - COPEL-GER* X 4.545.15 1Parané BR 31,08
90 AES Tieté S/A. - AES TIETE 2.651.3BES - Participagdes USA 50,01
100 Duke Energy International, Geragdo Paranapanema S/A 2_299_40@Duke Er_1ergy _ USA 94.70
- Duke tInternational, Brasil Ltda
Total da poténcia instalada nas 10 maiores 66.6923

Fonte: ANEEL, adaptado pelo autor e dados publiigigoniveis nos sites das Companhias.
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Os valores atribuidos a ltaipu Binacion&) (o Tabela 1 acima, referem-se
apenas a poténcia instalada das Unidades Geradorasspondentes a participacado
acionaria da Eletrobras. O restante da energiauprda e ndo consumida pelo outro
acionista (Paraguai) € comprado pelo Brasil e digpizada no SIN pela Eletrobras, que é
0 agente comercializador da energia de Itaipu. AeC&eracdo € uma S/A de capital
fechado (**) subsidiaria integral da Companhia Raesmse de Energia — Copel, onde o

Estado do Parana tem participacdo majoritaria cby®8%6 do seu capital votante.

2.10.1 O sistema Eletrobras

A Eletrobras é uma empresa de economia mista epitacaberto, com acdes
negociadas nas Bolsas de Valores de Sdo PaulogBmyeale Madri e de Nova lorque. O
Governo Federal detém o controle acionario com 333,4das ac¢bes ordinarias e
preferenciais subscritas. Atuando de forma integraml Grupo Eletrobras traca suas
politicas e diretrizes a partir das metas definida® Conselho Superior da Eletrobras
(CONSISE), conselho este, formado pelos presidel@egmpresas pertencentes ao grupo,

que se reune regularmente.

Criada em 1962 para promover estudos e projetaodstrucdo e operacao de
usinas geradoras, linhas de transmissao e subestalgstinadas ao suprimento de energia
elétrica do Pais, a Eletrobras adquiriu caraciesiside holding, controlando empresas de
geracdo e transmissao de energia elétrica. Paratimu(2004, p. 211) “através dessa
estratégia e da mobilizagdo de vultosas somasatesces financeiros foram viabilizados
grandes investimentos estatais e foi formado, g@datente, um notavel sistema
hidrelétrico interligado plenamente adequado a gdatade recursos que caracteriza o
territorio nacional”.

As empresas do Grupo Eletrobras produzem cercal#e da energia elétrica
consumida no pais. Sao elas: Chesf, Furnas, EtetepnEletronuclear e CGTEE. A
Eletrobras detém ainda 50% da Itaipu Binacionaimf@m integram o Grupo Eletrobras a

Lightpar, o Cepel, bem como a Eletrosul, empresmastnissora de energia elétrica.
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Presente em todo o territorio brasileiro, as engweatn Grupo Eletrobras tém
capacidade instalada para geracdo de 40.854 MW{éatde 31 usinas hidrelétricas, 16
termelétricas e duas nucleares. Possuem 51.039 &nindas de transmissdo, que
representam mais de 60% do total nacional e ataarhédm no segmento de distribuicdo
de energia por intermédio das empresas federatizattdroacre (Acre), Ceal (Alagoas),
Ceam (Amazonas), Cepisa (Piaui) e Ceron (Rondémsakn como pelas distribuidoras de

energia Manaus Energia e Boa Vista Energia (caded pela Eletronorte).

A Eletrobras em sua atuacédo, também da suport@grgonas estratégicos do
governo, como o PROINFA, programa que visa a difiemgdo da matriz energética
brasileira e pelo qual a empresa assegura a catepf@% dos 3.300 MW provenientes de
fontes edlicas, pequenas centrais hidrelétricasHEPCe biomassa produzidos por
Produtores Independentes Autbnomos, e ao programaPlara Todos, que visa levar
energia elétrica a 12 milhdes de brasileiros at82Bespondendo pelo gerenciamento do
orcamento de aproximadamente R$ 7 bilhdes. (ELETRAR 2006)

Neste cenario, grupos estrangeiros que ingressarampais a partir da
privatizacdo, ocupam posicoes de destaque. Algensassociaram aos estados que
resistiram a total privatizacdo de alguns dos sgwes, adquirindo agcbes destinadas as
privatizacdes, porém, participam minoritariamentecdpital social, outros, adquiriram a
maioria das acgOes disponibilizadas e participamomtajiiamente do capital. Assim, ao
analisar-se o ranking da ANEEL para as 10 maiorapog de geradores de energia do
pais, apenas o 7° (Tractebel), o 9° (AES) e o R0R) colocados séo privados, embora

alguns tenham recebido recursos do BNDES paradiaiaa aquisicao das participacoes.

2.10.2 O Grupo Tractebel

A Tractebel Energia € a lider em geracdo privadardzgia elétrica no Brasil.
Sua capacidade instalada de 6.515 MW, correspor8¥% da geracdo total, € composta
por 13 usinas hidrelétricas e termelétricas nosdest do Parana, Santa Catarina, Rio
Grande do Sul, Mato Grosso do Sul e Goias. E unpesa da Suez Energy International,
pertencente ao Grupo SUEZ.
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O Grupo SUEZ é um grupo internacional, industrideeservicos, com origem na
Franca e na Bélgica. Atuando em mais de cem paisestor de energia, é o lider no
fornecimento de servicos de energia na Europaerdagmaior empresa de eletricidade
européia. E também o segundo importador de gasféija nos Estados Unidos. No que
diz respeito ao meio ambiente, o Grupo SUEZ ocuppdesanca mundial em servi¢os de
agua e de saneamento (em populacdo atendida) segundo na Europa em gestdo de

residuos e em usinas de tratamento de agua. (TRBEI,E2006)

2.10.3 Outros grupos investidores em geracéo de energia

Outros grupos de investidores se formaram no decodo processo de
privatizacdo. Muitos continuaram com a participagiionaria de alguns estados da
federacdo ou mesmo do BNDES, enquanto outros sstitthram a partir de suas
experiéncias internacionais e vocacao setoriabeddncia de capital, para investir em um
pais cujo mercado apresentava e ainda apresentaoneento, ampla oportunidade de

crescimento.

Os investimentos no setor elétrico quando obsergagaradamente, representa
aproximadamente 7% do investimento total no pag tibmos 20 anos. Tendo-se em
conta que a soma de todos os investimentos caiesannpetade entre os anos de 1997 e
2002, temos que o setor elétrico participa com uomtemte da ordem de U$ 6 bilhdes

anualmente.

Ao considerar um investimento e seu retorno, ostiger privado leva em conta

diversas variaveis. Para Zylbersztajn (2005, p, 95)

No que concerne ao setor elétrico em particuko, ttdas como as mais
relevantes e as que representam os maiores faderesco: a legislagdo
setorial, que acaba de ser modificada; o finanadongo setor; a atuagcéo dos
O0rgédos reguladores; a questdo ambiental, bem cadastas questdes
vinculadas a escassez de recursos orgcamentargms/emo.
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Mesmo com os fatores impeditivos apontados peloradima a configuragéo do
setor mudou sobremaneira. A tabela 1 apresentddacamente demonstra a participacao
acionaria no capital total das empresas e a ordpsgrupos controladores dos 10 maiores
investidores em geracdo segundo o ranking divulgpdia ANEEL. Entretanto, a
complexidade de estruturar projetos de investingené&sta area devido a sua magnitude e
os fatores de risco implicitos apontados por Zgp@in, torna fundamental o
conhecimento do ambiente do mercado de energiacalé@nde esta inserido. Afinal, os
recursos envolvidos e 0s prazos para retorno dzsiimaento sédo fatores preponderantes no

processo decisorio.

2.11 Aregulamentacao do setor depois do processo de\matizacéo

2.11.1 Histérico da regulamentacédo

A Constituicdo Federal de 1988 permite em seu tkegal que a exploracéo dos
servicos e instalacOes de energia elétrica podecabzada de forma direta pelo Governo
Federal ou indiretamente por meio da outorga deessdes, permissdes ou autorizacoes.
Ao longo do tempo, o setor de energia foi explorgdo concessionarias de geracao,
transmisséao e distribuicdo controladas pelo Estsga,ele, federal, estadual ou municipal.
Com o objetivo de atrair novos investimentos pazerf face a demanda e aumentar a
concorréncia, o Governo Federal adotou diversasidagdreformulando o setor e

eliminando restricbes ao ingresso de capital egtiam

O Congresso Nacional em 1993 aprovou a Lei 8.634 para Rosa, Tolmasquim
e Pires, (1998, p. 154) inaugurou um conjunto ddifitacdes institucionais importantes
para o setor elétrico. Esta lei, dentre tantas dasdeliminou a equalizacdo tarifaria,
promovendo a partir dai a fixacdo das tarifas da&sadpras e distribuidoras
respectivamente, em funcdo dos seus custos deg@gnpromoveu a eliminacdo dos
créditos das geradoras federais e débitos dasbdidiiras estaduais por meio de um
encontro de contas. Este encontro contabil traosf@ara o Tesouro Nacional
aproximadamente US$ 20 bilhdes de divida das empresestabeleceu a necessidade de
contrato de fornecimento de energia entre geraderdsstribuidoras, com fixacdo de
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demandas de poténcia no curto, médio e longo pragndo como base de calculo das

tarifas de suprimento, as previsdes e o efetivewmio.

Somente em 1995, por meio da Emenda Constituciogh#l, foi autorizado o
investimento estrangeiro em geracao de energiacaléAnteriormente a essa emenda,
todas as concessdes de geragdo eram detidas poa ffiséca brasileira ou pessoa juridica
controlada por pessoas fisicas brasileiras ou@el@rno Federal.

Esta emenda Constitucional possibilitou a aprovago congresso e posterior
promulgacéo pelo presidente da Republica, da Lei @ancessfes e Permissfes da
prestacdo de servicos publicos (8.987 de 13/02808R Lei 9.074 de 07/07/95, que
normatiza as concessdes de servicos de energicaléluntas, estas leis passaram a

delinear procedimento e exigéncias relacionadasaeator, tais como:

» todas as concessdes para prestacao de servigusmatios a energia elétrica

fossem outorgadas por meio de processos licitatorio

» de forma gradual permitiram que certos consumiddeesnergia elétrica que
apresentassem demanda significativa, designadosumitores livres,
adquirissem energia elétrica diretamente de fodwes concessionarios,

permissionarios ou autorizados;

» criaram a figura dos Produtores Independentes eeginElétrica, que, por
meio de concessado, permissdo ou autorizacdo, pgdean e vender, por sua
conta e risco, a totalidade ou parte de sua enetgtaca a consumidores

livres, distribuidoras e comercializadores, entreas;

» concederam aos consumidores livres e fornecederenergia elétrica livre

acesso aos sistemas de distribuicdo e transmessao;

» eliminaram a necessidade, por parte das concessi®nde obter concessao,
por meio de licitacOes, para construcdo e operdedgsinas hidrelétricas com
capacidade de 1 MW a 30 MW, as chamadas Pequenaai€didrelétricas
— PCHs.

A partir de entdo, boa parcela das empresas gesado distribuidoras com
controle da Eletrobras e de varios estados da dederfoi adquirida por investidores

privados.
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O Governo Federal disposto a reformar a estrutaséica do setor, promulga em
27/05/1998 a Lei 9.648, dispondo sobre as seguinéérias:

e criagcdo de um oOrgdo auto-regulado responsavel getsacdo do mercado
atacadista de energia elétrica (MAE) e pela deteagdio dos precos de curto
prazo. Este 6rgéo substituiu 0 sistema anterigordeos de geracao e contratos

de fornecimento regulados;

» exigéncia de que as distribuidoras e geradoras$isem os Contratos Iniciais,
via de regra compromissos de Take-or-Pay, com prezoquantidades
aprovados pela ANEEL. A principal finalidade dos n@atos Iniciais é
assegurar que as distribuidoras tenham acessaeximento estavel de energia
elétrica por precos que garantam uma taxa inteen@tdrno fixa as geradoras
de energia elétrica durante o periodo de transigée culminara no

estabelecimento de um mercado de energia elétrieael competitivo;

e criacdo do Operador Nacional do Sistema - ONS,opegsgidica de direito
privado, sem fins lucrativos, responsavel pela atstracdo operacional das

atividades de geracéao e transmisséo do Sistenrlidate Nacional, e;

» estabelecimento de processos licitatorios parargatale concessdes para
construcdo e operacdo de usinas e instalacoesadsmissdo de energia

elétrica.

A grave crise energética enfrentada pelo pais df,2fbuxe conseqiéncias para
a sociedade e a economia, forcando o Governo Hederaplementar medidas para
contornar os problemas provocados pela falta degeneEstas medidas incluiram a
implementacdo do Programa de Racionamento de anelgfirica nas regides Sudeste,
Centro-Oeste e Nordeste, mais afetadas pela escdssenergia elétrica e a criacdo da
GCE, que instituiu uma série de medidas de emeig@&stabelecendo metas de reducao
de consumo de energia para consumidores residgnc@nerciais e industriais situados
nestas regides, por meio da introducdo de regimefrios especiais incentivando a
reducdo do consumo, que chegavam até 20% parasaeslresidenciais e industriais.

A economia de energia no periodo em que o racionmmegorou foi de

aproximadamente 26 mil MWh, incluindo a reducdocdasumo da Regido Norte. Esta
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economia de energia correspondeu ao consumo, dutantano, de 7,2 milhdes de

residéncias que gastam em média 300 KWh por més.

O Programa de Racionamento foi suspenso pela GCEmnango de 2002,
favorecido pela queda da demanda e do volume phétiico favoravel que elevou o nivel
de armazenagem de agua nos reservatorios a um ggEmim para a producao de energia.
No entanto, em 26 de abril deste mesmo ano, o Goueederal promulgou a Lei 10.438
com novas medidas que, dentre outras, estabeleceraRecomposicdo Tarifaria
Extraordinaria (RTE) para compensar perdas finaasencorridas pelos fornecedores de
energia elétrica, em funcdo do Programa de Racientmno Programa de Incentivo as
Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA)aeConta de Desenvolvimento
Energético (CDE).

O setor segue, apesar das criticas, promovendo sawestimentos e
desenvolvendo mecanismos de reducdo de custoguatém 15 de marco de 2004, num
esforco para reestruturar o setor elétrico, o Guvdfederal promulga a Lei do Novo
Modelo do Setor Elétrico, tendo por meta proporaioaos consumidores fornecimento
seguro de energia elétrica com modicidade tarifd?@ra regulamentar esta lei, varios
decretos presidenciais foram editados nos mesgslide e agosto deste mesmo ano e
outros sdo esperados para o futuro. Contudo, pagleitaw como relevantes a constituicao
da Camara de Comercializacdo de Energia ElétriGEE), o Comité de Monitoramento
do Setor Elétrico (CMSE) e a Empresa de PesquisegEtica (EPE).

2.11.2 Principais entidades regulatérias

2.11.2.1Ministério de Minas e Energia - MME

O MME é o principal 6rgao regulador do setor enirgé atuando como Poder
Concedente em nome do governo federal, e tendo csmoprincipal atribuicdo o
estabelecimento das politicas, diretrizes e daaegntacao do setor. Subseqientemente a
aprovacao da Lei do Novo Modelo do Setor Elétra®IME atua em nome do Governo

Federal e assume atribuicbes que anteriormente deamesponsabilidade da ANEEL.
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Elabora diretrizes que regem a outorga de concessaeexpedicdo de normas que regem
0 processo licitatério para concessdes de serpigbkicos e instalacdes de energia elétrica.

2.11.2.2Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL

O setor elétrico brasileiro € regulado pela Agéméaaional de Energia Elétrica
(ANEEL), autarquia em regime especial, vinculadaMioistério de Minas e Energia -
MME, criada pela Lei 9.427 de 26 de dezembro dé6198m como missao proporcionar
condicOes favoraveis para que o mercado de eneldgiica se desenvolva com equilibrio

entre os agentes e em beneficio da sociedade.

Com a promulgacdo da Lei do Novo Modelo do Seti@trigeo, a principal
responsabilidade da ANEEL é regular e fiscalizasetor elétrico segundo a politica
determinada pelo MME e responder a questdes aetdgatias pelo Governo Federal e

pelo MME. Tem como atribuicdes:

* regular e fiscalizar as concessfes de geracaosnisséo, distribuicdo e

comercializacao da energia elétrica;

e promover o processo licitatorio para novas con@sss) partir das normas

estabelecidas pelo MME;
» conceder, permitir e autorizar instalacoes e sesvilg energia;

» atender reclamacdes de agentes e consumidoresloisaaquilibrio entre as

partes e mediar os conflitos de interesses entag@stes do setor;
» garantir tarifas justas e zelar pela qualidadeetoic;

* exigir investimentos, estimular a competicdo engeperadores e assegurar a

universalizacéo dos servicos;

« definir os critérios e metodologia para determionadds tarifas de transmissao.
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2.11.2.3Conselho Nacional de Politica Energética - CNPE

Criado pela Lei 9.478 de 06 de agosto de 1997, ms€bo Nacional de Politica
Energética (CNPE) presta assessoria ao Presidente da Repubbcaocante ao
desenvolvimento e criagdo da politica nacional mergia. E presidido pelo Ministro de
Minas e Energia, sendo a maioria de seus membnoistros do Governo Federal. Tem
como finalidade otimizar a utilizacdo dos recursogrgéticos do Brasil e assegurar o

fornecimento de energia elétrica ao Pais.

2.11.2.40perador Nacional do Sistema - ONS

O ONS foi criado pela Lei 9.648 de 27 de maio 8881 Constituida como uma
pessoa juridica de direito privado, sem fins lueoat formada pelos consumidores livres e
empresas de geracao, transmissao e distribuicépedgia elétrica, além de outros agentes
privados, tais como importadores e exportadoresndegia. A Lei do Novo Modelo do
Setor Elétrico instituiu uma direcdo em regime ddegiado, conferindo ao Poder
Concedente o direito de indicar trés dos cinco memlalentre eles, o Diretor Geral, e dois
pelos agentes do setor. Os mandatos sdo de 4qaats de forma n&o coincidente. E
permitida uma unica reconducdo. O ONS tem como |paypecipal a coordenacao e
controle das operacdes de geracdo e transmissé@mbdo do Sistema Interligado
Nacional, de acordo com a regulamentacdo e superds ANEEL. Dentre os objetivos e

atribuicées do ONS incluem:
* planejamento da operacao da geragao e transmissao;

* a organizacdo e controle da utilizagdo do Sistemarligado Nacional e

interconexodes internacionais;

e a garantia de acesso a rede de transmissdo deranadei discriminatéria a

todos os agentes do setor;

« 0 fornecimento de subsidios para o planejament@xgmnsdo do sistema

elétrico;
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» apresentacao ao MME de propostas de ampliacéegdia Basica levando em

consideracao o planejamento da expansao do sisetnansmissao;

» proposicdo de normas para operacado do sistemarterissdo para aprovacao
pela ANEEL e;

* a elaboracdo de um programa de despacho otimizamo base na

disponibilidade declarada pelos agentes geradores.

2.11.2.5Mercado Atacadista de Energia Elétrica - MAE e suaucessora a Camara de

Comercializacao de Energia Elétrica — CCEE

Criado também com a promulgacéo da Lei 9.648 dde2maio de 1998, a partir
de 2002, o MAE ficou sujeito a autorizacéo, fistagido e regulamentacdo da ANEEL. Os
agentes do MAE incluem todas as grandes geradoasgrcializadores (inclusive
distribuidoras), importadores e exportadores degemelétrica. Geradoras de menor porte

também podem ser admitidas como agentes do MAE.

O preco a vista da energia elétrica, calculado ®@iqgado pelo MAE, toma por
base critérios aprovados pela ANEEL com dados gergitlo ONS. Atualmente é
determinado levando em consideracao entre outtoefaos seguintes:

a) a utilizacao otima dos recursos energeticos;
b) o equilibrio entre oferta e demanda;
c) a carga dos agentes conectados ao Sistema Inderidgcional; e

d) a projecao de carga de energia elétrica.

De acordo com a Lei do Novo Modelo do Setor HEiétrio preco da energia
elétrica comprada ou vendida no mercado spot (Rte¢aquidacédo de Diferencas — PLD)

levard em conta, dentre outros fatores:

a) a otimizacdo do uso dos recursos eletro-energépias atendimento das

cargas do sistema;
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b) as necessidades de energia elétrica dos agentes; e

c) o custo do déficit de energia elétrica.

O MAE foi extinto e suas atividades e ativos foramsorvidos pela CCEE a partir
da publicacdo do decreto 5.177 de 12 de agostO@e Zonstituida sob a forma de pessoa
juridica de direito privado € regulada e fiscalzagela ANEEL. E integrada pelos
concessionarios, permissionarios e autorizadoseddces de energia elétrica e pelos
consumidores livres. Tem seu conselho de admig&tr@omposto por cinco membros,

sendo quatro indicados pelos referidos agentes gelorMME, que assume a presidéncia.

Tem como finalidade precipua viabilizar a comdizagédo de energia elétrica no
Sistema Interligado Nacional, promovendo os leildescompra e venda de energia
elétrica. E responséavel pelo registro de todos msr&tos de Comercializa¢do de Energia
no Ambiente Regulado (CCEAR) e os contratos resi@dsados leildes de ajustes, bem
como dos montantes de poténcia e energia dos tmsitcalebrados no Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL) além da contabilizacaoqeillacéo financeira dos montantes de

energia elétrica comercializados no mercado de qrezo, dentre outras atribuicoes.

2.11.2.6Empresa de Pesquisa Energética — EPE

Em 16 de agosto de 2004, o Governo Federal prauwgcreto 5.184 que cria a
Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e aprova essatuto social. Constituida como
empresa publica federal a partir de lei autorizaéwesponsavel pela conducgéo de estudos
e pesquisas destinadas a subsidiar o planejamentsetr energético, incluindo as
indUstrias de energia elétrica, petroleo e gasralati seus derivados, carvao mineral,
fontes energéticas renovaveis, bem como na aredi@éncia energética. Os estudos e
pesquisas desenvolvidos pela EPE subsidiardo aulacdo, o planejamento e a

implementacéo de acbes do MME no ambito da pokiagética nacional.
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2.11.2.7Comité de Monitoramento do Setor Elétrico — CMSE

Em 9 de agosto de 2004, o Governo Federal promwgtecreto 5.175 criando o
Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE)teE comité é presidido e
coordenado pelo MME e composto por representaiat@$\iEEL, da Agéncia Nacional do
Petroleo (ANP), da CCEE, da EPE e do ONS. Suasipéis atribuicbes sao:

» acompanhar as atividades do setor energético;

« avaliar as condi¢cdes de abastecimento e atendinantoercado de energia

elétrica; e

» elaborar propostas de acdes preventivas ou sa@sadsando a manutencao
ou restauracdo da segurangca no abastecimento e teodinaento

eletroenergético, encaminhado-as ao CNPE.

2.12 Alei do novo modelo do setor elétrico

A Lei 10.848, conhecida como Lei do Novo ModeloSktor Elétrico introduziu
alteracdes relevantes nas normas do setor. Sadei@ma 15 de margo de 2004, tem como
objetivo incentivar as empresas privadas e publeaa a construgdo e manutencdo da
capacidade geradora, assegurando o fornecimerdoatgia elétrica no Brasil, por meio

de processos licitatérios. As principais modifieegthtroduzidas por esta Lei, incluem:

« criacdo de dois ambientes paralelos para conigegfdo de energia elétrica,
sendo:
- Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), um mercdel venda de
energia elétrica para distribuidores, de forma marmga o fornecimento de
energia elétrica para consumidores cativos; e
- Ambiente de Contratagdo Livre (ACL), um mercadgpezificamente
destinado aos demais agentes do setor elétricoef@mplo, produtores
independentes, consumidores livres e agentes c@eadores), que

permite um certo grau de competicdo em relacaoGi®; A
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» restricdo de atividades para distribuidoras, dedona assegurar que as
distribuidoras se concentrem exclusivamente natgg@s do servi¢co publico de
distribuicdo, para garantir um servico mais efitgem confidvel aos consumidores
cativos;

* eliminagdo do direito & chamada auto-contratag&forma a incentivar as
distribuidoras a comprar energia elétrica pelos ores precos disponiveis ao
invés de adquirir energia elétrica de partes reteaas; e

* respeito aos contratos firmados anteriormenteoanplgacdo da Lei do Novo
Modelo do Setor Elétrico, de forma a garantir ausagga juridica as operacdes
realizadas antes da sua promulgagéao.

» exclusdo do Programa Nacional de Desestatizacabletrobras e suas
subsidiarias Furnas Centrais Elétricas S/A, Comipakhdro Elétrica do S&o
Francisco - CHESF, Centrais Elétricas do Norte tisiBS/A - ELETRONORTE

e Empresa Transmissora de Energia Elétrica do &Brasil S/A - ELETROSUL

e a Companhia de Geracao Térmica de Energia BHe&t@GTEE.

A regulamentacao da lei do novo modelo do setor &li€o

Apos a promulgacdo do Decreto Presidencial 5.1633@nde julho de 2004,

alguns dispositivos introduzidos pela Lei 10.848gpaam a ser regulamentados, dentre

eles:

a) a comercializacdo de energia elétrica nos Antésetie Contratacdo Regulada e
Livre; e
b) os processos de outorga de concessodes e agb@szpara geracao de energia

elétrica.
Suas principais disposicfes versam sobre:
* regras gerais de comercializacdo de energidacagtr

» comercializacdo de energia elétrica no Ambierge Gbntratacdo Regulada

(incluindo as regras sobre informacfes e declasadéenecessidades de energia
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elétrica, leildes para compra de energia elétdoatratos de compra e venda de
energia elétrica e repasse as tarifas dos constasiclo

» comercializacao de energia elétrica no Ambiest€dntratacéo Livre;

« contabilizacao e liquidacao de diferencas no adae curto prazo; e

« outorgas de concessao.

Dentre as principais regras destaca-se a obrigdade de todo agente
consumidor de energia elétrica contratar a totdédade sua necessidade de carga e, todo
agente vendedor de energia elétrica apresentar@spondente lastro fisico para a venda
de energia (mediante Energia Assegurada por engireento de geracdo proprio ou de
terceiros). Os agentes que descumprirem esta ghdghcardo sujeitos as penalidades

impostas pela ANEEL

2.13.1 Concessoes no setor elétrico

A partir da regulamentacdo da Lei 10.848, as coimpanou consorcios que
pretenderem construir ou operar instalagbes dec@erdransmissao ou distribuicdo de
energia elétrica no Brasil deverdo solicitar a maode concessdo, permissdo ou
autorizacdo, conforme o caso, ao MME ou a ANEEL,poaicdo de representante do
Poder Concedente. As concessfes conferem diregti@s gerar, transmitir ou distribuir
energia elétrica na respectiva area de concessé&ntduum determinado periodo.
Geralmente a concesséo dura 35 anos para os noyosendimentos de geracdo e 30
anos para novas concessdes de transmissao obudggta. Uma concessao existente pode

ser renovada discricionariamente pelo Poder Comtede

A Lei de Concessfes de Servigos de Energia Eléttiea9.074 de 07/07/95).
estabelece, dentre outras disposi¢fes, as conajg@es concessiondria deverd cumprir na

prestacdo de servicos de energia elétrica, odafirdos consumidores de energia elétrica,

* As principais disposicdes da Lei 10.848 estdoatisis de forma resumida para consulta no APENDICE
A,
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e as obrigacdes da concessionaria e do Poder GorieedA concessiondria devera

cumprir com o regulamento vigente do setor elétrico

2.14  As concessodes e 0 meio ambiente

As questbes ambientais tornaram-se foco de discuss&undo inteiro no inicio
da década de 80. No Brasil ndo foi diferente. Castas a atender a necessidade de
crescimento econdémico com racionalidade e resp@itmeio ambiente, em 31/08/1981,
foi criado o Conselho Nacional de Meio Ambiente ({TAMA), organismo vinculado ao
Ministério de Meio Ambiente (MMA), que passou agxia realizacdo de Estudos de
Impacto Ambiental (EIA) e Relatérios de Impacto Aerttal (RIMA), para o
licenciamento de novos empreendimentos que, demalgdorma, agredissem ou
modificassem a integridade da natureza.

Paralelamente a atuacdo do CONAMA, o CongressooNakinsere no texto da
Constituicdo Federal de 1988 o artigo 225, queerame abre caminho para a construcao
das leis que regulamentam o uso de bens comuns atdédades lesivas ao meio
ambiente, bem como a criagdo do Instituto Brasildw Meio Ambiente e dos Recursos
Naturais Renovaveis (IBAMA), das Unidades de Coresgio da Natureza e transforma a
Floresta Amazonica, a Mata Atlantica, o Pantanaiogi@ssense, a Serra do Mar e a Zona

Costeira, em patrimdnio nacional.

Percebendo a necessidade de se aproximar dest8ague Ministério de Minas
e Energia cria, através da Portaria n° 511 de 18&mité Coordenador das Atividades
de Meio Ambiente do Setor Elétrico (COMASE), atiimlo-lhe a coordenacdo das
atividades relativas ao meio ambiente que integoanplanos de expansao do sistema
elétrico, através do estabelecimento de politiadisetrizes gerais, metodologias, normas e
procedimentos que regulamentam as questdes anibienfeentadas pelo Setor. No inicio

dos anos 90, em levantamento feito por este coemtée os agentes do setor, foi

® As principais disposicées da Lei de Concessfes deic8g de Energia Elétrica (Lei 9.074) estdo
disponiveis de forma resumida para consulta no APEE - B



57

diagnosticado que a relacdo desgastada entre nisagao setor e 0s agentes sociais
externos, relacionados com os projetos, levava a situacdo de risco iminente,
impossibilitando a viabilizacdo dos seus projetosvatude da forte oposicdo de parte da

sociedade.

O setor elétrico passa a sofrer restricbes. Paredéf (2003, p. 9),

As transformacg6es na ordem politica brasileiraceeacente dificuldade em
implementar os projetos setoriais devido aos im®nsonflitos com
movimentos sociais contra as barragens, movimemtdsentalistas e demais
agentes sociais que se opunham ao Setor Elétrasildiro e seus projetos,
levaram o Setor a organizar debates sobre o tefa [.

Com o advento da Lei 8.987 de 13/02/1995, regultamelo o artigo 175 da
Constituicao Federal de 1988, que dispde sobrgjimesde concessdes e permissdes da
prestacdo de servigos publicos, da Lei 9.427 gaeacANEEL em 26/12/1996 e da Lei
9.491 de 09/09/1997, autorizando a criacdo do BnogrNacional de Desestatizacao,
permitindo que o ingresso do capital privado - s nacional ou estrangeiro - nas
obtencbes de concessdes de uso de bens publieos gaploracdo de Aproveitamentos
Hidrelétricos - AHE, que antes eram prerrogativas &Governos Federal e Estaduais,
critérios e obrigacdes foram inseridos para reqadaguestdes que antes eram desprezadas

pelos técnicos do setor elétrico.

A patrticipacédo do Poder Publico via Ministério Réble dos érgdos ambientais
responsaveis pelas liberacdes das licencas delag@ta dos empreendimentos sao
fundamentais para a manutencdo da qualidade owrizkocio-ambiental. Nesta nova
configuracdo setorial e nos processos licitat@mmridos desde entdo, o empreendedor se
obriga a proceder com Audiéncias Publicas, expangwojeto e seus impactos junto a
populacdo, na economia da regido e na naturezacbera as solugbes propostas para a
correcdo ou reparacdo dos possiveis problemagim $ausados. Feito isto, € apresentado
um Projeto Basico Ambiental detalhando as acfesueceonograma de execucdo com

vistas & obtencéo da Licenca Pr@éaposteriormente de Instalacao.

® Atualmente a EPE s6 leva a licitacdo os projetmsjg obtiveram a Licenca Prévia do IBAMA.
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Necessario dizer que durante a analise dos AHHErgaeser postos em licitagéo,
agueles que se habilitarem a concorrer ao prodieftsdorio poderdo analisar as questdes
ambientais levantadas no estudo de viabilidadeid&c(EIA/RIMA) e conhecer as
obrigacbes decorrentes da arrematacdo da concesg@matado o AHE inicia-se o
processo de obtencao da Licenca de Instalacaoca Neasido passa-se a conhecer o valor a
ser desembolsado e a Unidade de Conservacgao (mosenthais de uma unidade) em que
sera aplicado o percentual arbitrado pelo CONAMAwo de Compensacdao Ambiental.

Este percentual, cujo piso vigente € 0,50% do vadoinvestimento, tanto para
empreendimentos existentes ou licenciados antesligdo em 05/04/2006 da Resolucao
CONAMA n°. 371, quanto para 0s novos, até que defmida a nova metodologia de
calculo a ser adotada pelos orgaos licenciadoresle(dl, Estadual ou Municipal,
conforme o caso) de acordo com o previsto nosoatRf a 5° desta resolucdo. Este
percentual serd definido durante o processo dadiamento, quando da emissao da

Licenca Prévia ou de Instalagéo, conforme a exigédagal.

Levantamentos feitos pela Associacao Brasileirénfita-Estrutura e Indastria de

Base (ABDIB), segundo Onaga, Saloméao e Paul (20085-38),

Estimam que os valores pagos a titulo de Compenosag@iental para o
setor de energia elétrica e petréleo, estdo emarE8Po do investimento,
porém a expectativa é que esta média passe dosnB%eeorréncia das
discuss@es travadas em torno do Projeto de L&i082/2004 em tramitacao
no Congresso Nacional, originalmente propondo umitdi maximo de 5%,
ainda encontrar-se em aberto.

Teme-se que sem um limite definido pelo 6rgédo Gcedor, o risco néo
mensuravel comprometa a analise de novos empreenttis) afastando os investidores da
decisdo de aplicar os seus recursos disponivesetos de energia, principalmente nos
projetos de construcdo de hidrelétricas, fato gogepvir a comprometer a oferta de
energia nos proximos 10 anos. Outro encargo reladm com meio ambiente € a

Compensacao Financeira pela Utilizacdo de Recuidrscos - CFURH, que trataremos
na se¢ao seguinte.
Todos estes passos e propostas apresentadas nédemmue novos pleitos

surjam ao longo da execucdo do projeto. Os Orgduobieatais, ambientalistas,

comunidade, municipalidades e as audiéncias p@hijaa acontecem ao logo do tempo de
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implantacéo do projeto podem levar a novos custameequentemente, modificar a taxa

interna de retorno pretendida pelo investidor.

2.15 Os encargos e os tributos no setor elétrico

Os encargos setoriais e 0s tributos incidentesadaia produtiva do setor elétrico
tém contribuido sobremaneira para a arrecadacamal.fi€studiosos no assunto e
conhecedores dos pleitos e reivindicacdes dos egjéotsetor, como Pedrosa (2005, p. 6)

dizem que:

Chama a atencao de forma marcante no Brasil o papsttor elétrico como
grande instrumento de transferéncia de renda eaataedo fiscal (produtos
com baixa permutabilidade tém tipicamente aliquatts de tributacéo, e é
possivel demonstrar que uma tributagdo inadequétarak o equilibrio
oferta-demanda do produto e prejudica toda a cadeiavalor daquela
atividade econdmica).

Kelman (2005) apresenta o fluxo econémico do sédrico brasileiro segundo a
visdo do orgao regulador (ANEEL), conforme o diagreabaixo:
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FIGURA 1 - FLUXO ECONOMICO DO SETOR ELETRICO BRASIL EIRO
Fonte: Kelman (2005), adaptado pelo autor
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Apesar de o setor elétrico ser um segmento de-@sfraitura o diagrama acima
mostra a importancia deste setor como instrumeet@alitica fiscal. Atuando como

transferidor de renda, tem contribuido de formastautiiva para a evolugcao do setor.

Neste sentido Pedrosa (2005, p. 6) alerta quesputh crescente entre todas as
instancias de governo e os investidores pelossesutos consumidores de energia atingiu
propor¢des que merecem atencao da sociedade e podgmmometer o equilibrio de longo

prazo entre seguranca e modicidade”.

Neste segmento, encontramos subsidios, transfaggaancargos que impactam
as tarifas de energia pagas pelos consumidoresod/igéio mecanismos conhecidos e
visiveis, outros, passam despercebidos. S&o segaxas e contribui¢cdes incorporadas as
tarifas de forma compulséria e as vezes irrevetshlguns antigos, ja assimilados por
todos, como o ICMS, outros, simplesmente repassattagés do aumento do custo de
producdo, como o PIS/Cofins, além dos recentesne metados pela maioria, como a

Contribuicdo de iluminacao Publica (CIP).

Estudos e pesquisas encomendadas por represertarger apontam para uma
carga tributaria de proporcbes assustadoras. Amae consumo de energia no Brasil
incorporavam em média no ano de 2003 uma cargadrib da ordem de 44%, Enquanto
que, no México este percentual se situava em tdend3%. Para 2006, estes mesmos

estudos, projetam uma taxa préxima de 51%.

E um setor altamente formal, pode-se dizer atéégugossivel fraudar a energia
entregue ao consumidor, diferentemente do que ecwrsetor de combustivel, onde a
elevada tributacdo estimulou o surgimento de urdasimia de fraudes e sonegacao fiscal
na producdo e comercializacdo. Ndo hé geradoresnigsora ou distribuidora ‘PIRATA',
portanto, ndo ha meios de se produzir energia k@ baalidade. Entretanto, na ponta, no
consumidor final, a possibilidade de fraude ocol@ntece muitas vezes atraves do furto
de energia, mais conhecido como GATQontudo, este gesto esta relacionado a
essencialidade do produto energia e na capacidadmsumo e renda da populacéo.

Esses efeitos sdo sentidos pelos altos custosetgi@apos a abertura do mercado.

Neste sentido, para o investidor a Taxa interneettgéno do Investimento (TIR)

atua como uma variavel determinante na andliseiaklidade e, os encargos e tributos

" GATO - terminologia usada comumente para expresgaubo de energia
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sao fatores preponderantes no processo de deg&igdmdéncia destes encargos nos custos
setoriais e os seus reflexos na conta do consunmdependem de qual fonte de energia
ela foi produzida. Embora comum a todas elas, estiedo trata de um investimento em

geracao de energia por meio hidraulico.

2.15.1 Tarifas e encargos de uso dos sistemas de distrib&o e transmissao de energia

Para que a energia chegue a cada ponto de con®&xiste um extenso e
complexo sistema de transporte. Dividido em dossstemas pertencentes a empresas de
distribuicdo (TUSD), de transmissdo e da Rede BaJitJST), é regulado e fiscalizado
pela ANEEL, que também estabelece o acesso, bern, @srtarifas e encargos pelo uso
estes sistemas. Além disso, as distribuidoras stersa interligado Sul/Sudeste pagam
encargo pelo transporte da energia de lItaipu enagudistribuidoras que acessam o
sistema de transmissdo de uso compartilhado pagmarges de Conexdo. A seguir

apresentamos um detalhamento desses custos aseceit

2.15.1.1Tarifa de Uso do Sistema de Distribui¢ao - TUSD

A TUSD é paga por geradoras e consumidores liveds pso do sistema de
distribuicdo da concessionaria na qual estejam otades e é reajustada anualmente,
levando-se em conta principalmente dois fatoresnflacdo verificada no ano e os
investimentos em expanséo, manutencao e operag&oelaerificadas no ano anterior. O
encargo mensal a ser pago pelo respectivo ageméetanlo ao sistema de distribuicdo, por
ponto de conexao, é calculado pela multiplicagdondatante de uso, em KW, pela tarifa
estabelecida pela ANEEL, em R$/kW.
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2.15.1.2Tarifa de Uso do Sistema de Transmissao - TUST

A TUST é€ paga por distribuidoras, geradoras e aoidres livres pela utilizacéo
da Rede Basica. E reajustada anualmente de acondaadnflagio e as receitas anuais

permitidas para as empresas concessionarias genismdo determinadas pela ANEEL.

Obedecendo aos critérios estabelecidos pela ANERL, proprietarios das
diferentes partes da rede de transmissao printipatferiram a coordenacdo de suas
instalagbes ao ONS em troca do recebimento de magem regular dos usuarios de
sistemas da transmisséo. Os usuarios de rede rassicantratos com o ONS que lhes
conferem o direito de utilizar a rede de transnossé troca do pagamento das tarifas
publicadas. Outras partes da rede detidas por eagprde transmissdo que ndo sao
consideradas parte integrante da rede de basickadsmissdo sao disponibilizadas

diretamente aos usuarios interessados, que popad@asn uma taxa especifica.

2.15.1.3Contrato de Conexao ao Sistema de Transmissdo CCTercargo de conexao

Algumas empresas distribuidoras, especialmente stadB de Sao Paulo n&o
acessam diretamente a Rede Basica. Utilizam-se rde sistema de transmissao
intermediario entre suas linhas de distribuicdo Rede Basica, chamado de sistema de
conexao. Para se conectar a essas instalacoesediopos acessantes assinam Contratos
de Conexao ao Sistema de Transmissdo, com as smnmeE s de transmissao que detém

essas instalacoes.

A remuneracdo das transmissoras € definida em dundas ativos
disponibilizados, sejam estes de propriedade exeluss de uso compartilhado entre os
agentes. Essa remuneragdo também é definida eadegpela ANEEL e reajustada
anualmente de acordo com os indices de inflagioom © custo dos ativos

disponibilizados.
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2.15.2 Incentivos para fontes alternativas de energia

Por meio do decreto federal n°® 4.873 de 11/11/2@@3criado o Programa
Prioritario de Termeletricidade (PPT) tendo comaalidade diversificar a matriz
energética brasileira e diminuir sua forte depeo@érdas usinas hidrelétricas. Os
beneficios conferidos as usinas termelétricas @osads do PPT incluem o fornecimento
garantido de gas durante 20 anos, a garantia dssee seu custo de aquisicao pelas
distribuidoras, até o limite do valor normativoat®mrdo com a regulamentacédo da ANEEL

e, acesso garantido a programa de financiamenéziespo BNDES para o setor elétrico.

Em 2002, o Governo Federal estabeleceu o PROINFA @mbjetivo de criar
certos incentivos para o desenvolvimento de foatesrnativas de energia, tais como
projetos de energia eodlica, Pequenas Centrais |Igidcas e projetos de biomassa. Nos
termos do PROINFA, a Eletrobras comprara a engmgiada por essas fontes alternativas
durante o periodo de 20 anos, limitado a 3.300 M\Mapacidade contratada. Nesta fase,
Projetos que busquem qualificacdo para fazer faue l@eneficios oferecidos pelo
PROINFA deverédo entrar em operacéo até 31 de deraiel2006.

2.15.3 Encargos setoriais

Os encargos setoriais sdo recursos arrecadadoagdoses do setor para fazer
face aos custos de desenvolvimento, controle, fimvestos em novos projetos e
compensacao financeira pela utilizacdo dos recuratigais necessariamente usados na

producao de energia, descritos a seguir.

2.15.3.1Reserva Global de Reversao - RGR

Como mencionado anteriormente neste estudo, easagrctunstancias, empresas

de energia elétrica sé&o indenizadas em caso dgae&o ou encampacdo da concessao.
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Com a promulgacdo da Lei 5.655 de 20/05/1971, ogfésso brasileiro criou a RGR

destinada a arrecadar fundos para serem usades reastos. Em fevereiro de 1999, a
ANEEL revisou a metodologia de calculo da taxa tpaas as distribuidoras e certas
geradoras que operem em regimes de servico pddicmbrigadas a efetuar a titulo de
contribuicdo mensal ao Fundo RGR, a uma aliquatalagual a 2,5% dos ativos fixos da
empresa em operacdes, sem exceder, contudo, 3%eckEtas operacionais totais em

qualquer exercicio.

Nos ultimos anos, nenhuma concesséao foi revogadiemou de ser renovada,
tendo a RGR sido utilizado principalmente para rfaliar projetos de geracdo e
distribuicdo. A RGR devera ser extinta até 2010AN&EL devera revisar as tarifas de
energia elétrica de maneira tal que o consumidoehbe algum beneficio em funcéo da

extincdo da RGR.

2.15.3.2Uso de Bem Publico - UBP

O Governo Federal imp0s uma taxa sobre os Produliodependentes de Energia
Elétrica que utilizam recursos hidricos para gevadgienergia, excluindo-se as Pequenas
Centrais Hidrelétricas, similar a taxa cobradarderesas de servigo publico com relacdo a
RGR. Os Produtores Independentes de Energia Blés@o obrigados a efetuar
pagamentos ao Fundo de Uso de Bem Publico, deacord as regras do correspondente
processo licitatério para outorga de conceSsdAsEletrobras foi responsavel pelo
recebimento dos valores destinados ao Fundo del&&em Publico até 31 de dezembro
de 2002, sendo a partir de entdo, depositados @ @w Tesouro Nacional, que se

encarrega de seu repasse ao 0rgao administrador.

8 0s processos licitatorios ocorridos apds a edigéibai 10.848 passaram a adotar uma nova metodologia
para o calculo deste encargo como forma de dimosiprecos da energia ofertada ao mercado. Infdesac
adicionais podem ser obtidas nos INSTRUMENTOS E RWMETROS DOS LEILOES DE A-3 E A-5 DE

2007, constantes do Site: http://www.aneel.govdtidacoes/editais_geracao/documentos/001-2007-Anexo
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2.15.3.3Conta de Consumo de Combustiveis - CCC

As distribuidoras e geradoras que comercializemgemelétrica diretamente com
consumidores finais devem contribuir para a CCQadar pela Lei 5.899 de 05/07/1973,
com a finalidade de gerar reservas financeiras pgatair os aumentos de custos
associados ao aumento do uso de usinas termedétnaaipotese de estiagem, tendo em
vista 0s custos marginais de operacdo mais al®sislaas termelétricas em comparacao

com as usinas hidrelétricas.

Cada empresa de energia elétrica esta obrigadatebeoir anualmente para a
CCC. Gerida pela Eletrobras, as contribuicbes ansao calculadas com base em
estimativas do custo do combustivel que as usamagetétricas precisardo no ano seguinte,
serve para reembolsar as empresas de energi@aalgdn parcela significativa dos custos

de combustivel de suas usinas termelétricas.

Em fevereiro de 1998, o Governo Federal dispésesabextingdo dos subsidios
provenientes da CCC, no decorrer do periodo deatrés, a partir de 2003, em relacdo a
usinas termelétricas construidas anteriormente \erdgo de 1998 e atualmente
pertencentes ao Sistema Interligado Nacional, jausisas termelétricas construidas
posteriormente a essa data ndo teriam direitoswmsdios da CCC. Contudo, em abril de
2002, o Governo Federal estabeleceu que os subsiai@CC continuariam a ser pagos as
usinas termelétricas localizadas em sistemas igslddrante um periodo de 20 anos com o

fim de promover a geracéo de energia elétrica sesggdes.

2.15.3.4Compensacdao Financeira pela utilizacdo dos Recursbiédricos - CFURH

Com excecdo de determinadas Pequenas Centrais ldtides, todas as
instalacdes hidrelétricas do Brasil devem pagar uaxa aos estados e municipios
brasileiros pela utilizacdo de recursos hidrologi@ a Compensacao Financeira pela
utilizacdo dos Recursos Hidricos (CFURH). Essesrgaltomam por base a quantidade de

energia elétrica gerada mensalmente por cada uSi#a.calculados pela ANEEL e
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recolhidos aos seus cuidados para posterior repassestados e municipios nos quais a

usina ou o reservatorio da usina esta situado.

2.15.3.5Conta de Desenvolvimento Energético - CDE

Criada pala Lei 10.438 de 26/04/2002, a CDE é dagpbr meio de pagamentos
anuais efetuados por concessionarias a titulo dedasbem publico, multas e sancbes
impostas pela ANEEL e, taxas anuais pagas por egente fornecem energia elétrica a
consumidores finais, por meio de encargo a seseid® as tarifas relativas ao uso dos
sistemas de transmisséo e distribuicdo. Essas sdxaajustadas anualmente. A CDE foi
criada para dar suporte ao desenvolvimento da pémdde energia elétrica por todo o
pais, a producdo de energia elétrica por meio déegoalternativas de energia e, a
universalizagdo do servico publico de energia ietem todo o pais. Tem duracdo

prevista para 25 anos e sua administracao estga da Eletrobras.

A Lei 10.848 estabeleceu que a inadimpléncia dariboimcdo a RGR, ao
PROINFA, a CDE, a CCC, ou a ndo realizacdo dosmegts devidos em funcdo da
compra de energia elétrica no ACR ou de ltaipu thrgeque a parte inadimplente receba
um reajuste de tarifa (exceto pela revisdo extraarid) ou que receba recursos oriundos
da RGR, da CDE ou da CCC.

2.15.3.6Pesquisa e desenvolvimento - P&D

As concessionarias e autorizados de servico publécalistribuicdo, geracédo e
transmissao de energia elétrica, sdo obrigadas lple0.991 de 24/07/2000 e suas
alteracdes posteriores, a aplicar, anualmente, otante de, no minimo, 1% (um por
cento) de sua receita operacional liquida, em pesgudesenvolvimento do setor elétrico.
As empresas que geram energia, exclusivamentetiadeinstalacdes edlicas, solares, de

biomassa e PCHs, estéo isentas desta obrigagao.
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2.15.3.7Mecanismo de Realocacao de Energia - MRE

A protecdo contra riscos hidrolégicos para usin@getétricas com despacho
centralizado é proporcionada pelo MRE, que proautiar 0s riscos inerentes a geracao
de energia hidraulica determinando que geradordlétricas compartilhem os riscos
hidrologicos do Sistema Interligado Nacional. D@rdo com as normas brasileiras, a
receita proveniente da venda de energia elétritas meradoras ndo depende da energia
efetivamente gerada, e sim da Energia Asseguradadieusina, cuja quantidade é fixa e
determinada pelo Poder Concedente, constando pectas Contrato de Concesséo. As

diferencas entre a energia gerada e a Energia ésslgsao cobertas pelo MRE.

O principal proposito do MRE € mitigar os riscodrblégicos, assegurando que
todas as usinas participantes recebam pelo seul mige energia assegurada,
independentemente da quantidade de energia el@icalas efetivamente gerado. Em
outras palavras, o0 MRE realoca a energia, tramsfero excedente daqueles que geraram

além de suas Energias Asseguradas, para aquelgsmuam abaixo.

A geracéao efetiva € determinada pelo ONS, tendeista a demanda de energia
e as condi¢cBes hidrolégicas. A quantidade de emezfgitivamente gerada pelas usinas,
seja ela acima ou abaixo da Energia Asseguradacéfipada por uma tarifa denominada
Tarifa de Energia de Otimizacdo (TEO), que cobmmesde oS custos de operacéo e
manutencdo da usina. Esta receita ou despesaralicera contabilizada mensalmente

para cada gerador.



68

3 ATEORIA DO INVESTIMENTO E O CASO ESTUDADO

A Metodologia do Retomo do Investimento desenvelweno campo do
conhecimento da analise financeira denominado pngeénharia econémica”, "métodos
quantitativos de analise de investimentos" ou ‘lagab de alternativas de investimento"
(MELLE, 2002, p. 22). Sua funcéo é projetar o meboa ser obtido com a inversdo de
recursos financeiros em um determinado momenteioslado com previsdes futuras de
exploracdo da uma atividade projetada. Tem comacppacao as decisbes de aplicacbes
de recursos em projetos com perspectiva de retgpeosdicos ao longo do tempo
objetivando a maximizagcdo do retorno desses resufis@anceiros, incrementando a

riqueza liquida.

A funcd@o precipua de qualquer gestor financeiroudsa organizacdo é a
intermediacdo dos fluxos monetarios entre os mercdthanceiros e as diferentes
atividades operacionais da empresa. Desta fornggstor financeiro precisa definir em
que ativos reais investir e como obter os recunsggssarios para financiar tais ativos. Na
literatura de financas, o primeiro envolve as diEssde investimento, enquanto o segundo

as decisdes de financiamento.

No setor elétrico ndo é diferente, para as cor@esague integram ou desejam
integrar este mercado necessariamente sao exigidags pressupostos, quais sejam,
disponibilidade de recursos para investimentos clamgo prazo de maturacéo,
conhecimento do mercado e sua regulamentacdo karataxas de retorno em nivel

compativel com os prazos das concessoes.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 63), ¥estimento deve ser comparado
com uma alternativa relevante disponivel no merdedmceiro e se ndo for tdo atraente é

melhor recorrer ao mercado em vez de realizar @oro

No mercado financeiro existem alguns principioddoése torna-se fundamental
compreendé-los para se decidir investir e obt@mfitramento. Dentre eles Fonseca (2003,
p. 02) destaca que “o primeiro principio financedsico € que um determinado volume
de recursos vale menos amanha do que hoje. O seguindipio financeiro basico é que
um recurso seguro vale mais do que um recurso mo’'r O primeiro pressupde que se

aplicado, o valor comeca imediatamente a rendesjuia no segundo, o gestor deve
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preocupar-se com o tempo e consequentemente deracer 0s possiveis efeitos sobre o

valor.

Com relacdo as decisbes de investimento, Breald&yyers (1998, p. 133),
enfatizam que a “selecédo de boas oportunidadesvestimentos deve ter como critério o
valor presente liquido (VPL)”. Por este critérian wWeterminado projeto s6 deve ser
selecionado caso seu valor presente liquido sejdivim ou seja, se todos os fluxos de
caixas futuros atualizados por uma determinada thxadesconto resultar positivo
Percebe-se que dois parametros sao fundamentaisapaplicacdo do critério do valor
presente liquido na definicdo dos projetos viaweistojecéo dos fluxos de caixa futuro e a
definicdo da taxa de desconto. No setor de enelgiigca, os fluxos de caixa normalmente
sdo estaveis ao longo do tempo, e sua projecdo peddesenvolvida com certa
simplicidade. Entdo, todas as dificuldades refe@dt aplicacdo do VPL recaem sobre a

determinagao da taxa de desconto.

Com VPL positivo, a taxa interna de retorno do gimjé necessariamente
superior a taxa de desconto. E, assim sendo, ideess estariam dispostos a financiar este
projeto, uma vez que poderiam obter lucros extr#es A0 seriam obtidos em outros

projetos de mesmo risco.

Na literatura sobre a Teoria do Investimento emeRrs Alternativos, existe uma
ampla gama de trabalhos que abordam além dosiasiténteriormente citados, outros
parametros qualitativos e quantitativos, tais coefeitos de externalidades, relacéo
custo/beneficio e, impactos sociais (CONTADOR,EB@NODI, 1972).

No setor em discussao, que representa uma inddstiese, fornecedora de um
insumo fundamental para todos 0s outros seguimela@conomia e item preponderante
na inclusdo social dos cidaddos menos assistiddsicro desejado pelo investidor,
representado pela taxa interna de retorno do investo, € um fator indispensavel no
processo decisorio. Entretanto, o conflito entréntaresses do investidor e os do 6rgdo
regulador podem n&o convergir neste tipo de in@ustr

® BREALEY e MYERS dizem existir outras propostasilativas ao critério do VPL, contudo, asseguram
que tais critérios ndo satisfazem algumas propdiesiaesejaveis e, portanto, ndo podem ser supedore
critério do VPL na analise de investimento.
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O objetivo de qualquer regulador é evitar a exiterde lucros extras na
industria. Esse objetivo é alcancado por meio daig& dos montantes dos fluxos de
caixa de maneira a induzir a convergéncia da tabesinia de retorno para o valor da taxa
de desconto. Logo, um dos grandes desafios daagguk a determinacdo dessa taxa de
desconto vista pelas empresas reguladas, que eafaes a taxa interna de retorno efetiva

dos investimentos no setor.

Desta forma, a taxa de desconto utilizada na aZaiade projetos de
investimentos, também pode ser definida como @malstoportunidade do investidor ou a
taxa interna de retorno de um investimento, sejaueminvestimento no mercado de
capitais ou, no retorno pretendido por acionistasedores se estes valores tivessem sido
investido em fundos de investimentos disponiveigmuoutros ativos semelhantes, sejam

eles reais ou financeiros.

Neste contexto, fica clara a relagéo existenteeaadrdecisdes de investimentos e
as decisdes de financiamento. Investidores quaedmlem financiar uma empresa, seja
através da compra de a¢cGes ou de empréstimo, abservelacdo entre a taxa de retomo
exigida e a taxa interna de retorno dos projetgdamentados pela empresa. Do contrario,
se notaria um desequilibrio de mercado, possibditao uso da arbitragem como
mecanismo para restabelecer o equilibrio. Nest®, casarbitragem surge como o
fundamento necessario para que se possa arguneéemidacdo existente entre a taxa

interna de retorno exigida pelos investidoresaxa interna de retorno dos ativos reais.

Para Castro e Vance (2006, p. 1), “em geral, ndiag@@ de investimentos,
aplicam-se os modelos de fluxo de caixa descontadi®sta forma, usa-se indistintamente
0os termos custo de oportunidade de capital ou it@esna de retorno do capital para
designar a taxa de desconto usada no calculo do X&dim, a partir da observacdo das
taxas de retorno exigidas pelos credores e acangpie financiam os investimentos da

empresa, pode ser determinada a taxa de descantluxios de caixa.
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3,1 A metodologia do retorno do investimento no sat elétrico

O processo de privatizacdo no setor de energiacaléhiciado em 1995 e a
criacao e implementacéo das atividades da ANERAyéen o mercado de energia elétrica
a ser regido por principios até entdo pouco obdes/@elos agentes. A eficiéncia e a
reducdo dos custos passam a ser fatores exigidos aéministradores e pelo 6rgéo

regulador.

De acordo com o estabelecido no inciso X do artio#Anexo | do Decreto 2.335,
de 6 de outubro de 1997, a ANEEL tem a competé@&wei@uar nos processos de definicao
e controle de precos e tarifas, homologando selasegainiciais, reajustes e revisdes, na

forma da lei e do contrato de concessao.

Nos contratos de concessdo das distribuidoras dmgian elétrica estdo
estabelecidos as tarifas iniciais e os mecanisraadtdracao, que séo: i) reajuste tarifario
anual; ii) revisdo tarifaria extraordinaria; e iiig@visdo tarifaria periédica, que devera
ocorrer, em meédia, a cada 4 anos. Cabe a ANEEabaster, para cada mecanismo de
alteracdo de tarifa, alguns critérios metodologiespecificos, desde que obedecam as

determinacgdes e regras estabelecidas no contratindesséao e na legislacdo vigente.

No primeiro ciclo de reviséo tarifaria periodicaANEEL estabeleceu em Notas
Técnicas o critério metodoldgico para determinatz@icemuneracao de capital proprio e de
terceiros, a ser utilizada no calculo do Custo Médonderado do Capital (CMPC), o
“Weighted Average Cost of Capital” (WACC), das cessionarias de energia elétrica do

Brasil'°.

Segundo ainda o contrato de concessao, a recédfal ida concessionaria é
dividida em duas parcelas. A parcela “A” relacicmatbm os chamados “custos nao
gerenciaveis”. Sao custos cujos montantes e variag@o sdo administrados pela

concessionaria. A outra parcela, a “B”, que compueeo valor remanescente da receita,

19 A Agéncia Reguladora do Brasil (ANEEL) tem proapoaadotar uma metodologia consagrada
internacionalmente para o célculo da taxa de retolas Distribuidoras, nas suas revisdes tarifat&s.
ocorreu no primeiro ciclo e, diante das Notas Téaapresentadas até agosto/2006, ndo ocorreacatier
Contudo, salienta-se que para as Geradoras, moetobuscado no mercado e esté diretamente redation
com a energia assegurada, possivel de ser vendidare;o de venda. Entretanto, nos ultimos 2 Isjlde
regulador tem indicado o preco de referéncia cowmlizddor do mercado ou limitador da rentabilidade
esperada.
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envolvendo, os “custos gerenciaveis”. Estes cugt@grios da atividade de distribuicéo,

refletem os custos de operacéo, sdo os gastos €ssng), material e servi¢cos de terceiros
que estdo sujeitos ao controle ou influéncia daiigas gerenciais adotadas pela
concessionaria. Além desses, a parcela “B” inciirauneracdo do capital, ou seja, a taxa

interna de retorno do capital.

A remuneragdo do capital constitui-se em um elesndnhdamental para o
funcionamento das corpora¢fes, mais ainda, quanttata de industria regulada, pois € o
sinal econdmico que orienta a dire¢cdo do investimprodutivo. O custo de capital ou a
taxa de remuneracgdo torna-se um parametro chavelgse trata de industrias reguladas.
Para Rocha, Camacho e Fiuza (2006, p. 5) “deversendida como a taxa interna de
retorno que espelhe o risco do setor em que seeiasempresa e seus servicos, de forma a
garantir a atratividade adequada aos investidoAfgmam ainda que “essa atratividade
torna possiveis a qualidade e a expanséo do senigico, fatores que sao condicionantes

para um crescimento econdmico sustentado”.

A determinacdo da mencionada taxa pelo Orgdo reégula& de grande
importancia, equivocos na sua determinacdo podepudicar a atracao dos investimentos
ou a estabilidade do ambiente de negdcios, levarideestidor a se posicionar abaixo do
nivel requerido de investimentos, com o consequiergacto na qualidade do servigo. Por
outro lado, caso a taxa resulte em valores eleyarloggdcio regulado pode obter uma
taxa superior a de mercado, gerando distorcdo deoprcom consequientes encargos
adicionais para os consumidores, o que fere o donde servico adequado estabelecido
no § 1° do art. 6° da Lei 8.987/95

A atuacdo do 6rgdo regulador na definicdo da taarria de retorno deve
observar regras claras e transparentes. Atualmapliea-se um método padronizado com
vistas a promover a transparéncia necessaria disagraegulatorias e oferecer maior
certeza sobre quais sdo os elementos determindatésxa de retomo e como esses a
influenciam. Entre os métodos padronizados, o0 WA@G,combinacdo com o "Capital
Asset Princing Model" (CAPM/WACC) é o mais difundichundialmente.

A Lei 8.987/95, estabelece que toda concessdcedécs publico pressupde a prestacdo de servico
adequado com modicidade tarifaria.
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Para a aplicacdo do modelo WACC é essencial aicifinde uma taxa de
remuneracao para cada componente da estruturgpidal c@nsiderada, que por sua vez,
depende da especificacdo de uma metodologia cenEst que assegure a remuneragao
do capital das concessionarias de energia eléiocBrasil. Os recursos captados pelas
empresas sejam através de empréstimos ou emissifislaie podem ser convenientemente
contabilizados como capital préprio e de terceirdssim, o custo de oportunidade do
capital da empresa pode ser definido como a mediagrada das taxas de retorno

exigidas pelos credores, capital de terceiroshati@s e capital proprio.

Neste contexto, lavando-se em consideracdo ossvaramlelos de determinacdo
do custo de capital, o 6rgdo regulador do setdri@ébrasileiro, ANEEL, optou por
utilizar o CAPM para determinar tanto o custo dpited proprio quanto o custo de capital
de terceiros. Compreende-se esta opcado por sakeresia metodologia além de
consagrada na literatura de finangas também @addi universalmente pelo mercado de
capitais para precificar ativos. Este método tambémilizado por 6rgdos reguladores de
outros paises, tais como, Inglaterra (OFEERfrica do Sul (NER?), Italia (RE!), Nova
Zelandid® entre outros. Entendendo que este é o modelonmlbor representa a
realidade das concessionarias de energia elétrasiidiras e o custo do capital aportado
pelos investidores deste setor, notadamente no sguaefere a remuneragdo das
concessionarias distribuidoras. A seguir, seradmapenas as questdes relacionadas com
a remuneracao do capital, taxa interna de retortus® do capital de concessionarias de
geracao de energia, lembrando que aproximadambpitedd energia produzida no Brasil

é decorrente de propulséo hidraulfca

2 OFFER - Office of Electricity Regulation — é o nanaté 1999, da agéncia reguladora de eletricidade
Reino Unido. Durante o ano de 1999, seu nome muymoa OFGEM — Office of Gas and Electricity
Markets.Disponivel em: http://www.ofgem.gov.uk

13 http://www.ner.org.zal

4 Regulating Eletricity in Italy: Experiences tronhd First Regulatory Period (2000-03) and Lessons to
The Second Regulatory Period (2004-07)". 19° Wditeergy Congress, Sydney, Australia, September 5-
2004,

'3 http://www.comcom.govt.nzl

'8 Informacdes disponiveis em: http://www.aneel.goftin.15 — BIG — Banco de Informacées de Geracao.
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3,1.1 Remuneragéao do capital do investidor em gerag de energia

A remuneracdo sobre o capital do investidor devenaemedida adequada e de
forma justa a nado inibir a sua permanéncia no mdercau 0 ingresso de novos
investidores. Como dito anteriormente, a geracéeneegia envolve um grande volume de
recursos com um longo prazo de maturagédo, e umaniedo o projeto, a paralisagcao ou
desisténcia acarretara em maiores prejuizos, nparados investidores, mas para todos os

envolvidos na cadeia de producéo.

Na discussédo sobre a remuneracdo do capital dastideres em geracao,
existem pontos que necessariamente precisam séeados e ponderados. O grupo
formado por empresas estatais pertencentes aandidféetrobras, por imposicao legal,
necessita zelar pelo superavit primario das copdddicas. Entretanto, o que se viu nos
Gltimos leildes de energia ndVpi o apetite na aquisicdo de novas concessdes por
empresas do Sistema Eletrobras. Supfe-se, em @ieciarrdeste movimento, que seus
acionistas aparentemente sdo menos exigentes gsanida do calculo da taxa interna de

retorno embutida nos investimentos, portanto, sapgam taxas menores.

Para Cristiano, “isto seria apenas uma impressawazpda do mercado e dos
analistas de investimentos, pois levando em comaoginvestidor de alguma forma tem
recursos disponiveis para investir, ele apenas atke momentaneamente de uma
rentabilidade maior” (informacdo verb¥l) E compreensivel este argumento quando se
entende que ao se incorporar ao grande patrimémiengpresa ou do préprio Sistema
Eletrobras, esta fara parte de um todo que powvemaem outra taxa. Assim, a da taxa
média de retorno de todo o ativo permanece atraente

Estes argumentos sdo compreendidos quando seaanapspel do Estado na
formacdo do patrimdnio energético brasileiro. Aacéio da Eletrobras e a estatizacao da
maioria das empresas privadas existentes, nos @hosnham como objetivo suprir a
necessidade do mercado consumidor de energia epeom desenvolvimento econémico

e social. Nesta ocasido, para o estado, unico tideese responsavel pela entrega de

" Energia Nova é a denominacéo dada & energiapacsiiuzida a partir das novas concessdes. Também
pode ser encontrada a denominacdo A3 e A5.

'8 Comunicacado pessoal ao autor em 15/09/2006 eriéicepara discussdo de novos projetos realizada por
Furnas Centrais Elétricas.
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energia aos consumidores, pouco representava antaxaa de retorno dos investimentos.
O calculo era simples e direto. O pais precisavengegia para crescer. O mercado cativo
por sua vez cresceria junto com a economia. Ect#&ip e retorno eram variaveis pouco

relevantes quando levadas em consideracao.

Como visto anteriormente, a ANEEL estabeleceu meamsi basicas para a
determinacdo da taxa interna de retorno via reajtatifario para as distribuidoras.
Entretanto 0 mesmo ndo ocorreu para as geradabs:-s& que o regulador persegue uma
modicidade tarifaria para o consumidor final ejneidmente este consumidor a partir dos
precos de compra de energia dos geradores, pa @ast distribuidoras, € que séo os
formadores dos precos de mercado. A partir dasaacdes no setor, a consequente
expansdo da oferta de energia foi deixada por odetaiciativa privada, por meio das
restricbes impostas as geradoras federais peldugasm®. 2.827 do Conselho Monetario
Nacional® editada em 30/03/2001 e das imposicdes direcionaai@so cumprimento das

metas de resultado primario.

Neste contexto, tendo em conta que a estruturaedoaaio de energia elétrica €
composto por 11 concessionarias de geracédo, dessaggue apenas 15% de toda energia
produzida é proveniente de agentes privados. Sal@rsbém que, com base no Plano
Decenal de Expans&o de Energia Elétrica divulga@ttn MME/EPE® para o periodo 2006
a 2015, a taxa média de crescimento do consumadalabmo referéncia foi de 5,10%
para o decénio. Com o crescimento projetado a sidleele de producdo de energia
adicional a partir de 2011 é de aproximadament@03MW. Para atender esta demanda,
novos empreendimentos terdo que ser licenciadesaprente e licitados ainda em 2006,
consequentemente, os projetos de construcdo e@deede investimentos também terdo

que ocorrer neste mesmo periodo.

Conhecendo as limitacdes de crédito e financiaménfmwstos as Geradoras
Federais (GF} pelos fatores acima, Cristiano (2006) afirma daetaxa de crescimento

de seus investimentos depende exclusivamente decapacidade interna de gerar

19 Esta Resolugéo consolida e redefine as regrasopamatingenciamento do crédito ao setor publico.

% plano Decenal de Expansdo de Energia Elétrica @arariodo 2006/2015 divulgado pela Empresa de
Pesquisa Energética pode ser pesquisado na veasdocpnsulta puablica nos Sites: www.mme.gov.br e
www. epe.gov. br

2 Denominacéo a ser adotada a partir de agora ghanéificar as empresas geradoras vinculadas aenSist
Eletrobras.
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recursos” e, por conseguinte, “0 uso constanteedarsos préprios ndo tem permitido
ganhos patrimoniais oriundos da alavancagem fini@dsto €, o retorno do capital dos
acionistas ndo estad sendo maximizado”. O autoresagantando ainda que, “0s encargos
financeiros fixos no fluxo de lucros ndo estdo pmiado alavancagem financeira e a
empresa tem apresentado baixa taxa de crescimaetoma”’ e, este também se coloca
como mais um fator limitador da capacidade de imvento destes agentes.

Do exposto, restou a este grupo de agentes, eacomécanismos que possibilite
alcancar a alavancagem financeira necessaria panaoper o crescimento da oferta de
energia exigida pelo MME/EPE, para manter a mardenseguran¢ca do SIN conforme
estabelecido no art. 2° da Resolugéo n°.1 da CNkiida em 18/11/2004. Este artigo
determina o critério para garantir a oferta de giaeelétrica aplicado aos estudos de
planejamento de expansdo adotado no PDEE 2006/204Ssegure que o risco de
insuficiéncia da oferta de energia elétrica noefist Interligado Nacional exceda 5%
(cinco por cento) em cada um dos subsistemas goepdem. E necessario entender que
para o Ministério de Minas e Energia (2006, p. ‘@8o de déficit'é “a probabilidade de
que a disponibilidade de oferta de energia elésgga menor do que o mercado de energia

correspondente, em pelo menos um més do ano, méotando a magnitude do déficit”.

A encruzilhada em que se encontra o MME/EPE paoangver a expansao
necessaria do mercado de energia, segundo esgl@sialié decorrente de: a) do
cancelamento do leildo de energia nova (termo fiedo anteriormente), que estava
programado para o primeiro semestre de 2006; byedoo de grandes investidores,
assustados com a taxa interna de retorno calcutada base nos precos médios
ponderados de venda de energia para entrega a gaf@aneiro de 2010, praticados no
Gltimo leildo de dezembro de 2085c) do risco de oferta de gas natural em decoaéte
crise com a Bolivia; d) dos riscos ambientais n@msuraveis. Além destes, 0s outros
riscos inerentes ao negécio, tem obrigado o grupgatadoras federais a participarem
mais ativamente dos leildes, como forma de; sega&antir, pelo menos minimizamisco

de déficitesperado, ao prevalecer o cenario hoje apresentado.

A Federacao das Industrias do Estado do Rio derddf¢RJAN), alerta “sobre o

risco de o pais sofrer um novo racionamento degener sugere que o governo tome

220 preco médio ponderado calculado neste leiladddR$ 118,32, conforme pode ser visto na tabela
constante do anexo | deste trabalho.
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medidas urgentes e propde que sejam mais utibzaslaisinas térmicas movidas a gas”.
(FIRJAN..., 2006).

Dados disponibilizados pelo MME/EPE (2006a, p. 2§j-4adotados como
referéncia no PDEE 2006/2015, estima o crescima&®o4% ao ano no periodo
compreendido entre 2006 e 2011 para o ProdutonimtBruto brasileiro (PIB) e de 4,5%
no periodo que vai de 2012 a 2015. Neste mesmamidececrescimento estimado para a

geracao de energia elétrica adotado como referériada 5,1% médios ao ano.

Nesta linha, para garantir a oferta segura de energ¢um mercado dinamico,
Cristiano (2006, p. 10) afirma que: “na dindamicaimleestimento, os precos dos contratos
de venda de energia devem cobrir os custos detime&go, financiamento, encargos,
taxas e custos de operacédo, a ponto de permgmaneracao do capital proprio investido
a uma taxa interna de retorno (TIR) maior ou iguaficiéncia marginal do capital”. Este
autor prossegue ainda em sua afirmacdo apontantasowaridveis de incertezas que
influenciam o fluxo de caixa dos projetos, além desos jA mencionados acima. Dentre
estas variaveis destaca “as oscilacfes da taxamdkei@, o descolamento entre os indices

de precos IGP-M e IPCA e as variagfes da TUST".

A ANEEL disponibiliza informag¢Bes publicas onde a0 que na matriz
energética brasileira, excluindo-se o0s 75% prodiszicoor UHE’s (mencionados
anteriormente), 21,5% € produzida por UTE's. Dent® UTE’'s em operacdo
aproximadamente 52% utilizam gas como combuéfivéispecialistas brasileiros e
estrangeiros chamam a atencdo para a ameaca deagontamento de energia e orientam

para a necessidade de ampliacdo da matriz em haroento atualmente no pais.

Perguntado sobre a ameaca de racionamento desguraaguns especialistas ja
a partir de 2008, caso ndo sejam tomadas provi€ncgentes, o inglés Robin Pratiz
que: “sempre vai haver esse risco, a partir do méonem que o Brasil ainda € muito
dependente dos recursos hidricos. O pais precisamipar esses efeitos ampliando a
matriz energética com outras fontes de energiapdemmelétricas. E preciso investimento
em infra-estrutura”. (A SITUACAO..., 2006).

2 Op cit. nota de rodapé 15 da p.77
4 Robin Pratt é Diretor de Corporate Finance da Gltorsa Deloitte na Inglaterra.
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Embora negue veementemente a possibilidade deneamento, ao mesmo tempo,
0 governo incentiva e cria condicbes para que aadgeas federais participem mais
ativamente dos leildes de novas concessodes (ermegég e promovam 0s investimentos
necessarios para minimizar o risco apontado, enguas investidores privados nao sao
atraidos pelas taxas de retornos propostas a partilefinicdo dos precos de referéncias
indicados.

3.1.2 Remuneragéao do capital das geradoras federais

Para atender a demanda projetada pelo setor elétpelo MME/EPE afastando
0 risco de racionamento a curto prazo, as geradederais, capitaneada por Furnas
Centrais Elétricas, tem utilizado mecanismos dismis no mercado de capitais até entao
desconhecidos ou impensaveis como meio de alavancapital. Estas empresas para
superar as restricbes impostas ja citadas acineaer verdadeiros departamentos de
engenharia financeira. Formaram ou contrataramdadgsmapazes de criar novas estruturas
de negécios e hoje sao tidas como empresas modedges. Tal qual os conglomerados
privados, elas hoje sdo capazes de criar operagirguradas internamente e, quando

levadas ao mercado financeiro, se mostram comatinventos seguros e atraentes.

Hoje, o Mercado de capitais nacional ja possui uau gle maturidade que
permite acesso amplo a este tipo de companhiasnMaegndo companhias de capital
fechado, as GFs podem acessar o mercado de capitaiés de operacdes em Sociedades
de Proposito Especifico (SPE), vinculadas a prejetg diretamente, através de operacdes
de crédito, por meio de emissdes de Cédulas deit€rBdncario. O declinio da taxa
basica de juros praticada pelo Banco Central dsiB{aC), que atua como balizadora da
taxa de crédito ofertada a economia, também temgurimlo a ampliacdo da demanda de
titulos privados de longo prazo por parte dos itideses institucionais, facilitando assim,

a colocacao de emissdes de companhias que detandesrédito conhecido.
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3.1.3 Avaliacdo de investimentos e riscos em propst de geracdo de energia

hidrelétrica

A metodologia financeira do retorno de investimergnvolve a utilizacdo de uma
série de informacdes operacionais, financeirasagites de mercado e da economia que
interferem no resultado das andlises. As principafrmacdes que devem ser

consideradas numa avaliacado séo apresentadasia segu

3.1.4 Taxa minima de atratividade

Considerando que os fluxos liquidos de caixa ooora® longo do tempo, €
necesséria a utilizacdo de uma taxa de descontpegogta a comparagao entre os valores

que ocorrem nos periodos em consideragao.

Nos métodos que utilizam valores absolutos com@rmide avaliacdo, a taxa
minima de atratividade, ou custo de oportunidadssipilita colocarmos os valores numa
mesma base para analise. Os métodos que analitaxa de retomo implicita no fluxo
obtido comparam essa taxa com a esperada em fdogd@sempenho obtido pela empresa
na atividade fim. Hess et al. (1982, p. 65) aoeferirem a taxa minima de atratividade

dizem:

Devido a escassez do capital, o sistema de ofepgeo@ira da economia
fornece um preco para o seu uso: assim, o capital de um modo geral,
uma remuneracdo ou rentabilidade de garantia. festocom que mesmo
sendo usado pelo proprio dono ele apresente uno,cuastcusto da
oportunidade perdida, ou seja, ao usa-lo, o sesupity deixa de auferir
pelo menos a rentabilidade oferecida pelo mercidodito “pelo menos"a

rentabilidade oferecida pelo mercado, porque podseé perdida a
oportunidade de outras aplicaces ainda mais reistd@onclui-se que, para
um determinado investimento ser atrativo, deve eenthais que as

oportunidades de investimento perdidas por suaacaus
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Casarotto e Kopittke (2000, p. 108) afirmam que:

[...] ao se analisar uma proposta de investimeat@ der considerado o fato de
se estar perdendo a oportunidade de auferir retqueta aplicacdo do mesmo
capital em outros projetos. A nova proposta paraatativa deve render, no

minimo, a taxa de juros equivalente a rentabiliddaeaplicacées correntes e de
pouco risco. Esta é, portanto, a Taxa Minima datiddade.

Desta forma entende-se que a taxa minima de aded® ou custo de
oportunidade de capital, funcionam como refereng@l comparacdo entre taxas que
exprimem retornos de capitais investidos. Assinp, & fundamental importancia na

analise de investimentos.

Todo investimento tem como componente inerente taa de risco associado.
Como se esta tomando decisdes projetando no peesaidres que ocorrerao no futuro, é

fundamental que se inclua nas analises as incentelegcionadas as previsoes.

Os gestores fazem, a todo instante, previsbes solfwéuro, ou seja, sobre o0s
resultados que seus atos e decisdes poderdao poaordKassai (2005, p. 110) salienta
que "o processo decisorio deve partir de informagdéstentes, admitir certas hipoteses e,
através de algum método de previsdo, chegar amafgies sobre o futuro. Muitas vezes,
essas previsdes sao realizadas dentro de pararaetragérios seguros; em outras vezes,
elas acontecerdo de forma assistematica ou sudjetiv

Hess et al. (1982, p. 72) “afirmam que o risco e@erteza, embora sejam
diferentes, influenciam de forma semelhante um destde viabilidade econdmico-
financeira”. Estas influéncias, indesejaveis e dettes de fatores que atuam positiva ou
negativamente no resultado de um investimento,pamsisar desconforto ou dificuldades

financeiras aos investidores.

Em projetos de geracdo de energia por meio hid@uliiscos inerentes e
indesejaveis devem ser observados. Dentre os imdmerpotenciais riscos, pode-se
destacar:

* Arqueoldgico: Riscos decorrentes de achados arggieos ndo detectados

nos estudos previos;
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Geologico: Riscos decorrentes de falhas geoldgitas detectadas nos
estudos e sondagens prévios, que podem comproraetgguranca do
empreendimento ou o aumento do orgamento prevéstogxecucao;
Ambiental: Riscos decorrentes de atrasos nas cebeesde licencas de
instalacdo e de operacgéo pelos 6rgdos ambientaigetentes e de mudancas
nas questdes ambientais levantadas no estudo delidade técnica
(EIA/RIMA) conhecido quando da arrematacéo da cesde;

Hidrologico: Riscos decorrentes da escassez deashuys periodos propicios
e necessarios para manter o acimulo de agua deaks® no nivel ideal,
nao comprometendo a construcdo, a geracao de @mer@ regularidade do
rio abaixo da barragem,;

Operacional: Riscos decorrentes de falhas nosnssteperacionais ou de
segurancga que possam comprometer a construcaopmra;ao da usina;
Logistico: Riscos decorrentes de atrasos na recegeamatérias primas,
equipamentos e méo de obra, em funcdo da dist@losiagrandes centros
produtores e dos acessos até o empreendimento;

Social: Riscos provocados por acdes judiciais inages por ambientalistas,
movimentos sociais ou Ministério Publico;

Regulatorio: Riscos provocados pela alteracdo dgslégdo vigente em
decorréncia dos diversos projetos de lei em disousse Congresso;
Econdmico-Financeiro: Riscos provocados por descuomepto de prazos por
fornecedores, pela insolvéncia de fornecedores umstges sistémicas de
mercado;

Societario: Riscos decorrentes de questdes soagt@o previstas em acordo
de acionistas;

Forca Maior: Riscos imponderaveis e imprevisivers @ndicdes normais.

S&o riscos que independem da vontade e da acamuEnh
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3.1.5 A incerteza nas decisdes de investir

Todo investimento pressupde uma transferénciatémgroral de recursos. Como
em toda decisdo de investir pesa a incerteza iteeeenfuturo, decidir sobre investimento
implica, necessariamente, formar juizo sobre egeptovaveis de acontecer, que sofrem
continua influéncia do ambiente de mercado. Inzarte subjetividade sao fatores

presentes na analise ou justificativa de deciséeswstimento.

Para Tavares (1989, p. 18), “o que a analise destiaento oferece ao investidor,
na objetivacdo de suas indicagbes sobre as opdatles de investimento, € a troca da
certeza subjetiva pela incerteza objetiva ou meénslit. Ao decidir investir em ativos
tangiveis ou nao, titulos ou quaisquer outros ifwveRntos financeiros, o investidor esta
admitindo riscos baseados em valores projetadqeesente, que sO ocorrerdo no futuro.
Ainda para este autor os investidores objetivampserfmaximizar suas riquezas ao final
de um periodo de investimento”. (TAVARES, 198921)

3.1.6 Conceito de ativo

Como ja mencionado neste estudo, todo investimaessupde a transferéncia de
recursos de uma determinada posicao para outra.tiest esta diretamente relacionada
com o risco do ativo que se deseja investir. Talsé® também esta relacionada com a
liquidez do ativo pretendido e os riscos propostmtudo, a troca de posi¢céo ou, a troca
de ativo, sO se justifica se, e somente se, osogaphetendidos forem maiores e/ou
melhores que os praticados no presente. Segundood2aam (2002, p. 137), “esta
proposicdo esta inserida na analise e vale commaiieb para todos os tipos de

investidores”.

O FASB (1985, p. 9316) define ativo como “provaveeneficios econdmicos
futuros obtidos ou controlados pela empresa corsolteglo de um evento ou transacgéo

passada”. Ja para Marion (2004, p. 53), “ativo €oojunto de bens e direitos de
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propriedade da empresa. Sdo os itens positivos atom@nio, trazem beneficios,

proporcionando ganho para a empresa”.

Neste contexto, os ativos podem ser divididos emgitais e intangiveis. Sendo
ativos tangiveis: “0s que tém uma substancia ctamereue podem ser tocados, palpados
e, 0s intangiveis os ativos que ndo tém substéisiia e que, sem serem abstratos, ndo
podem ser tocados, palpados, mas podem ser cordpsi ®ARION, 2004, p. 209).

No caso estudado, um empreendimento em hidrelétn@rios sédo os
componentes do ativo imobilizado da empresa, pararfface a consecucdo de sua

atividade e ao objetivo com que foi constituida.

Os valores investidos, num empreendimento deste,pcomo ja mencionado
anteriormente, sdo volumosos, e podem-se destater @s tangiveis, as turbinas, os
geradores, as comportas, os transformadores, ,etatre os intangiveis os software’s de

controles e automacao do funcionamento dos equigasatilizados na producao.

O conjunto destes bens ou ativos funcionando haoamente possibilitam a consecucao

dos objetivos pretendidos e os resultados plangjadanomento da decisédo de investir.

3.1.7 Conceito do valor do dinheiro no tempo

Se encararmos a empresa sob o principio da comdidel seu valor e as decisfes
dos gestores devem ser estabelecidos com basduno. fuevar em conta uma visao de

longo prazo significa considerar o valor do dinbeio tempo.

Para Assaf Neto (2002, p. 110), “esse principia esfacionado ao fato de que
uma unidade monetaria hoje € preferivel a mesnwadaimonetaria disponivel amanha”.
A abordagem do valor do dinheiro no tempo utilizaaeitos da matematica financeira, 0s
quais possibilitam que os agentes econdmicos dacsddore o que € melhor do ponto de
vista econdmico-financeiro a cerca do uso dos sesudisponiveis ao longo do tempo. O
sacrificio de postergar uma entrada de caixa hoggiante uma recompensa futura, é

definido pelo taxa juros ou retorno esperado.
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Laponni (2007, p. 138), orienta quanto a “traballear valores em tempos
diferentes, transportando-os para uma mesma dadaputados a uma taxa de juros que
reflita o custo de oportunidade”. A0 mesmo temsia daxa deve remunerar 0S riscos

embutidos no novo investimento representado pekrteza com relacdo ao futuro.

O caso deste estudo é o de uma Usina hidreléteiggode médio, construida e
administrada pela iniciativa privada, respaldadauemcontrato de concessao por periodo

determinado.

Os valores aqui utilizados foram adaptados e @odgst a partir de dados
encontrados nas Demonstra¢gfes Financeiras dividgadésponibilizadas ao publico, em
jornais e revistas especializadas e, de relatégesenciais divulgados interna ou

externamente.

Como premissas para a confeccdo e montagem amatibie dados e valores
pesquisados, adotou-se a moeda nacional (Realpgagéo do indice Geral de Precos do
Mercado (IGP-M) divulgado mensalmente pela Fundagétulio Vargas (FGV), para
ajustar e equalizar os valores orcados e realizado®ngo do tempo. A escolha deste

indexador deveu-se a duas razoes:

a) as obrigagcbes assumidas junto ao 6rgado reguladantduo periodo de

concessao sofrem a variagao deste indexador €;

b) os contratos bilaterais de venda de energia patn@gen futura (A5)
assumidos pelo gerador, também tem este mesmoaithdiexomo base

dos reajustes anuais dos precos.

Desta forma, a adaptacéo dos dados originais proqueservar a integridade das
informacgdes colhidas, mantendo os mesmos paramé¢rasdexacao para se atingir 0s

objetivos da pesquisa.

3.2Empresa de geracdo de energia hidrelétrica

Uma empresa de geracdo de energia hidrelétrica JGBBrmalmente é

constituida pelo capital de grandes corporacdesofsoracdes que integram ou desejam
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integrar este mercado necessariamente sdo exigidogs pressupostos, quais sejam:
disponibilidade de recursos para investimentos clamgo prazo de maturacéo,
conhecimento do mercado e sua regulamentacdo karataxas de retorno em nivel

compativel com os prazos das concessoes.

A industria de geracdo de energia faz parte de @ncado altamente regulado e
diferentemente de qualquer industria comum; o0 seocesso produtivo requer
normalmente a utilizacdo de grandes areas geogsafee 0 seu produto possui
caracteristicas que o diferenciam dos demais insundustriais. Ele precisa ser gerado
concomitantemente com o consumo, nao pode ser anaadaz pelo produtor (gerador)
nem pelo consumidor, ndo pode ser transportadc pe&os usuais de transporte e, sua
qualidade depende tanto das concessionarias quieizem, transmitem e distribuem,

quanto dos consumidores finais.

A construgdo de uma hidrelétrica atualmente € viséa sociedade com
restricdes. Dentre os impactos negativos provaesisio: o alagamento de grandes areas
de terras produtivas ou néo, prejudicam muitassraziauna e a flora da regido, causam
geralmente mudancas na economia regional e mexemaccultura da populacdo. E um
tipo de energia mais barata e menos agressiva atalorente do que outras como a
energia nucleara dopetroleoou a docarvaa Entretanto, cada caso deve ser analisado
individualmente por especialistas em engenhariaientdd e/ou engenharia hidraulica,

atendendo as especificidades de cada regido ekt pertinente.

Os impactos sécio-ambientais provocados por estgseendimentos, procuram
ser minimizados com a adocdo de medidas preventila®rrentes de estudos prévios
estabelecidos pelo poder concedente, pelo érgadadmy e pelos érgdos licenciadores

estadual ou federal, conforme o caso.

Os valores investidos estdo diretamente relaciaadm a poténcia instalada e a
localizacdo do aproveitamento hidrelétrico, uma gee a infra-estrutura exigida para o
transporte de material e equipamentos, bem commdla de obra necesséaria para a
construcdo e montagem, além dos técnicos especiaiz suporte operacional aumentam
tanto quanto seja maior a distancia entre o looatmpreendimento e o centro produtor

dos insumos basicos.
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3.3 A Geracéao de Energia Hidrelétrica - GEH

Uma usina hidrelétrica pode ser definida como umjwuo arquitetdnico de
obras civis e equipamentos cuja finalidade é acderale energia elétrica a partir do
aproveitamento do potencial proporcionado pela owdzi@iraulica e concentracdo dos
desniveis existentes ao longo do curso de um rionglantagcdo de um aproveitamento
hidrelétrico para transformar a energia hidrauicaenergia elétrica justifica-se quando se
pode utilizar um desnivel hidraulico natural ouado por uma barragem para captacao e
conducédo da agua a turbina, que esta sempre sgoadan nivel tdo baixo quanto possivel
em relacdo a captacgéo.

Uma usina hidrelétrica € composta de reservat@e,casa de forca e da
subestacao elevadora de tensdo. O reservatorimn@do pelo represamento das aguas do
rio, por meio da constru¢cdo de uma barragem. Neadpam é construido o vertedor da
usina, por onde sai 0 excesso de agua do resaovagbépoca das chuvas ou no caso de
paralisacdo dos equipamentos. A casa de forca écal londe sdo instalados os
equipamentos que vao produzir a energia. Na suidestalevadora sédo instalados os
transformadores elevadores onde a energia elétmgasuas caracteristicas transformadas
para melhor transporta-la através das linhas desrtissdo. O processo de geracdo de
energia elétrica ocorre em varias etapas, vistagair.

3.4 O processo de geracédo de energia hidrelétrica

A &gua captada em um reservatério é conduzida seésdn por tubulacdes
forcadas até a casa de maquinas, onde estdo dastads turbinas e os geradores. A
turbina, sucessora das antigas rodas d’'agua, é@flampor um rotor ligado a um eixo. A
pressdo da agua sobre as pas do rotor da turlbdazpo movimento giratério do eixo da
turbina, transformando a energia hidraulica em rtabalho mecanico, que por sua vez
aciona o gerador. O gerador € um equipamento cdmpos um eletroima e por um fio

bobinado. O movimento do eixo da turbina produzaampo eletromagnético dentro do
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gerador, produzindo assim, a eletricidade, quevadke para o consumidor por meio das

linhas de transmissao.

O funcionamento de uma usina hidrelétrica acontenéorme o esquema abaixo:

e

-

. Agua repreiadi
USINA HIDRELETRICA T

Central elétrica

—

Linkas de tramamissic

Taidn
de dgun

Tl de deszguamento Conduto formada

Leimo de reoma

FIGURA — 2 - FUNCIONAMENTO DE UMA USINA HIDRELETRIC A
Fonte: BM&F — Bolsa de Mercadoria e Futuros, 2005.

3.5 Aspectos positivos de uma hidrelétrica

Apesar dos impactos sdcio-ambientais produzidoaspkldrelétricas, aspectos
positivos sdo perceptiveis nos novos empreendirsaiéste tipo no Brasil a partir da
aplicacdo de técnicas modernas de gestdo ambéedtatespeito a legislacao vigente, tais

como:

A producao de energia utilizando-se um recursorabéurenovavel;

O resultado é uma energia limpa e sem residuogpieis:

Baixo custo de operacéo;

Alto investimento de capital financeiro e técnico;
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» A grande geracao de emprego durante o periodorsd#ragao;

» A 4gua retida em seu reservatoério possibilita opssa a irrigacdo, navegacao e
amortecimentos de cheias;

* Monitoramento da fauna e flora da regiao;

Possibilita a utilizacdo de forma sustentavel pelazer da populagéo da regido
e 0 crescimento do turismo;

Melhoria na economia da regido.

3.6 Pré-requisitos para participacao do processccitatorio de uma hidrelétrica

A participacdo em processos licitatorios para stagdo e exploracdo de novas
hidrelétricas esta sujeita ao cumprimento de alguésequisitos estabelecidos pelo poder
concedente. O edital de licitagdo preparado peléngig Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) prevé que o vencedor sera definido peltédo de menor preco e outorga ao

vencedor o direito de implantar e operar a hidriekpelo periodo de 35 anos.

A empresa ou grupo de empresas reunidas em copsoOngcessitam ser
credenciadas e pré-qualificadas para participatail@®s. No processo de credenciamento,
0s interessados precisam demonstrar sua regularidadica, comprovar que estdo em
situacao regular com suas obrigacdes fiscais, ep@asdocumentos contdbeis para atestar
capacidade econdmica e financeira e, demonstrgpet@mcia técnica.

3.7 Os ciclos de um empreendimento

A concepcdo de um empreendimento desta magnitudsoc® valores
substantivos e tempo até sua conclusdo, além dengrinento dos pré-requisitos
estabelecidos pelo poder concedente. Projetos destiareza utilizam tecnologias
avancadas e dispendiosas, bem como recursos huespmsalizados. Distinguem-se por

diferentes eventos ao longo do seu ciclo de vidstenestudo, dividido em dois periodos.
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O primeiro engloba todo o ciclo de investimentopoé-operacional. E o periodo
de implantagédo do empreendimento. Este ciclo, ceemalido de diversas fases, inicia-se
com a constituicdo propriamente dita da empresaeangedora objetivando participar do
processo de licitacdo de um AHE, passa pela agsindd contrato de concessao, todas as
etapas da construcéo e, termina com a entrada emgdp da (s) Unidade (s) Geradora
(s). Neste ciclo os recursos monetarios e intedéstnecessarios para a consecucao do
projeto em toda sua dimensdo, comecam a ser apert@d investimentos diretos em
projetos desta natureza, normalmente variam de meses, situando-se a média em
torno de 42 meses, ndo sendo considerado nesteaiotele tempo, qualquer interrupgéo

no cronograma previamente estabelecido.

O segundo ciclo, o de consolidacdo do investimeatwe inicia a fase de
operacdo e maturacdo do empreendimento, compreetahepo desde a autorizacao pelo
orgéo regulador para a operacédo comercial da engegada até o final da concesséo. Este
ciclo operacional ou de geracdo de caixa para aremap é o periodo em que 0s
investidores esperam o retorno do capital invedtigdiante todo o primeiro ciclo. Neste
periodo, espera-se que além do retorno aos ingessida geracdo de caixa seja suficiente
para suportar o dia a dia da empresa, cumprindee@®s estabelecidas pelo poder
concedente e, disponibilizando a energia contratada

3.7.1 Ciclo de implantacéo ou do investimento em @&ao de Energia Hidrelétrica -
GEH

O ciclo de implantacdo ou de investimento de enmgliegentos desta natureza
pressupbe a construcdo e instalacdo de uma nowa Rledustrial, isto €, uma nova
unidade de geracdo de energia. Para ludicibus,indaet Gelbcke (2003, p. 200), “os
recursos utilizados na aquisicdo de bens ou direjtee se destinam a manutencdo das
atividades da empresa, formam o imobilizado em medto”. Nesta atividade, sdo
aplicados grandes somas na aquisicdo de magquireguipamentos eletromecanicos,

terrenos e insumos basicos, tais como: cimentoe &gergia.
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Empreendimentos deste porte utilizam uma imensagheinformacdes técnicas
e gerenciais que servem como base para o0s estudbmipares e construgcao do
orcamento de investimento a ser praticado durawle @ processo de desenvolvimento da

obra civil e de montagem, bem como da fase operakio

Como forma de melhor entender o desenvolvimentdrdbslhos executados e os
valores investidos neste empreendimento adotoueseo cparametro a divisdo do
orcamento de investimento em 7 (sete) grandes grdpatens distribuidos em 3 (trés)

fases distintas, definidas para o ciclo de implgida

3.7.1.1Grupos de itens definidos para o orcamento de inviasmiento

* Projetos: neste item estdo inseridos todos os gasim a elaboracdo dos
projetos necessarios para 0s estudos de Vviabilidadexecucdo do
empreendimento. Dentre eles os projetos pré-babésico e executivo de

engenharia e meio ambiente;

» Obras Civis: neste item estao inseridos todos stgaom 0s construtores e
prestadores de servicos diretamente relacionadosacexecucao das obras

civis principais e complementares ao empreendimento

* Equipamentos: os gastos alocados neste item refsxeans desembolsos
relacionados com o fornecimento dos equipamentetsoaiecanicos, testes
em modelos reduzidos e equipamentos adicionais neplementares ao
empreendimento. Destacam-se dentre outros, turbingsradores,

transformadores e comportas;

* Meio Ambiente: aqui estdo computados todos os gastacionados direta ou
indiretamente com questdes ambientais. Sdo despesaquisicdo de areas
rurais e urbanas necesséarias para a instalacaantieiro de obras e formacéo
do reservatoério, para relocacdo de impactadospdiamentos e programas
ambientais definidos previamente no EIA/RIMA antds processo de
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licitacdo ou decorrentes de exigéncias legais dasgdurante o processo de

construcao;

Estudo de viabilidade e Instalacédo da Infra-estautoesta conta encontram-se
todos os gastos diretos ou reembolsados, assuncioios 0os estudos e
levantamentos prévios, com o0s estudos de viabdidadcnica do

aproveitamento hidrelétrico e a formacéo e instalagda infra-estrutura

necesséria para o inicio das obras. Sdo estradasetso, alojamentos,
energia elétrica e escritdrios de apoio;

Despesas Administrativas: neste item estdo compsitaddos os gastos
realizados com a administragédo direta e indiretaAbiiE. S&o distinguidas
agui as despesas com recursos humanos, viagepgdagem e alimentacéo,

veiculos, transportes e fretes;

Despesas Tributarias, Financeiras e outros Encaogosgalores encontrados
nesta conta referem-se as despesas com tributas, ¢acontribuicbes pagas
aos governos (Federal, Estadual e Municipal), ossje encargos financeiros
decorrentes de empréstimos bancarios e de multagcargos pagos a

fornecedores.

3.7.1.2Fases de implantacdo do investimento

As fases do projeto foram divididas em periodogedgo assim definidos:

A primeira fase (fase 1) contempla um periodo dengd8es contados a partir
da arrematacdo em leildo do AHE licitado, em jude®001 até dezembro de
2003;

A segunda fase (fase 2) contempla um periodo dend€es iniciado em
janeiro de 2004 até junho de 2005, e;
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* A terceira e ultima fase do ciclo pré-operacioriak¢ 3), também com 18

meses tem seu inicio em julho de 2005 e seu térermndezembro de 2006.

3.7.2 As fases do ciclo de implantacdo do empreendinto

3.7.2.1 A primeira fase — fase 1

A primeira fase do ciclo de Implantac@ticia-se com desenvolvimento dos
estudos técnicos e de viabilidade para implantdgdarojeto. Nesta etapa se conhecem os
valores necessarios para programar, comecar eudotutdas as fases do projeto e 0 preco
de venda do produto que viabilize o investimentieEe em outras palavras, 0 momento
de decisado de investir, sendo o proximo passosteipacao na licitacdo para arrematacao

do aproveitamento hidrelétrico e a oferta de vatelanergia para entrega futura.

No caso estudado esta etapa foi concluida conmematacdo do AHE. Definido o
orcamento de investimento, iniciou-se a contratal@® servicos. Empreiteiros de obras
civis, fabricantes e montadores dos equipamentisoaiecanicos e instalacdo da infra-
estrutura necessaria para a consecucdo do empreendi Procedeu-se também, com as
aquisicdes de terras para areas do canteiro de @bdo reservatério, bem como dos
trabalhos de conscientizacdo e orientacdo a pdmlagpactada, com base nos Projetos
Bésicos Ambientas elaborados de acordo com Estddosnpacto Ambiental (EIA) e

Relatorios de Impacto Ambiental (RIMA), aprovade$os 6rgéos licenciadores.

O orcamento do empreendimento foi definido e cdadia conforme a
configuracdo da tabela 2 a seguir. Nela, tambéne @i visualizado o percentual de

participacéo de cada grupo de itens, ao longo dase3 do ciclale Implantacéo.
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TABELA 2 - ORCAMENTO ORIGINAL DE INVESTIMENTO NAS 3 BASES e PARTICIPACAO
DOS ITENS DEFINIDOS EM RELACAO AO ORCAMENTO TOTAL E M CADA BASE

A B C D E F
TOTAL DO 5
ORGAMENTO DE INVESTIMENTO TOTQ;?E;ERI\%JOE i PARTICIPAGAD NO PROJETO - PARTICIPAGAONO : TOTAL DO PROJETQ - JS\ E.Qg:\fgh?%
ORIGINAL BASE DRCAMENTOTOTAL: ORGAMENTO  :ORGCAMENTO TOTAL: ORGAMENTO ORIGINAL TOTAL
7ERO - JUNE001 % ORIGINAL BASE 1 - % BASE 2 - DEZI2006 %
ITENS DEZ12003
Projetos 26.888.516,37 290% 35,250,834 252% 45,778,255 290%
(Obras Civis 436672.345.23 47,09% 653.789.502 46,72% 743443698 47,09%
Equipamentos 265.309.103 03 2861% 412.356.674 2947% 451694.234 2861%
Meio Ambiente 100.980.511,10 10,89% 158.356.250 11,32% 171.921.408 1089%
Estudo de viabilidade e
Instalagdo da Infra-estrurura 20222821 218% 22153872 1,58% 34429771 218%
Despesas Administrativas 40.626.279 438% £9.501.360 4.25% £9.167.080 438%
Despesas Tributarias,
Financeiras e outros Encargos 36.660.868 3,95% §7.929.462 4.14% 62429488 395%
total investimento 927.368.433 100,00% 1.389.346.954 100,00% 1578863935 100,00%

Fonte: Dados elaborados pelo autor

Ao longo da primeira fase do ciclo de implantagfieestdes relacionadas com o
meio ambiente e os 6rgdos licenciadores, provocaram paralisacdo nas obras civis em
andamento e na aquisicdo de terras para formacaesdovatorio, conseqientemente,
todos os contratos em andamento, que tinham comgonracial as obras civis, também
sofreram postergacdo. Nesta ocasido, 18 mesesoapisio das obras (dezembro de
2002), j& haviam sido realizados aproximadamen¥ d@ orgcamento total previsto para o
empreendimento. A tabela 3 abaixo, mostra na colijnas valores em moeda corrente
originalmente realizados em cada item nesta fasaetacdo a®rcamento Original na
Base de Dezembro de 200Esta base orcamentaria passara a ser identifa@d@ante
como BASE 1.

TABELA 3 - ORCAMENTO ORIGINAL DE INVESTIMENTO NABA SE 1 X REALIZADO EM 18
MESES DA FASE 1

A B C
o DE REALIZADO NO
ORGAMENTO DE INVESTIMENTO TOTAL DOPROJETO £ "o oac50 po PERIODO EM
ORCAMENTO ORCAMENTO TOTAL RELACAQ AD
ORIGINAL BASE 1 NA BASE 1 ORCAMENTO
ITENS ORIGINAL BASE 1
Projetos 35.259.834 1,07% 14.981.007
Obras Civis 653.789.502 5,26% 73.639.958
Equipamentos 412.356.674 2,16% 30.226.432
Meio Ambiente 158.356.250 0,60% 8.433.509
Estudo de viabilidade e
Instalagéo da Infra-estrurura 22.153.872 1,47 % 20.531.483
Despesas Administrativas 59.501.360 0.71% 9.895 866
Despesas Tributarias,
Financeiras e outros Encargos 57.929.462 0,28% 4.042.215
total investimento 1.399.346.954 11,56% 161.750.471

Fonte: Dados elaborados pelo autor
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Fato relevante aconteceu nesta primeira fase. Alipatdo, jA mencionada, do
projeto ocasionou um rearranjo na participacdondcio do empreendimento, que até
entdo era composto por capital privado, sendo sa@ria de origem estrangeira. O
ingresso deste novo sécio, uma empresa do Sisteetralitas, em substituicdo de alguns
outros, por meio da criagdo de uma SPE, possibiitwiabilizacdo do empreendimento, a
retomada da obra e o ingresso de recursos finasceiportados pelo BNDES, apés

aprovacao do projeto e das garantias oferecidas pelonistas.

Avaliado as informacdes obtidas relativas a estagira fase, aplicaram-se as
premissas estabelecidas para este estudo, aogsvaliginalmente orcados e realizados
nos primeiros 18 meses. Tomando-se por base o engarariginal para todos os itens de
R$ 1.399.346.954, na base 1 e os valores realizasiosada um deles na mesma base,
verifica-se que R$ 161.750.471, representam 11 &6%rcamento total.

Para melhor compreensao do método aplicado, tornessguinte exemplo:

Valor desembolsado: R$ 1.000,00;
Més do Efetivo Desembolso: Abril de 2002;
IGPM de Abril de 2002: 218.486

IGPM de Dezembro de 2006 347.842

Assim Temos:
((R$ 1.000,00/218.486) x 347.842) = R$ 1.5620
R$ 592,06 de variacao.

Observando o exemplo acima, percebe-se uma var@edsd.206% no valor
desembolsado.

A adocédo deste método tem por objetivo levar tamosalores conhecidos para
uma mesma base. Desta forma, aplicando este métodmda um dos valores orcados e
efetivamente desembolsados para cada grupo dedtenszamento descritos na tabela 3
ao longo dos meses compreendidos nesta primeea [fagjetando-os para dezembro de
2006, chega-se a novos valores, visualizados relataly a seguir. Esta nova data de

referéncia passara a ser chamada a partir de @nt8ASE 2.
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TABELA 4 - ORCAMENTO ORIGINAL DE INVESTIMENTO NABA SE 2 X
REALIZADO EM 18 MESES DA FASE 1 NA BASE 2

A B C
TOTAL DO PROJETO o, DE REALIZADO NO
ORGAMENTO DE INVESTIMENTO _ ORGAMENTO REALIZACAD DO PERIODO EM
ORIGINAL EM MOEDA ORCAMENTO TOTAL RELAGAOQ AQ
DE DEZEMBRO/2006 NA BASE 2 ORCAMENTO
ITENS {(BASE 2) ORIGINAL BASE 2
Projetos 45.778.255 1,49% 23.487.410
Obras Civis 743.443.688 6,95% 109.683.835
Equipamentos 451.694.234 2,95% 46.511.340
Meio Ambiente 171.921.408 0,82% 12.969.802
Estudo de viabilidade e
Instalagao da Infra-estrurura 34.429.771 2.05% 32.426 470
Despesas Administrativas 69.167.080 0.94% 14.769.555
Despesas Tributarias,
Financeiras e outros Encargos 62.429 488 0.39% 6.153.249
total investimento 1.578.863.935 15,58% 246.001.761

Fonte: Dados elaborados pelo autor

Note-se que os valores realizados no total doss,itggassam de uma

representatividade de 11,56% do orcamento na delhgsara 15,58%, nesta nova base 2.

Comparando estes dados, agora na cdiida tabela 5 abaixo, verifica-se que a diferenca

entre os valores efetivamente realizados corregp@ndm desvio de aproximadamente

34,79%. Entretanto, ao se comparar o total do agpéonnas duas bases, esta variacao

percentual cai para apenas 12,83% conforme vistoohmaG. Saliente-se que neste

mesmo periodo (dez/2003 a dez/2006) a variacaoGdRMI foi de aproximadamente

18,13%.

TABELA 5 - VERIFICACAO DOS DESVIOS NAS BASES 1 e 2NOS 18 MESES DA FASE 1

A B ¢ D ; F 6 i
0, 0,
RCAMENTO DENVESTHENTO TOTAL DO PROJETO DERE;/EIZACM) R:é;;ég%iuo T%TR%A:AZ?\#DTO % R:éFtI!CZ)ﬁ[\)[E)JOET/IO DEDESVTOENTRE DEDESVTOENTRE
{ ORGAMENTO DOCRGAMENTD  RELACAOAD ORGNALEM  DEREALIZAGAO - RELAGHOAO (S ORCAMENTOS | OREALIZADONAS
QRIGINAL BASE 1 - TOTALMABASE  ROAMENTD MOEDADE DOORGAMENTO ORGAMENTO . NASBASES1e2 BASES1e2
DEZ003 | CRIGIAL BASE DEZEMBROI2006 TQTAL NABASE 2 ORIGINAL BASE
ITEHS BASEY) 9 G=(DIA) H=(EIC)
Projetos 2083407 107% 14981007 45.778.265 14% 248740 283% 3B96%
(bras Civis 653780502,12 526% 73639.958 14344369 635% 10980393 1371% 201%
Equipamentos 423667383 216% 025432 461604234 208%  46A11340 954% 36.38%
Meio Ambiente 158,366,496 080% 843350 171921408 082% 12069802 857% 3B.30%
Estudo de viahilidade ¢
Instalagdo da Infr2-estrurura 2153872 147% 20531483 uanm 208% 3246470 8541% 30.98%
Despesas Administraivas 59,501,360 071% 9495086 £0.167.080 0% 1476955 1624% 2.28%
Despesas Tributarias,
Financeiras ¢ outros Encargos §7.920 462 0.29% 404225 62420483 0.39% 6153249 11T% W%
totalinvestimento 1309.346 954 1156% 161750471 157886393 1658% 246001761 128%% U79%

Fonte: Dados elaborados pelo autor
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Esta primeira fase constitui um periodo de aprosanzente 30 meses, iniciados
com a constituicdo da empresa e 0s gastos ini@algzados, até dezembro de 2003. A
definicdo deste intervalo de tempo, como marcorohgtante para a analise das variacoes,
deveu-se unicamente ao fato de que os grandesatmmue compuseram os itens de
maior peso no orgamento original somam aproximad&®&0%, na base orcamentéria de
dezembro de 2003 (base 1). Como visualizados rdat@)) estes itens sdo compostos de
projetos, das obras civis e dos equipamentos sletrté@nicos necessarios ao

empreendimento.

As diferencas encontradas nas bases orcamentérés variagbes dos itens
orcados nestas mesmas bases, a partir das infemaebificadas na tabela 5 acima,

podem ser explicadas a partir da analise dos segypontos:
* O indexador adotado para ajustar o orcamento amwlda tempo;
* Os indexadores adotados para ajustar os contrattiequlos;

» Fatos novos possiveis de impactar o orcament@iniente proposto.

Com base nesses trés pontos foi desenvolvida snsegnalise:

O IGP-M, indexador adotado para equalizar os valoreados e realizados nas
duas bases definidas, teve uma variacdo acumutagariodo de 30 meses imediatamente
anteriores a base orcamentaria de dezembro de @232 1), de aproximadamente
44,12%. Esta informacéo nos remete a junho de 2664 ,que se configura como 0 marco
ZERO de toda a base orcamentaria do empreendimstigosto, temos que para efeito
de ajuste, o orgamento original em junho de 20&SBO (zero) nome adotado e que sera
utilizado daqui para frente, aplicando a mesma dwtgia utilizadas nas demais bases
orcamentarias, sendo desta vez uma regressao po,t&gmos que o orcamento total do
projeto na base 1, de R$ 1.399.346.954, na realidad de aproximadamente, R$
927.368.433, na base 0.

Como forma de melhor visualizar esta variacdo, eheoer o percentual de
participacdo de cada grupo de itens que deternmmararcamento original na base 0, isto

€, 0 marco inicial de todo o projeto. Recorra-sabala 2 mostrada anteriormente.
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Tendo em vista que o projeto iniciou seus deserobadspartir da constituicdo
propriamente dita da Empresa de Propdsito Espec{ffE) criada para construcdo e
exploracdo do AHE, apds ganhar a licitacdo em ju#@001 e, posterior assinatura do
contrato de concessdo junto ao 6rgado regulador EANEtodos os grandes contratos
fechados com fornecedores de equipamentos e sertagobém tiveram como base inicial
para os futuros reajustes de precos, este mesmoAnrdata da licitagdo funciona neste
caso especifico, como a contagem inicial do tengoothcessao e prazo para concluséo da

construgdo e, consequientemente, a entrada em aperac

E necessario colocar que estes grandes fornecediereguipamentos e servigos
mobilizam uma grande quantidade de técnicos, codalooes diretos e indiretos e tantos
outros sub-fornecedores quanto necessarios panenpricnento dos contratos assumidos.
Esta cadeia de fornecedores de material e seregta@spalhada pelos diversos segmentos
das atividades econdmicas do pais, e neste semtihdam indexadores para reajustar
precos, que melhor refletem as variagbes dos prdgasinsumos utilizados no seu

contrato.

Desta forma, observou-se que a maioria dos costrptmcipalmente os firmados
com o0s empreiteiros das obras civis e com os fedwes de equipamentos
eletromecéanicos, possuem foérmulas paramétricas astagp de ponderacbes de diversos
indices que refletem custos setoriais. Como satratos de longa duracdo em funcéo das
caracteristicas dos servicos e equipamentos e dasestabelecidos para entrega, as
parcelas de pagamento sofrem reajustes periododservando sempre as imposicoes

legais.

No caso da obras civis de constru¢do de hidredétrias formulas paramétricas
usualmente praticadas pelos empreiteiros contempéam variagbes dos diversos
componentes da matriz do indice Nacional de Cwdgo®bras Hidrelétricas (INCOH), do
indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) el@®-M, todos apurados e
divulgados pela FGV. A ponderacdo dos componerstigsrelacionada diretamente com o
projeto contratado e suas especificidades. O mepoue ser considerado para 0s
fornecedores dos equipamentos eletromecéanicosp sesstie caso a ponderacao de alguns
dos varios componentes da matriz do indice de Ryecd\tacado — Oferta Global (IPA-
OG) e do indice Geral de Precos — Disponibilidaderha (PGP-DI).
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Dentre os diversos componentes que contribuemagé&ranacao dos pregos dos
contratos e consequentemente concorrem para a gfonaps reajustes por meio das
variacbes mensais das matrizes de indices utikizadestacam-se: No INCOH, a
escavacao comum, escavacdo em rocha a céu abwim aompactado, produtos
manufaturados siderurgicos, entre outros. No IPA-OGerro, 0 aco e seus derivados,
metais nao ferrosos, produtos industriais — motaresadores, maquinas e equipamentos,

dentre outros.

Nesta fase 1 também ocorreu a paralisacdo do engpnmeento, conforme ja
mencionado anteriormente, por questdes relacioramaso meio ambiente. Divergéncias
entre os o0rgdos ambientais federal e estadualalevar interrupcdo das obras civis e,
consequentemente, atrasos no cronograma de exedacwojeto de equipamentos
eletromecanicos e do empreendimento como um todta Raralisacdo nao prevista
ocasionou uma redugédo no ritmo de desembolso amtemnte previsto. Entretanto, os
problemas econdmicos que afetaram a economia munthkabém refletiram
negativamente no Brasil, ocasionando pressdes gaustes de precos e conseqlente

aumento de indices inflacionarios.

O orcamento original na base 0 previa um desembad¢s@proximadamente
25,21% para todos os gastos or¢cados para o pragsta primeira fase. Entretanto, embora
os valores realizados tenham ficado proximos desigios, ha que se atentar para os

pontos alertados anteriormente, visualizados relddba seguir:

TABELA 6 - DESVIO ENTRE O DESEMBOLSO PREVISTO NA FA SE 1 X DESEMBOLSO
REALIZADO NA FASE 1

A

B

C

D

F

G

PREVISAODE % DEZEMBOLSO p %
ORGAVENTODE NVESTHENTO TOTQ;?EMP;%JETO PARTICIPACAONO | DESEMBOLSO- DESEMBOLSD | TOTALDOPROJETO- - REALIZADOEM : prorwmolso DESVIO
CRIGIAL BASE ORCAMENTOTOTAL  ORGAMENTO ST ORCAMENTOBASE1-  MOEDA T
ER0 - JUNOO! % ORIGINAL BASE DEZ2003 CORRENTE - :
ITENS ZERO-JUNZ0O! + BASEZERO FASE1 FASE NAFASE |
Projetos 25000516 200% 16.762.561 8242% BB 750040 §008% 683%
Qbras Civis 436672348 110% 122667 868 BT 63700502 123023217 1882% 038%
Eduipamentos 266309403 B6% NBIET 1480% 4236674 36836TT6 §9% £11%
Meio Ambiente 100980511 1089% 1230253 1227% 198356260 14012042 885% 1307%
Estudo de viabilidade ¢
Instalagdo da Infra-¢strurura 2022281 218% 02281 10000% 08381 B8 10485% 1487%
Despesas Adtinistrafivas 40626279 438% 17420843 4268% 59501360 20908769 Bd% 00%
Despesas Trbutdrias,
Financeiras ¢ outros Encargos 35,660,050 395% 8141278 1404% §7.929.461 7769673 1341% §095%
totalinvestimento 90736843 10000% 233701563 BA% 1309346964 - 243707943 1742% 426%

Fonte: Dados elaborados pelo autor
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Na base 0 o orcamento estimava um desembolso pgameira fase de
implantagdo do empreendimento de aproximadamente33$781.533,00 (colun&),
perfazendo 25,21% do previsto para todo o profetetivamente o desembolso foi de R$
243.707.943,00 (colung), representando 17,42% do orcamento na base &-9¢otjue
houve um desvio no orcamento 4,25%. Considerandoogudexador do orgamento € o
IGP-M, e este variou no periodo que compreendsea Iajunho 2001 a dezembro 2003)
44,12% e alguns dos indexadores que compdem a lpanamétrica que reajustas 0s

grandes contratos, obras civis e equipamento®eietranicos, variaram menos.

De forma a pontuar estes desvios, verifica-se quereacdo dos precos de
concreto armado, componente de maior peso na fardmireajuste do contrato de obras
civis, foi de 39,68%, contra uma variacao do feagm e derivados, componente de maior
peso na formula de reajuste do contrato de forrestionde equipamentos eletromecanicos
e também integrantes da matriz do IPA-OG, foi de®%.

Ao se analisar a colurtd (desvios orgamentarios) da tabela 6, verificatse rop
desvio de 4,25% do total orcado, tem-se variacOesitigas, negativas e pouco
representativas. No entanto, chama a atencdo asoslescorridos nos itens: i) Meio
Ambiente; ii) Estudo de viabilidade e InstalacOes lhfra-estrutura; iii) Despesas
Administracédo e; iv) Despesas Tributérias.

A variacdo detectada no item Meio Ambiente é decder da pressdo por
melhores precos das areas adquiridas para a irapentio canteiro de obras, instalacdes
administrativas, alojamentos e refeitérios e, atemtinadas a formacéo do reservatério. O
empreendimento estudado situa-se em uma regido powta densidade demografica,
porém, com grandes latifandios. A concentracdo r@dgps propriedades nas méaos de
poucos proprietarios dificultou a manutencdo dag@naéedio praticados por hectare nos
negocios efetivados antes da concessao do AHEn&aloa necessidade de aquisicdo de
areas para formacdo do reservatorio e relocacdo irdpactados, os latifundiarios

praticaram sumamentedanamica da oferta e procura

A atuacado dos proprietarios de terra em conjunto agopulacdo impactada e a
atuacdo do ministério publico na salvaguarda ddsrdases dos impactados e dos
municipios atingidos provocaram a alavancagem dagop das terras. O pre¢o do hectare
que, segundo os levantamentos prévios realizadoa ps estudos de viabilidade

econdmica e confec¢do do orcamento de meio amldenéenpreendimento fora estimado
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em R$ 650,00 para terra nua, e em dezembro de ja0@3rava o dobro. Esta situagéo,
que fugiu do controle orgcamentario em decorréneiarda situacao de préatica de mercado,

provocou este desvio de 13,07%.

No item Estudo de viabilidade e Instalacbes daaleftrutura a variacao foi
provocada pelo aumento dos precos das terras, jégiomado anteriormente, dos precos
dascommodities Cobre e Aluminio no mercado internacional. O eobro aluminio sdo
componentes primordiais na fabricacdo dos cabatoasaas linhas de transmissao e, para
a formacao da infra-estrutura do canteiro de olaagamentos, e escritérios de apoio, foi
necessario a construcdo de uma linha de transmidgdcaproximadamente 120
quildmetros. Considerando que o IGP-M é o indexaiicado aos contratos e gastos
reembolsados pelos estudos e levantamentos prweosiabilizaram a licitagcdo do AHE,

e 0 mesmo indexador que reajusta o orcamento, wiodde 14,87% neste item foi
provocado unicamente pelos componentes relacionados a implantagédo da infra-

estrutura.

O desvio de 20,02% no item Despesas Administratiea®-se a alguns fatores
relacionados com a localizagcdo do empreendimemodd em conta que o AHE situa-se
distante dos grandes centros, foi necessario pesteeira fase a contratacdo de mao de
obra qualificada, com remuneracao e moradia adegu&ato que provocou um desvio nos
valores orcados para despesas com recursos hunf@amosém houveram gastos além do
previsto com transportes, fretes, hospedagem, afag&o, aluguéis e outros, decorrentes
do aumento dos precos dos insumos e servicosadiilsz bem como, da contratacdo de
servicos juridicos e profissionais especializadosfencdo da paralisagdo imposta pelos

orgaos ambientais.

Este item, Despesas Tributarias, Financeiras @®#ncargos, foi o que chamou
atencdo na analise dos desvios orcamentarios dosmiesta primeira fase. Composto de
valores desembolsados em favor de despesas catosiiltaxas e contribuicdes pagas aos
governos (Federal, Estadual e Municipal), jurosneaggos financeiros decorrentes de
empréstimos bancarios e de multas e encargos pafmsecedores. Um desvio de 50,
95% em um item que esta diretamente relacionado todiws 0s outros do orcamento,
deixa a suspeita de um erro orcamentério. Analsandis detidamente a partir das
demonstracdes financeiras e dos relatérios disp@inota-se que este desvio ocorreu

basicamente em funcéo da paralisacdo das obras,quetstGes ambientais ja mencionas.
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A razdo encontrada para justificar o desvio ndsta ié que, com a paralisagdo
temporaria do empreendimento, 0s recursos solastaab BNDES também sofreram
paralisacdo na analise e consequentemente nachioerBara fazer face aos desembolsos
assumidos, foi necessario levantar recursos deobgrivados por meio de empréstimos
de curto prazo. Os valores desembolsados para pag@sndos juros e encargos, nao
haviam sido previstos no orcamento original de b@sentretanto, tiveram que ser

computados e contabilizados normalmente.

Esta primeira fase apresentou desvios entre o erganprevisto e os valores
efetivamente desembolsados da ordem 4.25%, prooscaatadamente pela variacdo dos
precos de terras, de despesas administrativas asrgaddequadamente e, dos juros e
encargos pagos a instituicbes financeiras privaBasbora pareca pouco este desvio
provocado por questdes que fugiram ao controleantade dos gestores, afetou o fluxo de
caixa futuro do empreendimento. A taxa internaederno projetada para o investimento

durante o periodo de concesséo sofreu uma pegaengao para baixo.

Considerando que os valores orcados na base @g@rgrimeira fase, projetava
uma taxa interna de retorno de aproximadamente0%§°0(apéndice C)o desvio de
4,25% neste periodo, representando por valoresmpodxde R$ 10.000.000,00, representa
uma queda na TIR de aproximadamente 0,10% no pededconcessdo. Este desvio
ocorrido no inicio da construcdo do empreendimemada é possivel ser recuperado nas

fases seguintes do projeto, analisadas adiante.

3.7.2.2A segunda fase — fase 2

Teve inicio a fase 2 do empreendimento em janeara2@04, ja com novos
participantes na sociedade e uma reestruturacdgestio do negdécio. Este periodo
contempla os 18 meses iniciados em janeiro de 208®4unho de 2005. A entrada dos
novos acionistas possibilitou a retomada das obrass paralisadas e o processo de

liberacdo de recursos financeiros junto ao bancdodeento oficial. Em funcdo da

% No apéndice C encontra-se a tabela 15 para tedassas orcamentarias.
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paralisacdo, uma revisdo orcamentaria tornara-geresuindivel. O cronograma de
conclusdo da obra e da entrega da energia corargtagstava comprometido e, qualquer
postergacdo da data prevista sem a concordanciatogizacdo do Orgao regulador,
acarretaria em pesadas multas por cada més de ataté a possibilidade de se cassar a

concessao.

O periodo de paralisagédo e de reducdo do ritmoodatrticdo foi estimado em
aproximadamente 12 meses. A retomada do empreemgdiro@m vistas a recuperar todo o
tempo perdido, tinha que ser intenso, mas cuidaddsmrrida contra o tempo também
encontrava as barreiras climéticas e limitagBesfadeecedores ndo preparados para
acompanhar o ritmo exigido. Nas negociacdes queegeiram, prémios de desempenho
foram adicionados aos contratos em andamento eeais$os, como forma de acelerar as

obras e com isto recuperar 0 maior tempo possivel.

O orgcamento de investimento originalmente concelbaidotalmente revisado
pelo novo grupo de gestores. A constatacdo dosadeseorridos na fase 1 chamaram a
atencdo dos novos investidores e, como forma ptiggeatuaram pontualmente em cada
buscando cortes ou adequandoova realidade do

um dos grupo de itens,

empreendimento, como pode ser observado na taladlaixo.

TABELA 7 - DESVIOS ENTRE O ORCAMENTO ORIGINAL DE IN VESTIMENTO NABASE 1 e
ORCAMENTO REVISTO NA BASE 1 PARA A FASE 2

A B C D E F
TOTALDO %
TOTAL DO % .. DESVIOENTRE 08 %
ORCAVENTODE IVESTIENTO PROJETO-  PARTICIPAGAQ Ol:{?;?lﬂ;gh?m PART'?\]";ACAO ORCAMENTOS DESVIO'
ORCAMENTO NO REVISADOPARA  ORGAIENTO ORIGINALEQ  ORCAMENTARIO
ORIGINAL BASE: ORCAMENTO FASE2 NABASE 1. TOTAL FASE REVISADO NA NAFASE?2
TS 1-DEZ2003 TOTAL DEZON0; ) BASE1E=(C-A)  F=[EIC)
Projetos 35.259834 290% 3372543 231% 112,708 032%
Qbras Civis 653.789.502 4709% 658.123.962 44.10% 4334460 0,66%
Equipamentos 412.356.674 2861% 433657.904 29.06% 21.301.230 517%
Meio Ambiente 158.356.250 1089% 166.958.670 11,19% 8602421 543%
Estudo de viabilidacle e
Instalagdo da Infra-estrurura 22153812 218% 23228975 1,56% 1075103 485%
Despesas Administrativas 59.501.360 438% 113876534 163% 54.375.174 91.38%
Despesas Tributarias,
Financeiras ¢ outros Encargos 57.929.462 395% 60.983.452 409% 3.053.989 5.21%
fotalinvestimento . 1.399.346 954 10000% 1492202041 100,00% 92.855.086 6,64%

Fonte: Dados elaborados pelo autor
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Note-se que a revisdo or¢camentaria visualizadalaaC da tabela 7 demonstra
um pequeno corte no item projeto e acréscimos aotisis nos itens Estudos de
viabilidade e Instalacdo da Infra-estrutura e DsapeAdministrativas. A metodologia
adotada para esta revisdo orcamentaria foi asdiimd#e todos os valores efetivamente
realizados até o final da fase 1 (dezembro de 2[#Bgaviam sofridos os reajustes de
precos previstos nos contratos ou pagos a valoredeado, somados aos valores previstos
contratualmente para pagamento futuro reajustaiodezembro de 2003 de acordo com
suas férmulas paramétricas, acrescendo-se osspleittamados ou novas solicitagcdes nao

previstas no orgamento original.

Esta revisdo trouxe para o empreendimento alguns fasovos nédo conhecidos
quando fora concebido o orcamento original de las® que se refere ao item Meio
Ambiente. Fora as questbes ambientais ja mencisnadieriormente na fase 1, outras
foram levantadas pela populacdo impactada em Add€nPublicas auxiliadas pelo
Ministério Publico e apoiadas pelo Movimento dostAflos por Barragens (MAB). Novas
pressdes pelo aumento do valor das terras, inUmetess solicitagdes foram requeridas.
A constatacdo do numero de familias existentes rea, acima das cadastradas nos
levantamentos prévios feito pela drea de meio artebigo empreendimento e registradas
no EIA/RIMA, é um dos fatores que mais contribuirpara o desvio de 5,43% no item
Meio Ambiente.

Analisando os desvios ocorridos entre os orcamglaiwdrando que o indexador
adotado para a correcdo dos valores orcados, @adds no tempo, € o IGP-M, temos
que a variacdo deste indice no periodo que conmgieeea primeira fase (junho 2001 a
dezembro 2003), j& mencionada anteriormente foll4l@2%. Ao se aplicar a variacao
mensal em cada grupo de item para os valores ar@adpnalmente (base 0) realizados e
nao realizados na primeira fase, conforme a mebgdool desenvolvida e mostrada
anteriormente, nota-se que o orcamento revisto@araté o final do empreendimento na
mesma base 1, teve um acréscimo de R$ 92.855.086100rme colun& da tabela 7

acima.

Analisando cada grupo de itens conforme os crgéutdizados para explicar os

desvios ocorridos na primeira fase, quais sejam:

* O indexador adotado para ajustar o orcamento amwlda tempo;



104

* Os indexadores adotados para ajustar 0os contnatisgulos;
» Fatos novos possiveis de impactar o orcamenta@iniente proposto.
Tem-se 0 seguinte quadro:

O item Projetos tem como indexador o indice NadideaPrecos ao Consumidor
(INPC) apurado mensalmente pelo IBGE. A variacastaleindice no periodo
compreendido pela primeira fase foi de 33,53% eod#,12% do IGP-M. Tendo como
base que neste estagio do empreendimento ja hiaiacensumida aproximadamente
50,69% da verba destinada para esta rubrica, coefoolunaF da tabela 8 a seqguir e, que
os valores futuros a serem pagos a partir de farder 2004 (inicio da fase 2) foram
reajustados pelo indexador do contrato com basstinoo reajuste e depois deflacionados
pelo IGP-M, uma variacdo de apenas 0,32% se exphcduncdo deste indexador ter

variado acima do indexador praticada no contrato.

Os Itens Obras Civis e Equipamentos que cresceeapectivamente, 0,66% e
5,17% entre o orgamento original e o orcamentcsaela para a mesma base 1, explica-se
pela inclusdo da construcdo de outra casa de canfanal do complexo onde funciona
casa das maquinas (turbinas, geradores, etc),alagichovas concepcdes de seguranca e
monitoramento de barragens, a construcdo de unme esivada de acesso ao canteiro de
obras e a incluséo de equipamentos adicionais rédasfos no orcamento original e dos
indexadores adotados para 0s reajustes contrateiimia do indexador aplicado ao
orcamento. Para estes dois itens pode ser visdaliza colund da tabela 8 seguinte, que
na fase 1 foi realizado apenas 18,69% e 8,49% ctgpmente para obras civis e
equipamentos de toda a verba destinada até oditnempreendimento convertidas para a

base 1.

No que se refere ao item Estudos de viabilidade@uoaa e Instalacdo de Infra-
estrutura, a variagcdo para maior de 4,85% foi dentr da aplicagdo do indexador
adotado para a correcdo do orgcamento, tendo em oyt todas as obras definidas como
infra-estrutura ja haviam sido concluidas duranpeimeira fase do empreendimento. Ao
analisar este item isoladamente verificou-se queetodologia aplicada para ajustar os
valores do orgamento e equaliza-los no tempo, stde cuja verba e servigcos ja haviam
sido concluidos quando esta revisdo orcamentaoiaeac distorcia a realidade dos fatos.
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Ora, se todos os valores ja haviam sido desemhndsad longo do tempo de
execucdo dos servicos contratados e estes ja hadaido todos e quaisquer reajustes
contratuais previsto, entdo, os valores realizgohys este item ja estavam em moeda
corrente e, portanto, ndo deveriam mais sofrerli@ag@o do indexador do orgcamento
(IGP-M). A colunaC da tabela 8 adiante mostra um desembolso paratestede R$
23.228.975,00 até o encerramento da fase 1 em dezafe 2003. A diferenca de R$
1.075.103,00 corresponde ao que em outros tempdsasgavaorrecado monetariaNeste

item especificamente este desvio € o efeito dalieqggao dos valores ao longo do tempo.

Ao se analisar a variagcao do item Despesas Admatiists de 91,38% entre o
orcamento original e o revisado, todos na basé&yinmeas questdes foram levantadas: i) O
que aconteceu para ocorrer um desvio tao gritanjd?avia ou ndo um orcamento para
este item englobando todas as fases do empreertdiménhAlgum fato novo nao previsto

no orgamento original na base 0 (junho 2001) oa@rre
Respostas obtidas para as questdes levantadas:

Havia sim uma previsdo orcamentaria para despedasniatrativas quando
concebido o orcamento original na base 0. Contaidlorma como foi concebido e os fatos
novos provocaram este desvio. O ingresso do nosio €n substituicdo ao anterior que
atuava como gestor do empreendimento, e compailéguns custos administrativos
com varias outras empresas do seu conglomerado, clem que aumentasse

substancialmente estas despesas.

A constituicdo de uma nova base administrativa erggal funcionando em
dependéncias préprias com um corpo funcional im#gee e utilizando todos os
recursos necessarios para da suporte aos empreesgledmanter o bom andamento do
projeto, em atendimento a exigéncias do novo s@maotribuiu sobremaneira para este
acréscimo. Outro ponto levantado diz respeito asamico ndo computado no orcamento
original e detectado como de vital importancia pareonsecucao da obra. Este servico
identificado como uma espécie fikralizacdo e apoio técnidoi orgada a partir de janeiro
de 2004 em valores préoximos de R$ 30.000.000,@@ecequivale a quase 50% do desvio

projetado encontrado.

O desvio ocorrido no item Despesas Tributariasaririras e outros Encargos,
foi decorrente da previsdo de pagamento de impastostras taxas incidentes sobre

remessas feitas ao exterior. Esta remessa refereéemmbolso de despesas realizadas pela



106

holding do acionista majoritario por ter disporidddo carta fianga em favor do BNDES

como garantia e suporte ao aval dado pelo empmentd no Brasil para a concessao de

empréstimo a empresa empreendedora.

TABELA 8 - ORCAMENTO REVISADO NA BASE 1 PARA CONCLU SAO DO
EMPREENDIMENTO X REALIZADO NA FASE 1

A B @ D E F G
% %
ORCAMENTO DE INVESTIMENTO TOTAL DO PROJETO % SALDO A REALIZAR REALIZADO NA DO SALDO
- ORCAMENTO % peazapoem . DE | DOORCAMENTO FASE1EM opAMENTARIO A
REVISADO ATE A PARTICIPACAO MOEDA REALIZAGAO : REVISTONABASE1 RELACAO A VERBA SER REALIZADO
i DO ITEMNO NA FASE 1 EM: ATE A CONCLUSAO DESTINADAPARAO .. 1

CONCLUSAO DO CORRENTE - 5 . ATE A CONCLUSAO

EMPREENDIMENTO ORGCAMENTO FASE 1 RELACAO AO DO ITEM ATE A Do
NA BASE 1 - DEZ/2003 TOTAL ORGCAMENTO : EMPREENDIMENTO @ CONCLUSAO DO ENPREENDIMENTO

REVISADO E=(A-C) EMPREENDIMENTO G=(E/A)
ITENS F=(C/A)
Projetos 35.372.543 2,37% 17.929.491 1,20% 17.443.051 50,69% 49,31%
Obras Civis 658.123.962 4410%  123.023.217 8.24% 535.100.746 18.69% 81,31%
Equipamentos 433.657.904 29,06% 36.835.776 247% 396.822.128 8.49% 91,51%
Meio Ambiente 166.958.670 11,19% 14.012.042 0,94% 152.946.628 8.39% 91,61%
Estudo de viabilidade e Instalagao
da Infra-estrurura 23.228.975 1,56% 23.228.975 1,56% - 100,00% 0,00%
Desp Administrativas 113.876.534 7,63% 20.908.769 1,40% 92.967.766 18,36% 81,64%
Despesas Tributarias, Financeiras

e outros Encargos 60.983.452 4,09% 7.769.673 0,52% 53.13.779 12.74% 87,26%
total investimento 1.492.202.041 100,00%  243.707.943 16,33% 1.248.494.097 16,33% 83,67%

Fonte: Dados elaborados pelo autor

O orcamento revisado na base 1 apresentado naadbdlda tabela 8 apresentou

uma variacao total em relacdo ao orcamento origiaahesma base 1 de 6,64% (col&nha

da tabela 7). O saldo orgamentario para ser relaliagé o final do empreendimento era de

R$ 1.248.494.097,00 conforme coluBada tabela 8, logo acima. Para o periodo que

compreendeu os 18 meses da segunda fase (faserganoento revisado na base 1 previu
um desembolso de R$ 888.432.888,00 enquanto ovafetnte realizado foi de R$
928.013.499,00 de acordo com as coluaad da tabela 9 abaixo.

TABELA 9 - REALIZADO PREVISTO X REALIZADO EFETIVO N A FASE 2

A B C 1] E F G H
L5
SALO0AREALZAR .
ORCAMENTO DEIVESTMENT 01 A- 2O PROJETO D0 ORGANENTO % sy CRGAMENTAROA
ORGAENTO % REALIZADOEN  REVISTONABASE REALLADOEN o\ o preygrog  SERREALZADO
________________ ReisomteA pakTpigiono  DSEE! PSR BB emeusione e SREERSISTRE e sconcuusho
CONCLUSAOD0  TEMND e R0 REALIAGAONAFASE CORRBVTENA T 00
ENPREENDINENTO CROAWENTOTOTAL CAPREEORENT] FASE2 e U EwprenoiENTo
NABASE - DEZZ03 i NABASE
[TENS H=(EIA
Praeos B8 W Tl 7061 e i A6 §HIT
Obras Cis 689 13562 Wi smA0T W T % e
Equpanents TS0 WO BEETE  6RR% METH IR B 0108
Welo Ambirte 166958570 o R T NI 702076 T )
Estudo e viabilidade ¢
Instalagdo da Infra-estrurura 2328975 156% 23228975 . . . 0,00% .
Despeses Adminsatias 1387654 % W7 RTTE RET BT oo AR
Despesas Tributérias,
Financeias ¢ outos Encargos B3840 % TTRET 8213779 NEBAO  A043756 WO 1270
totanvestimerto. 149220004 o I I i PR T

Fonte: Dados elaborados pelo autor
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Analisando os valores realizados na fase 2 do emgmmento visualizados na
colunaF da tabela 9 e comparando estes com 0s previstvis&o or¢camentéria ocorrida,
colunaE, verifica-se que as previsbes feitas para algiems ndo foram alcancadas,
enquanto as de outras, foram excedidas, contudorreoc um desembolso de R$
39.580.611,00 maior que o previsto, provocando esvid de aproximadamente 4,46%,
conforme colunaG. Lembrando que o indexador utilizado para reajust valores
orcados ainda nao realizados é o IGP-M e, estewan periodo que compreende a fase 2
(jJan/2004 a jun/2005) 14,38%, e, tendo em vistaa@gans dos indices que fazem parte
das férmulas paramétricas que reajustam os costtiggram variacdes tanto acima como

abaixo do IGPM, desvios orcamentérios sdo possiveis

Observando os itens que tiveram desvios negativosamparacado entre 0s

valores previstos e realizados na segunda fasestem

O item Projeto sofre reajuste anual pela variagdolNPC. No periodo que
compreendeu esta segunda fase, o indexador calutrz@iou 9,61% contra o 14,38% do
IGP-M. No que tange ao Meio Ambiente, o atraso quisicdo de propriedades para a
formacéo do reservatorio em decorréncia dos pgatabordados anteriormente, também
provocou postergacdo das obrigacbes assumidas masafas Béasicos Ambientais
relacionados com a relocagdo dos impactados. A idemas negociacdes também jogou
para o futuro os desembolsos necessarios a préparda infra-estrutura dos

reassentamentos programados e do desmatamen&rdasatserem alagadas.

As Despesas Administrativas também sofreram o itopda postergacdo de
desembolsos. Parte de contratacdes e servicosstagvprincipalmente para a segunda
metade da fase 2, foi adiada para a fase 3 inie@admlho de 2005.

Com Obras civis e Equipamentos aconteceu o0 exatane inverso do que
ocorreu com projetos. A variacdo do contrato foiama@o que o previsto na revisao
orcamentaria de base 1. Componentes da formulanptiiea que reajusta estes contratos
e fazem parte da matriz do INCOH e do IPA-OG, varrarespectivamente 41,13% para
produtos siderurgicos e 58,71% para ferro, aco revatk, contra 14,38% do IGPM

conforme pode ser visualizado @péndice D).

O desvio no item Despesas Tributarias, Finance&rasutros Encargos foi
decorrente da remessa para o exterior para pagamastyarantias dadas ao BNDES, dos

impostos incidentes nesta transacao e da liquidag@gamento de juros e encargos sobre



108

0s empréstimos de curto prazos tomados enquantoade a liberacdo do empréstimo de

longo prazo pelo BNDES.

A revisdo orcamentaria que estabeleceu a basee$caotou ao orcamento de
base 0, um montante aproximado de R$ 92.855.0&&j@0desvio equivale 6,64%. Este
aumento no desembolso programado afetou o retarrengbreendimento. Considerando
gue as receitas futuras decorrentes da venda dgia&centratada tém como indexador o
IGP-M, e este também foi o indexador adotado pawaigir o orcamento, qualquer
variacdo nos valores realizados acima do previatdbase O, impacta a taxa interna de

retorno pretendida para o investimento.

Decorridos 18 meses da fase 2 e 48 meses desdécio da construcao
computando-se o periodo de paralisacdo ja menaonaddesembolso realizado no
empreendimento foi de R$ 1.171.721.443,00 confayahenaB da tabela 10, a seguir. O
montante acima equivalente a 78,52% de toda a wegamentaria na base 1 definida para

0 projeto.

TABELA 10 - ORCAMENTO DE INVESTIMENTO NA BASE 1 X R EALIZADO EFETIVO NAS

FASES 1e?2
A B C D
SALDO
TOTAL DO PROJETQO - ’ %
ORCAMENTO DE INVESTIMENTO ORC AMENTQ Osé;:ggklaﬁgjo,& DE RE ALIZ{\C A0 EM
REVISADDNATE A | TOTAL REALIZADO ATE A RELAGAQ AD
CONCLUSAO DO NAS FASES1e2 CONCLUSAO DO ORGAMENTO
EMPREENDIMENTO EMPREENDIMENTO REVISADO NA BASE
NA BASE 1 - DEZ/2003 1 (DEZI2003)
NA BASE 1
ITENS
Projetos 35.372543 30.120.822 5.261.721 85,15%
Obras Civis 658,123,962 588.747.258 69.376.704 89,46%
Equipamentos 433,657 .904 332.593.964 101.063.940 76,70%
Meio Ambiente 166.958.670 84.294.918 82.663.752 50,49%
Estudo de viabilidade e
Instalagéo da Infra-estrurura 23.228.975 23.228.975 - 100,00%
Despesas Administrativas 113.876.534 64.542.047 49.334.488 56,68%
Despesas Tributarias,
Financeiras e outros Encargos 60.983 452 48.193.459 12.789.993 79,03%
total investimento 1.492.202.041 1.171.721.443 320.480.598 78,52%

Fonte: Dados elaborados pelo autor
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Considerando que o saldo orgcamentario a ser rdalizaé a conclusdo do
empreendimento, equivalente a 21,48%, economiasodas ainda podem ser feita para
recuperar os desvios ocorridos no passado e retamdR pretendida pelos investidores.
Assim, passamos a seguir a tratar da terceira eusiva fase antes do inicio do ciclo

operacional.

3.7.2.3A terceira fase — fase 3

A terceira e ultima fase do ciclo pré-operacioeaktinicio em julho de 2005. Os
desembolsos previstos para concluir o empreendanaté a entrada em operacao,
juntamente com os valores previstos para cumpribagacoes assumidas durante todo o
processo de implantagdo do AHE, que seriam efeBméanrealizados durante o ciclo

operacional.

O saldo orcamentéario na base 1 visto na coldrda tabela 10 necessario para
concluir empreendimento € de R$ 320.480.598,00te R#gste montante refere-se aos
desembolsos que ocorrerdo no ciclo operacionabddem vista que o saldo orgcamentario
estd na moeda de referencia a base 1 (dezembro08¢, 24 deduzidos todos os valores
realizados em moeda corrente, faz-se necessariordérar o efeito ocorrido ao se aplicar
o indexador adotado para correcdo do or¢camento-MEPconforme a metodologia
indicada na primeira fase deste estudo de?Gapara equalizar os valores ainda nao

desembolsados previsto na base 1 para o periaial i@ fase 3.

Este artificio indica qual o valor real do saldoesentado ao final da Fase 2 apés
a aplicacédo da variacédo do IGP-M ocorrida entreijarde 2004 e junho de 2005 que foi
de 14,38%. A tabela 11 a diante, ndo indica um#&sdevorcamentaria, mas sim um
comparativo entre os valores orgcados para a fasar8idos na base 1 e estes mesmos
valores corrigidos. O resultado obtido foi que towantes or¢cado em R$ 360.061.209,00
transformou-se em R$ 411.482.133,00 quando coajiganforme colunad e E.

Tomando como indicacdo que o orcamento preparadmsa 1 (colund da tabela 11),

% A metodologia encontra-se descrita na pagina Stedsstudo.
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era de R$ 1.492.202.041,00 e que o desembolsuafetnte realizado em moeda corrente
até o final da fase 2 foi de R$ 1.171.721.443,00sattlo remanescente de verba
orcamentaria, prenuncia um déficit de R$ 91.361B5até o final da implantacdo do

empreendimento, de acordo com a colbrta referida tabela.

TABELA 11 - DEFICIT ORCAMENTARIO PREVISTO PARA FASE 3

A B C 1] E F
SALDO PREVISAO DE DEFICIT
TOTAL DO PROJETO ; . : .
ORGAMENTO DE INVESTIMENTO: . ORGAMENTO ORCAMENTARIOA ~ PREVISAODE ~ DESEMBOLSOATEA  ORCAMENTARIO
REVISADO ATE A TOTAL SER RE.{\LIZADO DESEMBOLSQ ATE CONCLUSAO DO PREVISTO ,ATE A
CONCLUSAC DO REALIZADO ATE A ACONCLUSAODO : EMPREENDIMENTO- : CONCLUSAQ DO
EMPREENDIMENTO NAS FASES1e CONCLUSAODO EMPREENDIMENTO - VALORES CORRIGIDOS ‘EMPREENDIMENTO,
NABASE1 . 2 EMPREENDIMENTO: VALORES NABASE  PARA JULHO/2005 0[33ERVADO NO
DEZ0003 NABASE 1 1 -DEZI2003 E=(D + Variagéo do INICIO DAFASE 3
ITENS C=(A-B) IGPM) F=(A-B-E)
Projetos 35.372543 30.120822 5.251.721 5.043.151 5.768.413 (516.692)
Obras Civis 658.123.962 588.747.258 69.376.704 100.871.512 115.377.990 (46.001.286)
Equipamentos 433657.904 332.593.964 101.063.940 119.364.397 136.530.364 (35.466.424)
Meio Ambiente 166.958.670 84.204.918 82.663.752 61.778.779 70663.274 12.000.478
Estudo de viabilidade e
Instalagdo da Infra-estrurura 23228975 23.228.975 - - - -
Despesas Administrativas 113876534 64.542.047 49.334.488 40415.792 46.228.046 3.106.442
Despesas Tributarias,
Financeiras e outros Encargos 60.983.452 43.193.459 12.789.993 32587579 37.274.045 (24.484.053)
total investimento 1492202041 ©  1.171.721.443 320.480.598 360.061.209 411.842.133 (91.361.535)

Fonte: Dados elaborados pelo autor

Analisando as ocorréncias da fase 3, sabendo aeetgpa contempla os
desembolsos realizados no periodo de 18 mesesj@htrade 2005 e dezembro de 2006 e
0s projetados para execucdo apos a entrada encapetam-se na tabela 12 seguinte os

desvios financeiros e percentuais nos itens qug@usanam o orcamento de investimento.

TABELA 12 - DESVIO ENTRE O ORCADO E O REALIZADO NA FASE 3 TODOS DA BASE 2

A B C 1] E F
DESVIO ENTRE 0 %
ORGAMENTO DE INVESTIMENTO PREVISAO DE PEE\SI:ESN:%OP?:A DESEMBOLSO PRE‘EI%E%?AO; ::TIR DESEMBOLSO PREVISTO: DESVIO ENTRE
DESEMBOLSO PARA FASE3NO REALIZADO EM DE JANERO 2007 - EREALIZADO NA FASE3: PREVISTOE
FASE 3 ORCAMENTO ORGANENTO MOEDA CORRENTE ORADOS PARA A EMRELACAOAQO  : REALIZADO NA
REVISADO NA BASE ORIGINAL DE BASE NAFASE 3 FASE3-NABASE?- ORCAMENTO REVISADO :BASE 2 -PARA A
2 (dezI06) 2. del) (julho 05 a dez/06) (dezl8) DE BASE 2 (dez/06) FASE3
TENS D=(A-C-D) F=(EIA)
Projetos 5957513 4959591 8238523 (2.281.010) -38,29%
Obras Civis 119.160.308 129932.118 116.726.049 . 2434.259 204%
Equipamentos 141,006,098 131.288.117 121763584 41241973 (21.999.459) -15,60%
Meio Ambiente 72979.756 £8.220.991 134.668.124 17587659 (79.276.027) -10863%
Estudo de viabilidade e
Instalagdo da Infra-estrurura . § . . . 0,00%
Despesas Administrativas 47743492 16.573.787 49.382.839 3479419 (5.118.766) -10,72%
Despesas Tributarias,
Financeiras e outros Encargos 38495962 28578621 51.145.967 18.654.441 (31.304.446) $132%
total investimento 425343129 379523.226 481,925,087 80963492 {137.545.449) -32,30%

Fonte: Dados elaborados pelo autor
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Note-se que a aplicacdo do indexador adotado pamgamento em cima dos
valores previstos para desembolso na fase 3 eeR$B60.061.209,00 na base 1 (coluna
D da tabela 11), para R$ 425.343.129,00 na basez2rttbro/06) (colunA da tabela 12).

Ao se comparar esta previsdo ajustada com os wal@ketivamente
desembolsados de na fase 3 R$ 481.925.087,00 ssnaaddesembolso ainda por ser
realizado a partir de 2007, percebe-se um desmanéieiro, ou seja, um gasto além do
previsto de aproximadamente R$ 137.545.449,00. Hetembolso, visualizados nas
colunasC e D da tabela 12, equivale em percentual a 32,34%arndty em conta que a
variacdo do IGP-M neste mesmo periodo (dezembra@O3lezembro/06) foi de
aproximadamente 18,13%, este desvio em relacadcea b& na realidade de 56,33% do

total do valor or¢cado para esta terceira fase.

A observacao pontual de cada item orcado, baseaslinformacdes coletadas e

nos critérios utilizados para explicar os desviosados nas fases anteriores, quais sejam:
* O indexador adotado para ajustar o orcamento amwlda tempo;
* Os indexadores adotados para ajustar 0os contnattisgulos;

» Fatos novos possiveis de impactar o orcament@iniente proposto.

Tem-se o seguinte quadro:

No item Projetos, embora tendo o IGP-M variado adilo indexador do contrato,
0 gque geraria economia orcamentaria ao invés dendesso acima do previsto, fatos
novos nado previstos aconteceram. A deteccao ddalheageoldgicaem um ponto critico
para a seguranca da barragem, durante as medigbédigas exigidas para o controle de
possiveis impactos causados pela obra, exigiu mgdid emergéncias e a contratacao de
Novos servigos especializados de projetos e obrigs @nalisadas adiante.

A contratacdo de novos servicos provocou aléem deadio causado no item
Projeto, promoveu impacto no item Despesas TrilagaFinanceiras e outros Encargos.
Uma mudanca na legislagéo tributaria imposta pelalD.833 de 29/12/2003 aumentou a
carga tributaria dos contratos em vigéncia ou auieeam alguma alteracdo a partir de
novembro de 2003. Em decorréncia das inUmeragmetacdes sobre o enquadramento ou

nao de certos tipos de servicos e contratos sargractados por esta nova lei e acbes



112

judiciais contestando a legalidade, fornecedorempreendedores ap6s pronunciamento
das suas areas juridicas, promoveram acordos réganbdo ou pagando o aumento da

carga tributaria nos casos previstos em clausolasatuais.

O impacto positivo na conta Obras Civis neste pleriteve-se unicamente ao fato
de que o indexador do contrato variou menos daod@®P-M adotado como indexador do
orcamento. Comparando a evolucao do indexador nivato neste periodo contra o IGP-
M, percebe-se que nesta terceira fase alguns hdiwe compdem a matriz do INCOH,
tiveram variacfes negativas ou abaixo do indexddasrcamento. Cabe salientar que esta
variacdo positiva ndo se converte em ganhos fim@sc@ara o investidor, e sim em

desembolso menor do que o antes previsto.

Nesta etapa, com quase todas as obras civis @mdstconcluidas, surge a
questdo ddalha geoldgicae a necessidade de obras complementares naotgse®isdo
orcadas até esta ocasido. A deteccdo deste problam@imeira metade da fase 3,
possibilitou a execucdo de medidas de contencamrecéo daalha, imediatas e sem
comprometimento do cronograma do empreendimentousio da contratacdo de novos
servicos especializados, equipamentos e materiacesearios a correcdo dalha
geoldgica ndo haviam sido fechados até a conclusdo destdoede caso. Entretanto,
sabe-se que havera um desembolso ndo previsto ethume das fases do
empreendimento, que serd incorporado ao saldo ergano a ser realizado a partir de
2007.

Estimativas baseadas em relatorios técnicos apeekeEnaos gestores estimam
qgue o desembolso necessario para cobrir os custdgzados pelos empreiteiros, ja
excluidos os gastos diretos, indiretos e matefimigecidos pelo empreendedor, calculam
em aproximadamente R$ 30.000.000,00 em valores efentbro de 2006. Este
desembolso impactara o retorno do investidor agdaio periodo de concessao. Como
mencionado anteriormente ndo se sabe data oufealmado para a saida destes recursos,
atribuiu-se para todo efeito, o valor estimadoano de 2007 para a andlise do retorno do

investimento.

O item equipamentos ndo sofreu interferéncia ousemgiéncia das questdes
apresentadas pefalha geoldgicaga mencionada. O desvio apresentado esta diretamen
relacionado com os indexadores praticados pelaatoné pelo orcamento. Como forma

ilustrativa o grafico 1 apresentado ajpéndice Hacilita esta visualizacdo. Em numeros, a
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variacdo do IGP-M no periodo que compreendeu aas8sfdo projeto (junho/2001 a
dezembro/2006) foi de 70,25%, contra uma variagacotitrato definida pela aplicagéo da
formula paramétrica adotada para os reajustes dopamentos eletromecéanicos, de

aproximadamente 104,14%.

Diferentemente dos itens Projetos e Obras civisterx valores a serem pagos
referentes a equipamentos a partir de 2007. Estdas a pagaré decorrente do
financiamento oferecido pelo fornecedor na contéaiados servicos. A titulo de
informacédo, o empreendimento jA4 se encontra em ag@er Portanto, todos os
equipamentos ja foram instalados e se encontransezmico. Devido as caracteristicas
préprias do setor e o regulamento contabil editaelo érgdo regulador e praticado pelas
empresas. A imobilizacdo completa de todos os aqeptos postos em funcionamento
por uma hidrelétrica, mediante uma provisdo emecaiat passivo, ndo infringe as boas

praticas contébeis, sendo aceita pelos Auditodspendentes.

As questbes ambientais impactaram sobremaneiraiteate O pre¢co da terra
pressionado pelos grandes latifundiarios, as egigéradicionais derivadas das audiéncias
publicas promovidas em conjunto com o MinistériblRd, associacbes representativas da
populacdo impactada e do MAB, foram de grande itApora na formacéo deste desvio

orcamentario.

Fora estas questdes abordadas acima, fatos només erevistos surgiram. O
IBAMA a partir de laudos técnicos e relatorios pmidos internamente, exigindo do
empreendedor a supressdo da vegetacdo do dobmealaefinida no EAI/RIMA e um

aumento da area de preservagao permanente.

A supresséo da vegetacdo ou desmatamento de paitealdestinada a formacéo
do reservatoério da hidrelétrica, agora com o dalardarea antes especificada e obedecendo
a novas especificacbes para o tratamento da végetagrtada e o atendimento as
solicitagdes feitas pelos impactados, populacdamiaipios, provocaram um aumento de
aproximadamente 108,63%, na verba destinada ao Meinente para a fase 3, conforme
colunaF da tabela 12. Esta variacdo equivale a um auntantbesembolso da ordem de

R$ 79.276.027,00 no orgcamento revisado na base 2.

A variagdo ocorrida no item Despesas Administratieata relacionada com a
manutencdo do quadro de funcionarios, técnicosratadios e servicos, por um periodo

maior do que o previsto na revisdo orcamentaridedembro 2003 (base 1). As questdes
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ambientais geraram processos judiciais, consequente, os custos diretos e indiretos
relacionados e apoio técnico e operacionafalha geologicaimpds a manutencdo de
servicos e a contratacdo de novos. Entretantolta de informacOes abertas por cada
componente integrante do grupo Despesas Adminigtsae, segregando os desembolsos
ainda por acontecer a partir de 2007 (colDr@a tabela 12), nota-se que a variacdo entre o
valor previsto na coluna A da tabela 12, R$ 4742300 e o realizado na colu@ada
mesma tabela, R$ 49.382.839,00, é de aproximadanihtl.639.347,00. Esta variacédo
passaria a ser de 3.34% e ndo mais de 10,72% c@mtwona colunaF da tabela em

referéncia.

O item Despesas Tributarias, Financeira e outrosafgos, nesta fase reflete
todas as mudancas ocorridas nas legislacdes tidmitdm todos os niveis de governo
desde outubro de 2003 a dezembro de 2006. O gofedeoal por meio da promulgacao
da Lei 10.833 de 29/12/2003 aumentou a carga #ilautdos contratos em vigéncia
assinados alterados a partir de 01 novembro de. F30Bulgou a Lei complementar 116
de 31/07/2003, que dispbde sobre o Imposto SobreicBerde Qualquer Natureza, de
competéncia dos Municipios e do Distrito Federafinihdo uma lista minima de servigos

passiveis de cobranca deste imposto e uma alitptotde 5%.

Imediatamente a grande maioria dos municipios leiess promoveu alteragdes
nos seus codigos tributarios. De posse desta gteanhajoraram as aliquotas de alguns

servicos e mantiveram de poucos.

O aumento da carga tributaria incidindo sobre otenaas e servicos somados a
variacdo do IGP-M praticado para ajustar o orcameoat longo do tempo, provocou o
desvio de R$ 31.304.446,00, equivalente a 81,32%rngaie 0 orcamento revisado na
base 2 (coluna& e F da tabela 12). Neste montante encontra-se previs@or de R$
18.654.441,00 relativos os desembolsos a seremaéas a partir de 2007 e sao referentes
ao diferencial de aliquota paga nas operacOesestéetuais de aquisicdo de materiais e
equipamentos destinados ao consumidor final. Orémido deste imposto é o Estado onde
esta localizado o consumidor final, neste caso @reemdedor. A postergacdo do
pagamento deste imposto foi decorrente de acormfaria assinado entre o estado e o

grupo empreendedor.
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3.7.2.4Consolidagdo do orcamento de investimento na impléagédo do projeto da
UHE

A consolidacdo dos orcamentos original e revis@@dos para a mesma base 2
apresentou um desvio de 10,72%. Sabendo que ac&arido IGP-M aplicado aos
orcamentos, em muitos casos foi maior do que ag&oi dos indexadores que reajustaram
alguns contratos. Distorcbes aconteceram, conagicada a variacdo do IGP-M ocorrida
entre junho de 2001 e dezembro de 2006 que foDdE%, sobre o orcamento original,
conclui-se que este seria R$ 1.578.863.935,00,raomt orcamento revisado de R$
1.748.155.328,00, todos na base 2, conforme viagis as colunas e D da tabela 13

seguinte.

TABELA 13 - ORCAMENTO ORIGINAL NA BASE 2 X ORCAMENT O REVISADO NA BASE 2

A B C ] F F G
SALDQ % "
TOTAL DO PROJETO o ORCAMENTARIO A DESVIOENTRE0S . DESVIOENTRE
ORGAVENTODE WVESTIVENTO ORCAMENTQ PARTIC/;]PACAO TOTAL REALIZADO SERREALIZADO TOTQ;EEJ;OTJ;TO ORCAMENTO 08 ORCAMENTO DO"EESSV?SREO
REVISADOHATE A N0 NASFASES1,2¢3 ATE A ORGINAL ORIGINALE ORIGINALE ORCANENTERIO
CONCLUSAO DO ORCANENTO EMMOEDA  : CONCLUSAODO CORRISDOPAR REVISADO-TODOS :  REVISADO- TOTAL A BASE .
EMPREENDIMENTQ TO0TAL CORRENTE  EMPREENDIMENTO BASE 2. DETAIG NABASE 2 - DEZI2006 TODOS NA BASE OETOONG
NABASE 2 - DEZ12006 NABASE?2 E=(-A) 2-DEZI2006 6 e B
ITENS C=(A-B) F=1-[EID)
Projetos 38.746.768 220% 38.359.345 87403 45778285 031487 15.36% 415%
Qbras Civis T05.473.307 40,36% 106473307 . 43443698 797034 511% 2.43%
Equipamentos 500614.385 B64% 454357548 46.256837 451604234 48.920.151) 1083% 2890%
Meio Ambiente 247508149 14.16% 218.963.042 B0 171.921 408 (75.506.740) 4397% 4465%
Estudo de viabilidad
Instalagéo da Infra-estrurura 21208975 1335% 128975 . W40 11.200.79% 3253% 862%
Despesas Administrativas 116.259.980 6,65% 113924886 233500 69.167.080 (47.092.900) 4809% 2182%
Despesas Tributdrias,
Financeiras ¢ outros Encargos 116.323.764 6,65% 90330426 16984338 62420488 (53.894.75) 8633% 3184%
total investimento 1748.155.328 100,00% 1653646529 94508799 157886393 (169.201.303) A072% 10000%

Fonte: Dados elaborados pelo autor

Note-se que os desvios ocorreram nos itens EquigasieMeio Ambiente,
Despesas Administrativas e Despesas TributariagnEeiras e outros Encargos. Estes
foram os itens que mais sofreram os impactos datangas impostas pela legislacéo,
pelas questdes ambientais, pela reestruturaca®t&eai e mudanca de cenario do
mercado, casos especificos dos pregcos das tedasneercado mundial de ferro, aco e

derivados.
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Separadamente os itens Meio Ambiente e Despeshstdnias, Financeiras e
outros Encargos, corresponderam respectivamentetdgb% e 31,84% de todo o desvio

orcamentario.

O grafico estruturado a seguir, procura demonsrarlongo das 3 fases, o
comportamento de indices setoriais que impactamproxipais itens de custos e

investimentos, tratados anteriormente.

INDICES SETORIAIS
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GRAFICO 1 - VARIACAO DO IGP-M VERSO INDICES SETORIA IS

Fonte: Dados elaborados pelo autor

Concluida a andlise das 3 fases que constituiraoiclo de implantacdo do
empreendimento, onde foi visto os desvios orcamestgrovocados por variaveis
desconhecidas e conhecidas, porém, mal dimensi®ngaa afetaram o retorno pretendido
pelos acionistas. Adiante, passa-se a analisaratmse$ criticos que interferiram na

rentabilidade do investimento.
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4 ANALISE E ESTUDO DOS FATORES CRITICOS NA CONSOLIDACAO E
VIABILIZACAO DO INVESTIMENTO NO CASO ESTUDADO

A consolidacdo do investimento inicia com a entradaoperacdo ou ciclo de
exploracdo. Compreende o tempo desde a autorizgeBo 6rgdo regulador para a
operacdo comercial da energia gerada até o finatodaessdo. Este ciclo tem como
caracteristica a geracado de caixa para a empregsapetiodo em que o0s investidores
esperam o retorno do capital investido durante stoda fases de implantacdo do
empreendimento. Neste ciclo, espera-se que a gerdgadcaixa seja suficiente para
suportar as despesas operacionais e garantir smaoefmetendido pelos investidores,
cumprindo as regras estabelecidas pelo poder cented disponibilizando a energia

contratada.

Para proceder com a analise dos fatores critice®msolidacdo do investimento,
algumas premissas foram estabelecidas para manieraonstracbes dos Resultados dos
Exercicios futuros deste estudo de caso. Baseadd3amonstracdes Financeiras relativas
ao primeiro e segundo semestres de 2006 projet@s-sxercicios futuros para todo o

periodo de concessao em 3 cenarios diferentes.

Adotou-se como indexador das receitas e dos ercaejoriais a taxa de 4,50%
ao ano, para o periodo de concessdo. O Plano déciegdesenvolvido para o
investimento previa no futuro a abertura do capitakmpresa. Neste estudo, estabeleceu-
se 0 ano de 2017 para este evento, uma vez qaada tiquidado o empréstimo tomado
do BNDES, mencionado anteriormente, supde-se queroado pagaria um pre¢o melhor
e aceitaria com mais facilidade os titulos da esgre

Outras premissas adotadas para a andlise da faseordmlidacdo estédo
relacionadas com o reinvestimento dos resultadbdasbpelo negdcio ao longo dos anos,
distribuicdo de dividendos e, a suposicdao da obterde um incentivo fiscal para o

empreendimento.

Para o reinvestimento dos resultados obtidos aek#aima taxa de 12% ao ano.
Para a distribuicdo de dividendos foi adotado umwidtipa diferente para cada cenario
desenvolvido adiante. Quanto ao incentivo fiscaltip-se do pressuposto de que o
empreendimento obteria junto a Agéncia de Deseiwelvo da Regido onde esti
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localizada, um beneficio fiscal de reducdo em 73%ltjuota do Imposto de Renda a ser
pago, por um periodo de 10 anos a partir da egtatiio da producdo, conforme previsto
nos artigos 31 e 32 da Lei 11.196 de 21/11/2005.

Os cenarios montados para analisar a rentabilidadanpreendimento durante o
ciclo de consolidagéo do investimento e a influgnds desvios ocorridos no ciclo de

implantagéo, foram assim definidos:

e 0 primeiro nao prevé distribuicdo de dividendos aosnistas nem a obtencéo do
beneficio fiscal;

* 0 segundo prevé a distribuicdo de dividendos aosiatas a partir de 2018, sem a
obtencéo do beneficio fiscal;

* 0 terceiro prevé a distribuicdo de dividendos amengstas com a obtencdo do

beneficio fiscal.

Para todos os 3 cendarios, as demais premissas foamtidas.

O periodo de concessdo, jA& mencionado anteriormeénteegido por leis
especificas. Tem seu inicio com a assinatura doatorentre o 6rgao regulador e o grupo
empreendedor. Contrato de Concessao de Uso de Bem Publico panagd@e de
Energia Elétrica contém clausulas basicas que definenobjeto do contratoe sua
localizagéao e o tempo de duragao da concessaoahnemte, 35 anos.

Em empreendimentos desta natureza normalmente décadas mais de uma
Unidade Geradora (UG) de energia, isto possibijitea ao serem feitas as manutencdes
preventivas e/ou periddicas dos equipamentos e aJGidrelétrica continue gerando e
entregando a energia contratada. Embora sejamactdscem servigos paulatinamente,
apos cada UG passar por testes, livres e monite@adeceberem a autorizacdo da ANEEL
para gerar energia comercialmente, o ciclo opematipropriamente dito € considerado

iniciado com a motorizac&Abcompleta de todas as Unidades Geradoras.

No caso estudado, o processo de motorizacéo deucadalas 3 UG instaladas
aconteceu em junho, agosto e setembro de 200@&ctespnente. A ANEEL estabelece a

2’ Motorizacdo é um termo utilizado no setor paraicind a colocacdo do equipamento em pleno
funcionamento e nas condi¢des técnicas estabetecida
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poténcia a ser instalada mediante analise dosassfudvios de levantamento do potencial
hidraulico para geragéo de energia, a localizagdmndigdes geoldgicas e hidrolégicas do
aproveitamento hidrelétrico. A compilacdo de todsies dados possibilita a determinacao
da energia a ser gerada e a poténcia da (s) Ussseem implantadas no AHE, causando

0 menor impacto possivel no regime de aguas dab&xo da construgdo da barragem.

A poténcia assegurada de cada UG é determinadaemawatts (MW), a soma
das poténcias asseguradas de cada UG totaliza éacpotinstalada da hidrelétrica.
Entretanto, o regulador permite a comercializagé&mda) de uma quantidade de energia
compativel com os resultados obtidos nos levanteeeprévios realizados. Esta
quantidade de energia € medida em MW médios, pdssaser denominada @eergia
asseguradaNeste empreendimento energia asseguradaquivale a aproximadamente
60% da poténcia instalada de 450 MW.

O regime de producédo de uma hidrelétrica é intenstuncionando 24 horas por
dia durante os 365 dias do ano, a energia produzédas UGs € instantaneamente
disponibilizada no Sistema Interligado NacionallN & por consequiéncia ao mercado
consumidor. Existem diversos pontos de medicadorddugéo, eles estdo nas saidas das
UGs, na subestacado elevatoria existente dentrmuhplexo da hidrelétrica e no ponto de
conexdo ao SIN. Existe perda de energia nestedraje diferenca da energia gerada
medida na saida das UGs e a energia recebida no g@ronexao, é caracterizada como
perda de energia. A soma das diferencas medidassnésis pontos, de todas as UGs

instaladas no pais caracteriza a perda sisténoggektimada em 3%.

A receita financeira decorrente da producdo e coalacdo da energia esta
limitada aenergia assegurad@ela ANEEL, passivel de contratacdo. Os contrafus
firmados por periodos longos e dentro das regréabeecidas pela Lei 10.848 de
15/03/2004. No caso estudado, estes contratos fimarados por 10 anos na modalidade
A5, com varias distribuidoras de energia elétrica dagdes Norte, Centro Oeste e

Sudeste, a precos de mercado.

A receita assegurada com a venda da energia pdadezentregue a partir da
entrada em operacdo das UGs permitiu projetar reggmo cenario para os 20 anos
restantes da concessao. Os contratos de energiaelfirmados pelo mercado com
anuéncia da ANEEL nos ultimos anos tém como indexadlGP-M. As projecdes das



120

receitas futuras neste estudo de caso seguirantabetecido nas premissas definidas

anteriormente.

4.1 A taxa interna de retorno pretendida no empreesimento

Na fase inicial do empreendimento o orcamento maigivisualizado na tabela 6
mostrada na fase 1, projetava uma TIR de aproximadge 10,04%. Os desvios
or¢camentarios ocorridos em decorréncia das queatdegentais, da falha geologica, dos
reajustes dos contratos, dos encargos financeiifastarios e das mudancas na legislacao

tributaria, provocaram alteracdes no retorno destimento.

A tabela 14 a segdft demonstra a geracdo de caixa do empreendimento e o
resultado dos exercicios futuros. Ela nao refletedesvios ocorridos, mas retrata o
desempenho pretendido pelos investidores durartiel® de vida do empreendimento,

quando iniciada a exploracgéao.

TABELA 14 - GERAGCAO DE CAIXA - DEMONSTRAGAO DO RESU LTADO DOS EXERCICIOS,
UTILIZANDO O CENARIO 1

Total 2006 Total 2007 Total 2012 Total 2017 Total 2022 Total 2027 Total 2033 Total 2036

4 iReceitaBruta (R$ ) 248.653.763 336.802.130 419.716.738 523.043.418 (51.807.260 812.270.434 1.057.787.397 1.207.111.145
5 iDeducdes sobre vendas (B0.806.773) (31.154.197) (38.823.798) (48.381.516) (60.292.172) (75.135.015) (97.845.334) (111.657.781)
6 :ReceitaLiguida (4-5) 167.846.990 305.647.933 180.892.940 474.661.902 591,515,089 737.135.419 959.942.063 1.095.453.364
7 :Custos néo gerencidveis (44.509,391) (48.221.390) (60.092.627) (74.886.346) (93.322.011) (116.296.205) (151.47.911) 72.827.225)
8§ :Custos gerencidveis (51.964.654) (B7.969.121):  (109.625.533) (136.613.361).  (170.245.105) 212.156.379) (276.282.797) (315.284.572)
13 :Total Custos Operacionais (7 + 8) 96,474,045 (136190511 (169.718.159) (211.499.706)  {263.567.117) (328.452.584) 427.730.708) (488.111.798)
14 :ResuMado Operacional {6 - 13) 71.372.945 169.457 422 211.174.781 263.162.195 327947972 408.682.836 532.211.355 607.341.567
15 CEBITDA (14 +11) 100.419.769 212.529.709 2064.850.688 Ji0.052.44 411.305.014 512,560,875 667.487.584 761.714.217
16 :Receitas e d nio operacionai (44.555,10) 49.407.238)  (124.136.393) (154.696.531) (177.751) 221.510) (208.464) (329.185)
17 :Despesas tributarias

18 :Lucro antes do IRICSLL { EBIT 71.328.390 119.970.184 07.038.308 108.465.664 327.770.220 408.461.325 531.922.691 607.012.362
20 iPROVISAO IR/CSLL  sem heneficio fiscal ) (24.251.652) (40.709.863) (29.593.052) (36.078.326)  (111.441.875) (138.876.851) (180.853.783) (206.384.210)
21 Distribuigdo de dividend - - - - (81.942.555) (102.115.331) (132.980.723) (151.753.096)
22 iLucro liquido final 47.076.737 79.180.321 57.445.336 1.345.587.339 134.385.790 167.469.143 216.088.385 248.875.077
23 iInvestimento pré. ional (214.270.550) (B3.857.661)

24 :Lucroantes do IRCSLL ( EBIT) - 18-23) (142.950.160) 36.112.523 87.038.388 108.465.664 327.770.220 408.461.325 531.922.891 607.012.382
25 iPROVISAO IRICSLL  sem heneficio fiscal ) - 112.696.193) (29.593.052) (36.878.326).  (111.441.875) (138.876.851) (180.853.783) (206.384.210)
26 :Lucro liquido final com holso investimentos (142,950,160} 23.416.330 57.445.336 71.587.339 216.328.345 269.584.475 351.069.108 400.628.172

Fonte: Dados elaborados pelo autor

8 A tabela completa encontra-se no apéndice G.
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Colocados estes pontos, passa-se a andlise da dasexploracdo do
empreendimento. Antes, porém uma breve descric@oe smformacfes contidas em

algumas linhas da tabela 14 acima:

* Receita Bruta — compreende toda receita de vendmelgia contratada e os
ganhos referentes a modulacgéo tarifaria junto aatae Comercializacédo de
Energia Elétrica — CCEE;

* Deducdes sobre vendas — sdo deducbes provenientesntpra de energia
para cumprimento dos contratos de venda, se newessdamado ao PIS e

Cofins incidentes sobre a Receita Bruta;

 Custos ndo Gerenciaveis — sado custos referentesemmagos setoriais
incidentes na geracdo de energia, pagamento pelodasrede bésica,
pagamentos do Uso do Bem Publico, CCEE e Operadoiohal do Sistema
— ONS;

» Custos Gerenciaveis — Sao 0s custos com pessadtose materiais, seguros,

compra de energia para cobrir a perda basica, dapé& e contingéncias;

* Receitas e despesas ndo Operacionais — sao néssiltie receitas financeiras,

servico da divida, CPMF, tarifas bancarias e vatelativos;

* Investimento Pré-operacional — s&o o0s investimentos obrigacdes

remanescentes da fase pré-operacional a seremddps no futuro.

Com base nas Demonstracfes do Resultado dos Eaer{dRE) apresentados e
pela construcdo do Fluxo de Caixa do empreendimegmiesentado na tabela 15 a sequir,
confirma-se que a TIR pretendida pelos investidgas este empreendimento era de

10,04%, conforme jA mencionado anteriormente.
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TABELA 15 - CALCULO DA TAXA INTERNA DE RETORNO DO E MPREENDIMENTO

Crcado em Moeda de junho 2001 - BASE O
=+ Resultado Lliguido

Taxa anvial de
capitalizagaoc oo

___________________________ TIR 10047 .. . resutade
......................................................................................................................................................... LR A—
M= Inwestime nto Resultado Saldo
anos AMO Ligquido Aocumulado

Fonte: Dados elaborados pelo autor

Os desvios ocorridos quando visualizados o orcamenginal na base 0, que
definiu o orcamento de investimento do empreendimena retorno pretendido pelos
investidores (tabela 15, acima), provavelmente Mé@m previsto, tdo pouco 0s
acontecimentos que se seguiram. Riscos e incemsr@s sempre presentes nas analises e
decisbes de investir. Dentre 0s inUmeros e potemsaos possiveis em empreendimentos
desta natureza, mencionados anteriormente, 0 egtadi® caso destacou: i) 0 risco

geoldgico; ii) o risco ambiental; iii) o risco satg; iv) o risco regulatorio.

A realizacao dos desembolsos or¢cados na primeseagpresentou um desvio em
moeda corrente da ordem de 4,25% de acordo corbetaté apresentada. Este desvio
representou uma variacao de aproximadamente Orit@gppercentuais na TIR do projeto,

mantidas as premissas colocadas anteriormente.

Na evolugdo do processo de implantacdo do empreentth ao longo das
diversas etapas inseridas nas 3 fases do cicloga&cional vistas nas tabelas 2 a 13,
possibilitou acompanhar o declinio da TIR preteadmklos investidores. Da andlise

pontual feita em cada grupo dos itens que constituio orcamento nas mencionadas
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fases, percebe-se que 0s custos com meio ambiatgspesas tributarias, foram as que

mais causaram impacto negativo.

Estudos e levantamentos promovidos por 6rgédos ganentais ligados ao setor
de energia elétrica, organizacfes representativastidades do setor apontam para a
vocacdo natural do pais para a hidroeletricidade.eNtanto, Werdine (1998, p. 18)

argumenta que:

[...] os crescentes custos com meio ambiente enremmg@imentos desta
natureza podem inviabiliza-los. Os custos com a arebiental nos projetos
de geragdo de energia na década de 70 giravam em te 7% do
orgamento global dos empreendimentos. Hoje, est& @nsome entre 10%
e 15% dos orcamentos. O custo esta relacionado wonanho dos
reservatorios, contudo, ha uma forte tendénciaekeiznento.

O processo de licitagdo dos Aproveitamentos Hitliets apos a edigdo da lei
10.848 de 15/03/2004, nao retirou dos editais @ipamto pelo Uso do Bem Publico e,
nao conseguiu limitar os custos ambientais ao esatgs obrigacdes definidas no
EIA/RIMA. O arremate em leildo de um AHE com a fica prévia emitida, ndo exime o
empreendedor de cumprir obrigacdes novas surgidasi@ o processo de implantagéo. A
licenca de instalacdo e posteriormente de opetégdprazos de validade e, sua renovacao

periodica esta vinculada ao cumprimento de todas ebrigacdes impostas.

Neste sentido, montou-se 3 cenarios para acompartaae interna de retorno do
investimento desde a decisdo de investir até ossagem para o ciclo de consolidacéo,
lembrando que o ciclo de vida do empreendimentadasib contempla 35 anos, sendo 5

anos de construcao e 30 anos de exploracéo.

4.1.1 A taxa interna de retorno no cenario 1

Iniciado o ciclo de exploracdo do empreendimentmhecidos todos os desvios
orcamentarios até aquele momento, aplicou-se amigsas estabelecidas anteriormente

para cenario 1:
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* Indexacéao de 4,50% ao ano pelo periodo restarteraessao;

» Captacdo de recursos por meio da colocacdo de R&.000.000,00 em

acdes no mercado acionario;

* Reinvestimento dos resultados liquidos anuaisadax12% ao ano.

Com base nos orgamentos de investimento definidiosagla uma das 3 fases de

implantacdo do empreendimento, conforme tabefg, Eseguir.

TABELA 16 - FLUXO DE DESEMBOLSO DOS ORCAMENTOS DE INVESTIMENTO

A B C
ORCAMENTOC DE ORCAMENTC DE ORCAMENTO DE
N° anos ANO INVESTIMENTO INVESTIMENTO - INVESTIMENTO -
ORIGINAL - BASE O BASE 1 BASE 2

{JUNHO/2001) (DEZEMBRO/2003) (DEZEMBRO/2006)
0 2001 (15,427 962 84) (16202164 02) (16202164 02)
1 2002 i(129.064.708,75) i(145.550.753,81) i(145.550.753,81)
2 2003 (89.288.561,20) (81.955.025 36) (81.955.025 36)
3 2004 (320.816.737 36) (A83.952.61500) (GE9.623.243 91)
4 2005 (244.096.165,85) (377.368.45200) (526.036.79212)
5 20065 (89.070.245 24) i(118.635.865,00) (214,278,540 749)
b 2007 (32624 7502T) (63.343.372 00) (83.857.661,24)
7 2008 (5.979.001,57) (5.193.795,00) (10.651.137 85)
TOTAL (927 . 368,433 ,09) (1,452 202 042 29 (1.748.155.328 21)

Fonte: Dados elaborados pelo autor

E, tendo os DREs mostrados anteriormente na tddelprocedeu-se a analise do

cenario 1.

No or¢gamento original de base 0 (colwaaa tabela 16), marco inicial do projeto
de investimento, nenhum desembolso havia sidozegdi A TIR projetada nesta ocasido
foi de 10,04%. Os desvios ocorridos e descritosrammente nas analises desenvolvidas
para as fases do ciclo pré-operacional forcaraniRapfojetada na base 1 (coluBada
tabela 16), para 7,53%.

29 Os dados assinalados encontram-se respectivamasitabelas: * Tabela 2, p. 93; **
Tabela 8, p. 106 e *** Tabela 13, p. 115.
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A revisdo orcamentéaria realizada para adequar anwgto de investimento a
nova realidade do empreendimento até chegar adasperacao, levou a taxa interna de
retorno, baseada nas premissas apresentadas patagem deste cenario, a 6,97%.
Analisados os desvios e comparando a taxa inteeneetrno calculada no inicio do
empreendimento (fase 1) com a calculada ao findlada 3, na passagem para a fase
operacional, a perda foi de 3,07% em rentabilicaoldongo do ciclo de exploracdo do

empreendimento.

4.1.2 A taxa interna de retorno no cenario 2

O cenario 2 adotou as seguintes premissas:
* Indexacéao de 4,50% ao ano pelo periodo restarteraeessao;

» Captacdo de recursos por meio da colocacdo de R&.000.000,00 em

acdes no em mercado acionario;
* Reinvestimento dos resultados liquidos anuaisadax12% ao ano;

» Distribuicdo de dividendos de 25% do resultadoidigwobtido anualmente a
partir de 2018.

Baseado nestas premissas e no fluxo de desemipobsenatado na tabela 16 tem-
se gue a TIR projetada na base 0 medida no cehaca de 10,04% para 8,99%. Quando
comparados os dois cenarios a partir do fluxo gestimento ocorrido na base 2, a taxa
cai dos 6,97% para 5,77%.

No cenario 2 percebe-se que o impacto provocado pela distébuile 25% do
resultado liquido gerado pelo negdcio em formaididehdos, causa uma variagcdo na TIR
do empreendimento. Dependendo da base orcamemstaayariacao oscila entre 1,05% a

1,20% no ciclo de vida do empreendimento.

%0 As tabelas completas encontram-se nos apéndloe K.
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Para analise do cenario 3, as premissas defifodas:

* Indexacédo de 4,50% ao ano pelo periodo restanterarssao;

» Captacdo de recursos por meio da colocacdo de R&.000.000,00 em

acdes no em mercado acionario;

» Reinvestimento dos resultados liquidos anuaisaadax12% ao ano;

» Distribuicdo de dividendos de 25% do resultadoidigwobtido anualmente a

partir de 2018;

* Obtencdo de beneficio fiscal reduzindo em 75% quath de imposto de

renda a pagar sobre o resultado do exercicio.

Observando os DREs dos exercicios a partir do iceB¥r percebe-se que a TIR

do empreendimento melhora entre 0,44% e 0,33% depela base orcamentaria

comparada. Se comparados os resultados obtidosopacanarios 2 e 3 na base 0, o

beneficio fiscal melhora a TIR do empreendimentoOefd%, passando de 8,99 do cenario

2 para 9,43 mo cenario 3. Se comparados 0 mesmasa@ena base 2 este resultado passa

de 5,77% para 6,10% respectivamente, representam#o melhora de 0,33% na TIR

projetada.

Como informacdo adicional a tabela *47seguinte, possibilita uma viséo

comparativa dos 3 cenarios apresentados.

TABELA 17 - TAXAS INTERNAS DE RETORNOS PROJETADAS PARA O EMPREENDIMENTO
NOS 3 CENARIOS

TIR Projetada (%)

TIR Projetada (%)

TIR Projetada (%)

ORCAMENTO DE
CENARIO | INVESTIMENTO ORIGINAL -

ORCAMENTO DE
INVESTIMENTO - BASE 1

ORCAMENTO DE
INVESTIMENTO - BASE 2

BASE 0 (JUNHO/2001) {DEZEMBRO/2003) {DEZEMBRO/2006)
1 10,04 753 8,97
2 8,99 8,37 577
3 9,43 8,71 6,10

Fonte: Dados elaborados pelo autor

31 As tabelas completas encontram-se nos apéndideel\.
%2 As taxas internas de retorno projetas encontranos@péndices C, K e N.
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Analisados o0s cenarios possiveis de ocorréncia ertogo de exploracdo do
empreendimento, respeitando o prazo da concesspartia da elaboragdo do fluxo de
desembolso realizados nas 3 fases que compreendgrariodo de implantacéo, entende-
se que o cenario 1 é o que melhor responde aaesees dos investidores. Entretanto,
pouco provavel de acontecer. O cenario 2 neste sasapresenta como o mais realista,
uma vez que a receita futura esti atrelada a glaaetide energia vendida e ao preco

praticado pelo mercado.

O atual cenario do mercado de energia apreserdéarteia de alta do consumo em
func@o da perspectiva de crescimento econdémicogsapadximos anos. Por outro lado, o0s
agentes distribuidores responsaveis pela entregméaia ao consumidor final, em sua
maioria, tém recebido em suas revisoes tarifareggustes abaixo dos reivindicados e até
negativos. A pressdo do orgao regulador em buscaodéidade tarifaria tem forcado os
ganhos destes agentes para baixo e estes, poesilmscam melhores precos nos leildes

de energia, seja nova ou ja existente.

A viabilidade de um investimento em geracdo de giagmprincipalmente por
meio hidraulico, onde se aloca uma imensa massaeaesos financeiros, passa pela
analise de todas as variaveis determinantes quidiaauxno processo de decisdo de
investir. Conhecer e identificar estas varidveschundo minimizar quaisquer afetagdes nos
resultados pretendidos pelo empreendedor € umaadefas mais dificeis impostas aos

analistas de investimentos.

O que a andlise de investimento oferece ao inwgstiplando aponta uma
oportunidade de investir, segundo Tavares (198B8)"€ a troca da certeza subjetiva pela
incerteza objetiva ou mensuravel”. Neste sentidte gabalho identificou as varidveis que
provocaram o0s desvios no orcamento de investimeui® custeio dentro do ciclo de vida
do empreendimento de geracdo de energia hidreléjte favoreceu este estudo de caso e

seus efeitos no retorno pretendido pelos invesgior
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Inicialmente foram descritos alguns aspectos agi®s do setor elétrico brasileiro
desde a implantacdo e expansédo até a consolidac8etar, a partir do modelo estatal
adotado pelo governo para permitir 0 seu desenmmelvio e promover o crescimento
econbmico e social do pais. Este modelo permanatieo até a crise financeira que
atingiu o Estado nos anos 80. Capitaneado pelaobtés e suas controladas, o modelo
instituido possibilitou também a evolucéo tecnatagio pais, a partir do desenvolvimento
de novos equipamentos utilizados no sistema e¥é#itcia concepcdo de construcdo de
hidrelétricas.

Esgotada a capacidade de investimento do Estadormepanhando a tendéncia
internacional, o governo e a Eletrobras iniciam ueestruturacdo do setor visando a
privatizacdo de empresas de energia elétrica. Medatam editadas possibilitando o livre
acesso a rede elétrica e a competicdo na gerais@obudcdo e comercializacdo, bem
como a permissao do surgimento de consorcios dpraglutores, para a construcdo de

usinas, e venda dos seus excedentes de energsteaSEIétrico.

A nova conformacao do mercado de energia do BEazihstituida de players que
permaneceram na estrutura do Sistema Eletrobragrateles grupos econdmicos com
predominancia de capital estrangeiros, inseridost@os os segmentos do setor e, de
autoprodutores que comercializam seus excedentesndmgia. Entre os 10 maiores
geradores de energia elétrica, segundo o rankiwggaido pela ANEEL em 2006, os 6
primeiros colocados fazem parte do Sistema Eléimlmu estdo ligados a governos

estaduais.

Nesta nova conformacao, grupos de investidoreoiseafam a partir de suas
experiéncias internacionais, vocacao setorial edéncia de capital, para investir no pais
atraidos pelas amplas oportunidades de crescimentwercado, puxado pela retomada do
crescimento econbmico. Esses investidores, em estuslos de viabilidade olham com
atencdo as variaveis relevantes que constituemefatwiticos de risco nos investimentos
do setor elétrico, dentre eles: a legislacdo sdiaai atuacdo dos orgdos reguladores, o
financiamento do setor, a questdo ambiental e tedasuestdes relacionadas com a

escassez de recursos orgcamentarios do governo.
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O conhecimento do ambiente de mercado e sua coiti@giExsdo fundamentais
para a estruturacdo de projetos e viabilizagdo nmiestimentos nesta area. A sua
magnitude, os recursos financeiros envolvidos eést®s implicitos atuam como fatores
preponderantes no processo decisorio e no retaetengido no investimento. Aliar os
recursos financeiros disponiveis pelos investidgugegsados com o conhecimento e
tecnologia, desenvolvidos pelos investidores astagessibilitaria assegura um retorno
compativel com o prazo de investimento e, marcamaa evolucdo desta nova

conformacédo do mercado de energia e do novo maultuido para o setor.

Os fatores criticos de riscos possiveis de ocoaémrc determinantes em
empreendimentos de geracdo de energia hidreléoieen o foco deste trabalho. Os
impactos causados no orcamento de investimentalivassas fases de implantacdo do
projeto e consequentemente no retorno esperads paestidores, analisados neste
Estudo de Caso servem como ponto de atencdo ausléolores da politica energética,
aos analistas de investimentos e aos tomadorescikid.

Buratini (2004, p. 220), em sua analise sobre conmedelo implementado a
partir do processo de privatizacdo, evidencia qaeifadequacdo da estratégia de
privatizagcdo, a inconveniéncia da iniciativa patac de transformacdo da matriz
energética e, finalmente, as limitacdes das inglias criadas nos anos noventa”, ndo
favoreceram os investimentos em geracéo. O auaramue “essas discussodes revelaram
que, além das restricbes citadas, a politica dstrtderacdo também foi cercada de

problemas relacionados a sua forma especifica plementacéo”.

A restricOes legais impostas aos investidoresasstairoibindo o livre acesso aos
mecanismos de financiamentos existentes no merftagoceiro, obriga-os a estruturar
verdadeiras operacdes de engenharia financeiraviadizar seus projetos. Por outro
lado, a diversificacdo da matriz energética prom\pelo governo, requer a garantia de

oferta de combustivel e pre¢cos competitivos.

A sistemética adotada nos processos licitatorioefelda pelo critério de menor
preco deenergia novaa serem produzidas pelos novos AHE, a partir galaenentacédo da
Lei 10.848 de 15/03/2004, que instituiu o novo noddo setor elétrico, assegura a
competitividade e igualdade de condi¢gbes a todgsadscipantes. No entanto, os fatores
de riscos apontados, permanecem presentes. O pireento de todos 0s pré-requisitos
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exigidos pelo 6rgéo regulador, ndo garante as ¢oadiconhecidas e apresentadas aos
pretendentes, nos relatérios técnicos e EIA/RIMA.

Embora formalmente ndo sejam conflitantes, osast®s que cercam 0s varios
organismos governamentais que participam diretenditetamente na viabilizacdo de um
empreendimento desta natureza, apresentam confltoANEEL tem interesse em
promover as licitacdes de forma rapida e seguna yabilizar e assegurar a oferta de
energia, afastando risco de déficit. Por outro Jlado IBAMA, responsavel pelo
licenciamento prévio, ndo enxerga a energia corsomo basico da economia ou como
fator de producdo. Ele se baseia em informacBesct e cientificas para avaliar os
possiveis impactos ambientais provocados pelo emgimento. Desta forma, concedem

ou nao o licenciamento no tempo previsto.

Eliminar os conflitos entre os 6rgaos e os entrale®rrentes da diversidade de
legislacdo ambiental, tributaria e setorial vigenper meio da adocdo de regras claras e
duradouras, imporia maior confianca ao setor, raotehte no segmento de geracédo. Este

esforco possibilitaria o ingresso de novos invesés.

Além da incerteza decorrente das questbes amlsentagulatérias, outros riscos
ainda podem surpreender o empreendedor. Sdo riEasrdem técnica relacionados
diretamente com a execucgdo do empreendimento ewspreis no momento da decisao

de investir e participar do processo licitatorio.

No caso estudado, depois de identificados os elemedeterminantes na
construcdo e estruturacdo de uma UHE, analisog-sesvios orcamentarios provocados
pelos impactos dos fatores ambientais, regulat@itsnicos sobre o retorno ao longo do
ciclo de vida do investimento.

Analisadas as 3 fases do ciclo de implantacdo daremndimento, percebeu-se
que os itens Equipamentos, Meio Ambiente, Despés@wministrativas e Despesas
Tributérias, Financeiras e outros Encargos, foramue causaram desvio no orgcamento de
investimento e consequentemente impacto no retatooinvestimento. O desvio
orcamentario ao longo deste ciclo, visualizadoateela 13 C a seguir, foi de 10,72%,
sendo a participacdo do Meio Ambiente e Despeshstd@irias respectivamente de 44,65%
e 31,84%, do desvio total.
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TABELA 13 C — DESVIO ORCAMENTARIO NO CICLO DE IMPLA NTACAO

A B C ] E F G
% 9,
ORGAVENTO DEINVESTIVENTO - TOTAL DOPROETO - % TOTg;ggr:;?TJgTO % DES\F:E)AEMNETrTTEOOS BESPBILENE T ITEM/SOBREO
0RIG?SE\:C ggg;?GlD 0 PARTICIPAGAONO REVISADOVATE A PARTICIPAGAONO:  ORIGINALE Oogémiﬁo DESVIO ORGAMENTARIO
PARABASE 2. ORGAMENTO CONCLUSACDO ORGAMENTO  REVISADO-TODOS REVISADO - TODOS TOTAL NABASE2 -
DEZ006 TOTAL EMPREENDIMENTO TOTAL NABASE 2 - DEZI2006 NABASE?. DEZ12006 6=
ElS NABASE2 - DEZ12006 E=(C-A) DEZ006 (Etem | Etotan)
Projetos 45.778.255 2,90% 38.746.768 222% 7.031.487 15,36% 415%
Obras Civis 743443698 4709% 708.473.307 4036% 37.970391 5.11% 243%
Equipamentos 451.694.234 2881% 500.614.385 2864% (48.920.151) 1083% 2890%
Meio Ambiente 171.921.408 10,89% 241508.149 14/16% (75.586.740) 4397% 4465%
Estudo de viabilidade ¢ Instalagéo da
Infra-gstrurura 3401 218% 23228975 133% 11.200.795 3253% $62%
Despesas Administrativas 60.167.080 4.38% 116.259.980 665% (47.092.900) 48,09% 2182%
Despesas Tributarias, Financeiras ¢
oltros Encargos 62429488 39%% 116.323.764 6,65% (63.894.275) 96,33% 31.84%
total investimento 1578.863.935 10000% 1.748.155.328 10000% (169.291.393) A072% 10000%

Fonte: Dados elaborados pelo autor

Embora menores, os desvios provocados pelos itgogpd&mentos e Despesas

Administrativas foram substanciais. No gréafico guir, pode ser visualizada a diferenca

entre o IGP-M, indexador adotado para corrigir gaorento de investimento, e o reajuste

ocorrido nos equipamentos eletromecanicos. Esteiagjesomo mencionado, sofreu a

influéncia direta do mercado mundial

de ferro, aeo derivados,

pressionado

principalmente pela China. Quanto a Despesas Adtraivas, os desvios sao reflexos da

reestruturacdo societaria e readequacdo do cogmicdé de suporte administrativo e

servicos adicionais nao previstos no orcamentonaligle investimento.

fator de reajuste

EQUIPAMENTOS ELETROMECANICOS
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FORMULA, PARAMETRICA

1GP-M |

GRAFICO 2 - FORMULA PARAMETRICA DO CONTRATO DE FORN ECIMENTO DE

EQUIPAMENTOS ELETROMECANICOS E O IGP-M

Fonte: Dados elaborados pelo autor
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Concluida a analise do ciclo de implantagdo do eemlimento, procedeu-se
com a analise do ciclo de exploracéo a partir ddisendos fatores criticos que interferiram
na consolidacao e viabilizacdo do caso estudadmoQuencionado no capitulo 4, este
ciclo compreende o tempo desde a autorizacdo pei@odregulador para a operacéo
comercial da energia gerada pelas Unidades Gemdaéao final da concessdo. E o
periodo em que os investidores esperam o retorncadibal investido durante todas as
fases de implantacdo do empreendimento, gerandososc financeiros suficientes para
suportar as despesas operacionais e garantir maepwetendido, cumprindo as regras

estabelecidas pelo poder concedente e disponitiliza energia contratada.

Montados o0s cenarios e as premissas descritas pitulca4, analisou-se o
empreendimento sob a Oética da taxa interna deneetdo investimento. O or¢camento
original, que deu inicio ao empreendimento, preagm base no cenario 1, uma TIR de
10,04%. Ao final do ciclo de implantacdo, depois @enputados todos os desvios
or¢camentarios e, realizados todos os desembolsessius e programados para o futuro,
relacionados com a fase de investimento, este mesnario projetava uma TIR de

aproximadamente 6,97%.

Embora o cenario 1 ndo seja o mais realista, elpsEsentou como o de maior
TIR para o investimento. O cenario 2 apresentoceseo 0 mais realista. As premissas
definidas sao factiveis e possiveis ao longo do cie exploracdo. Sabe-se que a receita
futura esta atrelada a quantidade de energia va&rdad preco praticado pelo mercado e, o0
atual cenario do mercado de energia apresentarteiadde alta do consumo em funcdo da

perspectiva de crescimento econémico para 0S posxanos.

Por outro lado, os agentes distribuidores resp@isdpela entrega da energia ao
consumidor final, que em Uultima analise € qupaga a contaem sua maioria tém
recebido reajustes abaixo dos reivindicados, owneggtivos, em suas revisdes tarifarias
periddicas. A pressao do orgéo regulador em buscadatiicidade tarifaria tem forcado os
ganhos destes agentes para baixo e estes, poesuaugcam melhores precos nos leildes

de energianovaou existente.

Ha necessidade de se tratar o prodartergia elétricacomo um insumo basico
para a economia. A sua disponibilidade (sem rigmdéficit) induz investimentos e

promove o crescimento econdmico e social do pais.
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A viabilidade de um investimento em geragcdo de gadhnidrelétrica, além da
disponibilidade de recursos financeiros em aburidamequer uma criteriosa andlise de
todas as variaveis determinantes que auxiliam acegso de deciséo de investir. Conhecer
e identificar estas variaveis, buscando minimizaaisguer afetacbes nos resultados

pretendidos pelo empreendedor foi 0 objetivo destiedo.

Mensurar essas variaveis € uma das tarefas maisislifmpostas aos analistas de
investimentos, e 0 que a analise de investimerntoeoé ao investidor ao apontar uma
oportunidade de investir € a possibilidaddrdear a incerteza de um risco, por um risco
mensuravelDesta formanao pretendeu esgotar as discussfes acerca desSrmergos em

energia hidrelétrica e suas consequéncias.

Neste Estudo ndo se abordou os fatores relacioramnsos beneficios sociais
promovidos por investimentos desta natureza. E eoraribuicdo complementar ao
Estudo de Buratini (2004) e, ao mesmo, tempo deowo reflexdo para discussoes e
trabalhos futuros o tema retorno social em empieedos de geragdo de energia

hidrelétrica.
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APENDICE A - A Regulamentacéo da Lei do Novo Model do Setor Elétrico

As principais disposicfes da Lei do novo modelsekor elétrico versam sobre a
comercializacdo de energia elétrica nos Ambiente€ahtratacdo Regulada e Livre e os
processos de outorga de concessdes e autorizaa@eggpacado de energia elétrica.

As regras sobre a comercializacdo de energiaadéto ACR estabelecidas pelo
Decreto se referem a forma pela qual as distribagladevem cumprir a obrigacdo de
atender a totalidade de seu mercado, principalmegortaneio dos leildes de compra de
energia. Adicionalmente, as distribuidoras podeddlguirir a energia elétrica para
atendimento de seu mercado por meio de aquisic@melgia proveniente (i) de geracéo
distribuida, (ii) de usinas participantes da priaetapa do PROINFA, (iii) de contratos de
compra e venda de energia firmados anteriormenteiado Novo Modelo do Setor
Elétrico, e (iv) de Itaipu Binacional. Caberd ao MM definicdo do montante total de
energia a ser contratado no Ambiente de Contrat&ggulada (ACR) e a relacdo de

empreendimentos de geracao aptos a integrar 6edeil cada ano.

Em linhas gerais, a partir de 2005, todo agentedribuicdo, geracao,
comercializagdo, auto-produtor ou consumidor lidevera declarar ANEEL, até 1° de
agosto de cada ano, sua previsdao de mercado oa, gam cada um dos cinco anos
subsequentes. Cada agente de distribuicdo develdate em até sessenta dias antes de
cada leildao de energia proveniente de empreendamerkistentes ou de energia
proveniente de novos empreendimentos, 0s montdetegergia que devera contratar nos
leildes. Além disto, as distribuidoras devem edjmesi a parcela de contratagdo que

pretendem dedicar ao atendimento a consumidorea@atmente livres.

A partir de entdo, os leildes de compra pelas idisttoras, de energia
proveniente de novos empreendimentos de geracao sealizados cinco anos antes do
inicio da entrega da energia (denominados leil@e§8”), e trés anos antes do inicio da
entrega (denominados leildes “A-3"). Aconteceradainleildes de compra de energia
provenientes de empreendimentos de geracédo existegrtailizados no ano anterior ao do
inicio da entrega da energia (denominados leilde&”) e para ajustes de mercado, com

inicio de entrega em até 4 meses posteriores peatbs leildo.

Os editais dos leildes serdo elaborados pela ANEbBEervando as diretrizes

estabelecidas pelo MME, notadamente a utilizacdocu@grio de menor tarifa no
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julgamento. Os vencedores de cada leildo de enamplizado no Ambiente de
Contratacdo Regulada deveréo firmar os Contrato€ateercializacdo de Energia no
Ambiente Regulado (CCEAR) com cada distribuidoray proporcdo as respectivas
declaracdes de necessidade das distribuidoras.ic& @ércecado a esta regra se refere ao
leildo de ajuste, onde os contratos sdo especiBot® agente vendedor e agente de
distribuicéo.

Os CCEAR provenientes dos leildes “A-5” ou “A-3tde prazo de 15 a 30 anos,
enquanto que os CCEAR provenientes dos leildes™fetio prazo de 5 a 15 anos. Os

contratos provenientes do leildo de ajuste terangomaximo de dois anos.

Para os CCEAR decorrentes de leildes de energiavepiente de
empreendimentos existentes, o Decreto estabeléseptssibilidades de reducédo das
quantidades contratadas: a compensacao pela satdamslimidores potencialmente livres;
a reducdo, a critério da distribuidora, de até 4%amo do montante contratado para
adaptar-se aos desvios do mercado face as projdeddmmanda, a partir do segundo ano
subsequente ao da declaracdo que deu origem &ctreapeompra e; a adaptacao as
variacbes de montantes de energia estipuladasontmios de geracao firmados até 11 de
dezembro de 2003.

Comercializacao de energia elétrica nos AmbientesdContratacdo Regulada e Livre

Nos termos da Lei 10.848, as operacbes de compemaa de energia elétrica
serao realizadas em dois diferentes segmentos omdoe o ACR, que prevé a compra
pelas distribuidoras, por meio de licitacdes, diata energia elétrica que for necesséria
para fornecimento aos seus consumidores cativas;Aebiente de Contratacdo Livre
(ACL), que compreende a compra de energia elgicagentes ndo-regulados (como o0s

consumidores livres e comercializadores de enetgtaca).

A energia elétrica proveniente de projetos de @erage baixa capacidade
localizados proximo a centrais de consumo (taisacasinas de co-geracao e as Pequenas
Centrais Hidrelétricas - PCHs), de usinas qualiisanos termos do PROINFA e de
Itaipu, ndo ficara sujeita ao processo licitatggara fornecimento de energia elétrica ao
ACR. A energia elétrica gerada por Itaipu, situadafronteira entre Brasil e Paraguai, €
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comercializada pela Eletrobras e a quantidade aadguirida por cada distribuidora é

determinada pelo Governo Federal através da ANEEpreco da energia elétrica gerada
por Itaipu € comercializada em dolar norte-amencaendo sido estabelecido em tratado
celebrado entre o Brasil e Paraguai. Em consecgiémgireco da energia elétrica de Itaipu

aumenta ou diminui de acordo com a variacdo dadexambio entre o real e o ddlar.

Ambiente de Contratacdo Regulada - ACR

No Ambiente de Contratacdo Regulada - ACR, asillistioras compram suas
necessidades projetadas de energia elétrica perdodicdo a seus consumidores cativos.
As distribuidoras deveréo contratar a compra degenelétrica de geradoras por meio de
licitacdo, coordenada pela ANEEL, direta ou in@dine¢nte, no ultimo caso, por intermédio
da CCEE. As compras de energia elétrica poderameakzadas por meio de dois tipos de
contratos bilaterais: os Contratos de Energia@ardratos de Capacidade.

Nos Contratos de Energia, a geradora compromete-&enecer determinada
quantidade de energia elétrica e assume o riseofdmecimento de energia elétrica ser,
porventura, prejudicado por condi¢des hidrolégiedsixo nivel dos reservatorios, entre
outras condic¢des, que poderiam interromper ou redubrnecimento de energia elétrica,
caso em que a unidade geradora ficara obrigadenprao a energia elétrica de outra fonte
para atender seus compromissos de fornecimentouaBtw que nos Contratos de
Capacidade, a unidade geradora compromete-se @aniigjzar certa capacidade ao ACR.
Neste caso, a receita da unidade geradora estdtigara as distribuidoras em conjunto
enfrentam o risco hidrologico. No entanto, o evahtaumento dos precos de energia
elétrica devido a condicbes hidrolégicas sera sgms aos consumidores pelas
distribuidoras. Esses contratos constituem os @msrde Comercializacdo de Energia no
Ambiente Regulado — CCEAR.

Ambiente de Contratacao Livre - ACL

O ACL engloba as vendas de energia elétrica livieenenegociadas entre
concessionarias geradoras, produtores independdmtesergia elétrica, auto-produtores,
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comercializadores de energia elétrica, importaddesnergia elétrica e consumidores
livres. O Ambiente de Contratacéo Livre tambémuicbntratos bilaterais existentes entre
geradoras e distribuidoras, celebrados antes dénci@y da nova lei. Quando de sua
expiracdo, novos contratos deverdo ser celebradesammos das diretrizes da Lei do

Novo Modelo do Setor Elétrico.

O consumidor que puder escolher seu fornecedorp @gntrato com a
distribuidora local tenha prazo indeterminado, suweeodera rescindir seu contrato de
fornecimento por meio de notificacdo a esta, cotecuéncia minima de quinze dias da
data limite para a declaragao feita pela distrioxidao MME de suas necessidades de
energia para o leilao de compra referente ao amsesiente.

Caso o consumidor opte pelo ACL, somente poderéavab sistema regulado
uma vez que tenha entregado a distribuidora deregido aviso com cinco anos de
antecedéncia, ficando estipulado que a distribaidquodera reduzir esse prazo a seu
critério. O prazo de aviso pode parecer longo,margo, tem por finalidade assegurar que,
caso seja necessaria a construcdo de novas unigadadoras, esta obra possa ser
finalizada para suprir os consumidores livres qakavem ao Ambiente de Contratacéo
Regulada. As geradoras estatais e privadas, podenter energia elétrica aos
consumidores livres. Contudo, devem fazé-lo poromée¢ processos publicos que
garantam a transparéncia e igualdade de acessu@essados.

A escassez de energia e racionamento no Ambiente@entratacdo Regulada

A Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico prevé que situacdo na qual o
Governo Federal decrete reducdo compulsoéria douoomsde energia elétrica em certa
regido, todos os Contratos de Energia no Ambieat€ahtratacdo Regulada, registrados
na CCEE, na qual o comprador estiver localizad@otesuas quantidades ajustadas na
mesma proporcgéo da reducdo de consumo decretado.
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APENDICE B - A Lei de Concessoes de Servicos deégia Elétrica- Lei 9.074

Principais disposicfes da Lei de Concessdes:

v’ Servico adequado: A concessionaria deve prestaicgeadequado a fim de
satisfazer parametros de regularidade, continujdatieiéncia, seguranca e

acesso ao servi(;o;

v’ Serviddes: O Poder Concedente pode declarar osrneeessarios a execucao
de servico ou obra publica de necessidade ou adididpublica para fins de
instituicdo de serviddao administrativa, em benefide uma concessionaria.

Neste caso, a responsabilidade pelas indenizaebésecs € da concessionaria,

v Responsabilidade Objetiva: A concessionaria é respel direta por todos os
danos que sejam resultantes da prestacéo de seigese

v Mudancas no controle societario: O Poder Concedimtera aprovar qualquer

mudanca direta ou indireta no controle societéaaic@hcessionaria;

v Intervencdo do Poder Concedente: O Poder Concegemtera intervir na
concessao, por meio de um decreto presidencial, @dim de assegurar a
adequacao na prestacao do servico, bem como oufighrimento das normas
contratuais, regulamentares e legais pertinen@&sy @ concessionaria falhe
com suas obrigacdes. No prazo de 30 dias apds aa diatdecreto, um
representante do Poder Concedente devera iniciar protedimento
administrativo no qual é assegurado a concess#d#gito de ampla defesa,

v’ Durante o prazo do procedimento administrativo, int@rventor indicado por
decreto do Poder Concedente ficara responsavelppetdacdo dos servigcos
objeto da concessdo. Caso o procedimento administnado seja concluido
em 180 dias ap0s a entrada em vigor do decretsa-@esa intervencdo e a

concessao retorna a concessionaria;

v A administracdo da concessdo também retornara aessipnaria, caso 0
interventor decida pela ndo extingdo da concesséoseu termo contratual

ainda n&o tiver expirado;
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v Extincdo da Concessdo: A extingdo do contrato decessdo poderd ser
determinada por meio de encampacao e/ou caduciadampacao consiste
na retomada do servico pelo Poder Concedente @uoaptazo de vigéncia da
concessao, por razbes relativas ao interesse pulgice deverdo ser
expressamente declaradas por lei autorizativa g&@eda a caducidade devera
ser declarada pelo Poder Concedente ap6s a ANEElo ®ME terem

expedido um ato normativo indicando a falha da essionaria em:

0] cumprir adequadamente com suas obrigacdes estzulad

contrato de concessao;

(i) ndo ter mais a capacidade técnica, financeira ondegica de

prestar o servico de forma adequada ou;

(i)  ndo cumprir as penalidades eventualmente impostias Roder

Concedente;

v" A concessionaria tem o direito a ampla defesa nogalimento administrativo
que declarar a caducidade da concessao e poderérgadicialmente contra
este ato. A concessionaria tem o direito de senizdda pelos investimentos
realizados nos bens reversiveis que ndo tenhanmrgapyalmente amortizados
ou depreciados, descontando-se o valor das multdsatuais e dos danos por

ela causados;

v" Advento do termo contratual: Quando do adventcedmd contratual, todos os
bens, direitos e privilégios transferidos a conocessia que sejam
materialmente relativos a prestacdo dos servico®rgggia elétrica, serdo
revertidos ao Poder Concedente. Apés o adventoedmot contratual, a
concessionaria tem o direito de ser indenizadaspielestimentos realizados
em bens reversiveis que ndo tenham sido integréémamortizados ou

depreciados;

v Sancdes e Penalidades Impostas aos Concessiondriegulamentacdo da
ANEEL rege a imposicao de san¢cdes aos operadorsstdoelétrico, define as
condutas que configuram violacdo da lei e clags#is pertinentes penalidades
com base na natureza e gravidade da violagéo gimeladverténcias, multas,
suspensao temporaria do direito de participar @egasos licitatérios para
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novas concessdes, permissbes ou autorizacdes eidzmtk). Para cada
violagdo, as multas podem ser de até dois por ceatoreceita das
concessionarias verificada no periodo de 12 masesigteceder qualquer auto

de infracéo;
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APENDICE C — TABELA 15 - Calculo da taxa interna de retorno do investimento -
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7
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Codigo Fator de | Base do No.
Série Titulo Série Fonte Unidade : Escala Indice Fase 1 Fase 2 Fase 3
_______ 1 {n_d_\_@_e_ de Custo de Obras Hidrelétricas - Produtes Siderdrgicog 199940 GY-CC Indice 1389 28,00% 1,13% -494%
2iindice de Custo de Obras Hidrelétricas - Escavaco Comum 160086 FGY-CC Indice 17399 50.96% 17 42% 4.90%
3ilndice de Custo de Obras Hidrelétricas - Escavacéo em Rocha a Céu Aberto 160094 FGY-CC Indice 1/3/99 3302% 10 57% 394%
4ilndice de Custa de Obras Hidrelétricas - Cancreto Armado 160116 FGY-CC Indice 17399 39608% 14 98% 218%
_______ 9:Indice de Custo de Obras Hidrelétricas - Enrocamento 160178 FGY-CC Indice 1389 3% 1186% 390%
Biindice de Custo de Obras Hidrelétricas - Aterro compactado 1B0183FGY-CC Indice 17393 4412% 1381% 4.32%
7:IPA-QG - Fermn, Ao e Derivados 160815:FGY-IPA_Indice 17834 66,53% 88.71% B87%
8.IPA-OG - Metais Ndo Ferrosos 1605231 FGY-IPA  ilndice 17834 n05% 3064% 26.29%
_______ 9 1G0B50IFGY-IPA  indice 1524 22.16% 2342% 281%
10:PADG - Motares e Geradores 160590 F GY-IPA Indice 1/8/94 7 6% 44 B5% 9,13%
11:Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna - IGP-DI 161384 FGV-IGP Indice 1/8/34 43.46% 1385% 348%
12 Indice Geral de Precos do Mercado - IGP-M 200045:FGY-IGP Indice 1/8/94 44 12% 14 38% 3.28%
131INPC - Total 2421 IBGE %ham 1483 35 9F1% 457%
Séries
Data 1 2z £ 4 5 ] 7 g 9 10 " 12 13
Indice Indice Indice Indice Indice Indice Indice Indice Indice Indice Indice Indice Indice
jan/1 135933 128,147 123 989 124609 ¢ 124 957 128,958 177 279 178,078 171 0B 170,027 194 200 197 045 1.685,190
feull1 136,112 126,127 123 965 125421 0 124 861 128,788 73 178,328 172578 170,144 196 580 197,491 1 1.693 480
mar1 136410 126,101 123887 126,086 ;124 800 128 605 178612 179,633 172678 172107 197,151 198,506 1.701 580
abuD1 136,909 125933 124728 1283431 125211 128573 180,172 180,711 174 465 173578 198,374 200591 F 1718870
maill 136,934 126,162 124 904 126516 125431 129,032 181,140 181,705 176 049 175,038 200251 202,324 1726650
jun/01 136,740 126,414 124 809 128011 125249 129,349 183 A0B 182,847 177 908 178,222 03,167 204,310 ¢ 1.736,000
juiot 137 00 127 918 125175 129049 1 126785 130,721 193762 186,739 178 360 180,695 206 460 27341 ¢ 1788270
ago/l1 146 953 131,397 128501 1326081 129136 133,160 195 405 186,632 180024 186,080 08315 210211 ¢ 1.769,140
setl 150634 132016 130088 134,324 1 130548 135,010 197 0a7 186,373 180,373 186,622 209,111 210853 1776320
out1 158,164 136 592 134,112 138977 1 134,181 135,731 200,076 188,400 183,133 181,752 212,13 213333 1793620
now1 188291 137,081 133095 138,396 0 132980 136,437 201 560 188,013 183596 182,397 213,756 215880 ¢ 1816780
dez/l1 187 517 137,134 132543 137649 132438 135,991 193905 185,880 182,358 182 688 214137 216,163 ¢ 1.840,200
janm2 188,051 135 960 132994 138,289 ¢ 132581 135733 206,301 186,177 182 306 184,392 21453 216,944 1849780
feu/02 189,249 136,318 133,265 139,001 © 132990 135,47 208,486 187,714 183534 184,708 2457 217,074 ¢ 185510
a2 188,709 136 956 133388 139285 | 133206 136,997 210,179 188,145 183318 187,944 215170 27,276 ¢ 18670
abi2 189633 139,944 135,467 139631 135310 139,307 211,930 188,142 183681 191,921 216573 218,486 ¢ 1879710
maifl2 188 626 141,086 138025 140899 ¢ 138095 142,284 213,383 190,975 184 031 192,023 219070 220,292 ¢ 1831400
jun/12 188,762 143695 138713 141,940 0 140,175 147 859 216,083 196,798 187 369 195,548 222877 223568 ¢ 1892880
julz 189 030 148,139 143548 143010°¢ 144271 153,380 70133 199 681 189 462 194 207 227 A1 28057 £ 1914650
ago/l2 165689 149 256 148722 148622 1485883 187 923 2B ME 206,100 190 588 201,976 232818 233180 199,120
self2 169 04 150,010 152 368 181,395 151913 160,197 235472 211592 193939 204,816 233973 238943 1947150
out/2 173471 151,560 155 493 154,770 | 153583 166,267 26716 28179 198 553 212432 249047 248,199 1 1977720
nov/I2 186 048 160,614 157 704 189,970 ¢ 157 457 173,049 270,988 240,240 203549 219,019 283580 261,080 £ 2044760
dez/l2 191639 167 196 162317 163,868 163236 179,101 204,985 24832 208413 25117 2m e 270867 ¢ 2089970
jani3 193 565 177519 165,190 165,743 | 167 400 183 668 294 607 247 B8 211,801 28815 276,578 27073 2151840
feu/03 198,319 183,620 163 387 1689731 172589 189,938 293,258 285015 2137852 232638 280,984 2B3506 | 2.183,260
mar/3 198,767 184,454 170031 169,039 173711 189,038 06,576 257 826 214761 235,454 285 640 2B7 855 2213170
a3 204 BEG 185 BER 165 359 169,942 | 170,268 186,539 314240 250,524 215444 perivil) 286,815 290512 2243710
maifl3 212597 182,001 162206 171893 185425 181,363 316,020 247993 216,085 240526 284900 209747 2068900
jun/13 210452 181,834 161 435 172806 1 164 801 180,547 313855 243,321 216,042 241820 282913 266,843 | 2284560
jui3 212413 181,674 161 445 173644 1 164514 160,643 311,793 243536 215983 242177 282349 2B5 A3 | 2R 470
a3 215,000 183605 163,353 175,778 | 166,335 183,504 N377 245230 215819 243260 284,105 286,735 2780550
sell3 2153493 183478 162293 176,000 185,201 182594 312928 244 870 215582 240879 267 081 200,127 ¢ 2.288,180
out/03 21298 189,623 164,285 176,302 163542 184 641 312744 248,257 215589 243625 28837 291,229 ¢ 2297080
nov/3 214531 190 567 165 465 177,893 ¢ 170,763 185935 314459 243235 215702 242,708 289,718 282557 ¢ 2305580
dez/13 216,046 190,820 166017 178,809 171,149 186,415 316,093 pivg vyl 217,38 244 624 291 482 294 455 ¢ 2318030
ani4 216819 19191 165 909 179882 171,123 188,201 331,980 27019 218733 248,760 203,793 20703 ¢ 237270
fen04 221593 193,401 167 897 182299 173115 188,322 342560 267,590 22253 250514 296,976 299097 ¢ 2346390
mar/4 229830 198,159 170,118 184,020 ;175489 189,921 AT 302,451 227573 265,579 209748 302,484 © 2.359,760
a4 239,924 198,302 170,275 186,576; 176520 190,453 2491 306,723 229312 2h9,728 303,184 306,151: 2.369,430
maifld 247 443 199 547 173 367 189,789: 178834 194 658 A9 310,076 232598 27799 307 616 310,152¢ 2.378,900
Jun/04 28727 204840 73 M7 180 201871 393408 311,881 233202 282444 311578 314.419: 23490,790
julg 258,452 206,011 177 882 194,116 184,208 202,074 412078 37 241,10 292,564 315,113 318,532 ¢ 2.408,250
a4 2a0,932 207,379 178,474 199,198; 184 867 203,096 444,899 37362 248 464 142 319244 324120 2420290
set/4 280 454 206,703 177 460 198,999 183530 m7 157719 3o 243651 7,042 320,788 511 2424400
out4 297 248 208,589 178,440 03323 18453 203,143 291,500 39697 260,756 312,003 3243 35602 24850
nowl4 04501 210,803 179,305 M5405 195,236 03811 196 658 330,968 256,832 30820 325,148 38588 2499210
dezl4 302,908 214976 181543 206,210 187 774 207226 493361 332,085 269193 32103 36833 331,005; 2.460,180
jans 309,389 216,108 182 469 207,219 188450 208,798 505,812 erivrl 3N 38345 327 915 32208 247410
fen05 307,903 1974 182,953 206,936: 189,155 208,286 510453 338,151 263893 348,790 38241 333.208: 248,100
mar/5 303546 20674 184 565 206,806: 191,035 210,906 510522 337 Py 30432 332490 336,123 2.803,240
abi5 307,085 220,861 182 490 206,262 189,337 209,839 510,669 344,283 2R3 424 339,287 4170 339.030; 2526020
naills 0429 222884 183082 B 473 190,388 20997 a07 489 337,167 2/ 347,164 33331 338,209 2843700
jun/is 304,901 224089 183 587 205500 191,111 22,157 501 660 329784 263,242 33843 Ry PE] 3368011 2.540,900
juls 08,785 22383 183,179 206 468: 190,561 212119 490,983 329,003 267 264 37592 330,484 3363 2541 660
a5 303,705 204 802 183571 206528 191,185 212441 480,085 330,790 AT 5 367,088 327 887 333474 254 BRD
selfls 05831 27713 184 678 206514 192098 213578 476,393 336,562 265,980 39,121 327 454 331690; 2545470
out/5 302,858 229922 185 755 206,39 193729 216,448 173073 36626 285,103 3953 39509 333594; 2.560,230
nov/15 303597 29917 185 378 6311 193322 216177 467 078 329,960 254 458 360,305 30619 336,033 2574060
dez/l5 03778 230299 186 492 206,753 194,395 17 4% 462,049 33831 2B5 554 364,959 3088 336,006: 2584350
jan/iB 02497 230,654 186 530 206,930: 134,551 217 881 453 987 347,878 267 276 36613 333222 338,083 2584170
feu/0B n2778 11538 186,155 06582 194,547 217,079 158,553 32733 25 854 37,130 333030 338,128 2600,140
marle 24012 231,563 186,412 305 194507 2733 455002 381282 266,384 38,182 331,531 337,339 2607,180
a8 296,325 231984 186,721 5837 194859 1747 453 668 364,183 267 551 368,087 331 507 336921 26810,290
maillb 296 426 232318 188,207 207163 196,176 218,953 463421 393710 JR9639 3140 332851 337,185: 2613600
Jun/0B 23127 232792 1089 328 a0 107 1907 29787 471 548 420,408 272464 360,740 335,067 39712 2611860
jule 293,159 232834 183715 08,122 19551 218915 473503 403,743 273676 379538 3B 340312 26814720
ago/lB 292499 233,244 183 507 208,478 196,544 218,985 174248 408,470 273823 382,160 37011 341574 2614200
set/B 290 764 233,408 189 059 208,217 196,900 219,245 172 8R4 407 804 274167 304,835 37 817 3425611 2618,330
out/B 291 488 2412 189 216 208,069: 197,166 219,409 171811 409,087 273968 385,284 30541 344.185: 260540
nov/s 209827 234911 190,298 09586 198,310 21243 471,207 417 444 274370 364,461 342482 346,746; 2640580
dez/0B 209 827 235038 190,789 210083 198,570 22130 72210 416,449 275,254 306,162 343304 347 p020 2657 060
an07 292597 26,719 191 648 210896 199799 221968 e 406,943 275,185 367,482 344,860 349893 2670,070
fen07 209,798 257 424 191 588 210,081 199829 221,758 490 468 399,218 275130 367,289 34582 3E0524: 2631,280
mar/i7 209613 297 452 192 326 209.957: 200,295 221864 482907 390,509 274 550 39,138 346 407 361,717: 2643080
a7 24718 238,193 192 528 211,294 200,544 22148 184,390 399,905 274548 391,837 36,878 351869; 2.700,080
maill? 299 485 238,174 192 464 212728 200508 2142 483,831 416,520 274756 392,284 7 41 3#2020; 2707100
junai7 293,236 238,756 192,335 2128800 200271 21413 457 319 411212 275267 391,841 34338 32936 2715430

Fonte: Dados elaborados pelo autor
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APENDICE E - TABELA 13 b — Desvios ocorridos nas pdicipacées dos itens entre

0s orgcamentos de base 0 e 2

A B c D E
TOTAL DO % ~ TOTAL DO PROJETO - % %
ORCAMENTO DE INVESTIMENTO PROJETO - PARTICIPACAQ ORCAMENTQ PARTICIPACAO DO DESVIO E)A
ORCAMENTO NO REVISADO ATE A NO PARTICIPACAQ
ORCAMENTO = CONCLUSAO DO ENTRE AS DUAS
ORIGINAL BASE ORCAMENTO
ZERO - JUN/2001 TOTAL -BASE | EMPREENDIMENTO TOTAL - BASE 2 BASES
ITENS ZERO NA BASE 2 - DEZ/2006 E=(D/B)
Projetos 26.888.516,37 2,90% 38.746.768 2,22% -23,56%
Obras Civis 436.672.345,23 47,09% 705.473.307 40,36% -14,30%
Equipamentos 265.309.103,03 28,61% 500.614.385 28,64% 0,10%
Meio Ambiente 100.980.511,10 10,89% 247.508.149 14,16% 30,02%
Estudo de viabilidade e Instalagao
da Infra-estrurura 20.222.821 2,18% 23.228.975 1,33% -39,07%
Despesas Administrativas 40.626.279 4,38% 116.259.980 6,65% 51,81%
Despesas Tributarias, Financeiras
e outros Encargos 36.668.858 3,95% 116.323.764 6,65% 68,28%
total investimento 927.368.433 100,00% 1.748.155.328 100,00% 0,00%

Fonte: Dados elaborados pelo autor
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APENDICE F - TABELA 14

1 (parte 1)

7

ario
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Ve
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APENDICE G — TABELA 14 - geracéo de caixa - demonsac&o do resultado dos
exercicios, utilizando o cenario 1 (parte 2)
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APENDICE H - TABELA 18 - geracéo de caixa - demonsacao do resultado dos

ario

do o cena

izan

, util

Ve

exercicios

2 (parte 1)
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APENDICE | - TABELA 18 - geracéo de caixa - demonstacao do resultado dos
exercicios, utilizando o cenério 2 (parte 2)
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APENDICE J - TABELA 19 - Calculo da taxa interna deretorno do investimento -

2

cenario
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APENDICE K - TABELA 20 - geracéo de caixa - demonstacao do resultado dos
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NSRS CLWELS  SORW OTRISOR  CSMVAULL COOOBLEL  GOBASOL  MORGRCLS  GhOONSRS  JOVLPWS LELFOE (8hogeTh) SOMSHISSAUL O5[oquiasp Wod [l opih eiany, 47
mowss  Oeeses Govovs)  Gewvern)  loovomn)  Gseeed Guslesd Boswskl lscueew) sezoeel  (oeedd) E (Ipasy cloyeuaq o2 | TSI OYSIAOHG: 67
OO  GBEROION GSTEICR NGURNSE OSSO BCMO8 CIPODEE GSRO/6L WWMIM LAY gemws (ool (g9 )+ 1g3) TIS00 op s oaany. 47
. : : : : : . . . lerggol  Gossseed  osseurmd) [rloviado-ad ojaugseny - g7
SNBSS CLELS SRR OTRSSOR CMVAULL  CODSBLEL  GGBASOL  MBWCLY  GROONSMS  WGEOSCS WM LLLOAOL el opinbl 0kM 77
: . . . . . . . . . . . SOpUSPIAI 8 otiinquaslq 17
Mowes)  leress)  Govovel)  bemvern)  esome)  beeemt)  Worn)  loeven)  Gelew) kwwnl)  leevers)  eoetw (jeasi oayeuq ea ) TISONY OYSIAOYA. 02
RErO  GBEWION  GSTEIOR  KGURNOSE GOS0 BOUMOU8  CZCOTCE GSSRO/GL  MWMIWL  WOSOESRL  WRVOLSGW  OBCBICM (1183 77827 op sewe oxom g}

selengu; sesadsaq. 1)
Oeoossnel)  leoeveosn)  (orossw)  (Ghoosceel)  Gezeren)  lesesebv)  (oeosrsl) (oelsel)  loogeeren  GoTiTON  eerierer  (ovoesh) sieuolaeiado opu sessdsap s seysy. 9}
WVTSO0E  OCGEESIE  TOVRTTOC  MGOITGD  GOFBOLON  BGSOSEROT  MOCWESD  GOLNGSTND  GGLLBOTED  OSSOR0TD  0LGSTIC eeLeienl (W+h)vales o
GITOCH  TEERNT  COSSOEON GOV0S0ED  SOAYOD  NALPOWD  ODVIDIO ORISR MRIMGOSRL  GOOGRDLL  TINLWRS  SHETAM (¢4-9) euoiaesadg opeynsay 4}
Coresrnd  lsozsenod  (oonses)  wsecos)  (vweld)  loess)  assorsl)  oooweel)  (eenren)  GomeT)  Mgoera)  (Ghowde) (8+1) suoiseiadg seisny oL ¢)
Ooctigsel)  leerogron  (esooksn)  cpesel)  (easeml)  (ossrvsol  (Geveswol) (scncoo)  (arwose  Germend  avesel  (rsvvseld) sfeAejoueszh saisn) g
(o sag') Gic1ag1) 0T BN N (1 I 31T N1 0 17 N 1 T 1 £ I3 ) sleAtlauelaf ogu soin) |
WGNSRLY  GIGVTMSE CDMTSOYER CIOMECIP  MCOUBSC  OPGTSGORC SBOGYSL CLDOLBMS OGVSILERC  BOUOVGME  OGUNOSOE OBGORELS) (G- ) epmbryeyesey 9
Goiees  Goveseon  Gorwem)  essecn  Geossor  escese)  (selead  wTeest  Goniaove)  GossTe  Ueend (eLsoso) SEPUEA 21905 S809MpRq. ¢
OFUOCS  LOUSON  RISOGERL  LVCRSP  UGCOVRCY  BCUSMGI  TIRTIOLOP VUM CSCWGLIC LOTRENGE ODVTORSEE goLBgeel (4] unigryzsay ¢
LML GTMMOL  GTIMRL  WTMOL  BEIMeL  ZWTMOL  WZMOL  OMEmel  GOZROL MRl L0l oGl

Dados elaborados pelo autor

Fonte



159

APENDICE L - TABELA 20 - geracéo de caixa - demonsacao do resultado dos

exercicios, utilizando o cenério 3 (parte 2)
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APENDICE M - TABELA 21 - Célculo da taxa interna de retorno do investimento -
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ANEXO A — Preco médio ponderado para energia hidréltrica praticado no leilao de
dezembro de 2005

ANEXQ VT — Estitnativa do custo marginal de expansdo

vendedor

Empreendimento

Subsistema

Lotes de 1 MWmeéd

ICB (R&/Mwh)

BLOCO TERMELETRICO 2010-T15
CGETEE Candiota ITI s 252 124,67
PETROBRAS PIE Cubatao SE 141 118,50
Total 433 122,79
BLOCO HIDRELETRICO 2010-H30
ALLISA — EMP UHE Foz do Rio Claro SE 41
UHE S3o Joss 5 30
BAGUART UHE Baguari SE 77
CERAN 14 de julhe 5 10 28,67
Castro Alves 5 13 12544
ELETROSUL UHE Passo 530 Jodo 5 37 112,55
FURNAS — EMP UHE Paulistas SE 47
UHE Simplicic SE 185 115,38
PERFORMANCE Goiandira SE 16 99,95
Mowva Aurora SE 12 99,95
Total 468 114,18
Media ponderada dos precos 118,32
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