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RESUMO DOS ESTUDOS

A energia elétrica € um mmsumo indispensavel ao desenvolvimento econémico do
Brasil. A falta de investimentos no parque gerador e transmissor a partir dos anos
oitenta é um problema a ser corrigido. A regulagdo dos servigos piblicos de geragio
de energia elétrica trouxe a iniciativa privada uma nova alternativa de investimento
visando ndo s6 um novo negocio como a garantia do proprio suprimento. Os novos
geradores de energia podem optar por um mercado regulado ou pelo mercado livre. Os
investidores possuem davidas em relagdo as expectativas do setor de geragdo
decorrentes da interferéncia do governo e dos riscos inerentes a essa atividade. Em
fungdo dos montantes investidos, da complexidade do negdcio e dos riscos envolvidos
torna-se impreterivel uma analise adequada, ponderando a necessidade de
investimentos, os encargos incidentes, a captagdo de recursos € o destino da energia
gerada. As incertezas requerem uma analise adequada de sensibilidade e a elaboragio
de simulagdes utilizando-se de cenarios. Estes estudos devem ser enriquecidos com os
conceitos € procedimentos contabeis. Além do aumento da qualidade da analise, a
utilizagdo de conceitos contabeis auxilia na determinacgdo dos indices e metas a serem
atingidas pelo projeto, os quais serdo acompanhados utilizando-se a mesma
metodologia, decorrente da escrituragdo contabil. Este trabalho apresenta uma revisdo
da literatura referente aos conceitos e métodos contabeis e financeiros € da geragdo
hidrelétrica no Brasil e apresenta uma metodologia de avaliagdo de projetos visando
dar ao investidor uma informagao detalhada e confiavel de cada projeto.
Palavras-chave: Gera¢do Hidrelétrica; Avaliagdo de Investimentos; Sistema Elétrico
Brasileiro; Modelos Matematicos.
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1. INTRODUCAO

“O objetivo principal da contabilidade, portanto, ¢ o de permitir, a cada grupo principal de
usuarios, a avaliagdo da situacdo econdmica e financeira da entidade, num sentido estatico,
bem como fazer inferéncia sobre suas tendéncias futuras.”(IUDICIBUS; MARTINS &
GELBKE, 2000, p. 43) [grifo nosso]

A qualidade da escrituragdo contabil pode ser considerada boa. A analise do
passado das empresas ¢ eficiente. Acreditamos que algo que realmente carece de
qualidade na atividade contabil é a analise das tendéncias futuras, as projec¢des,

orcamentos ¢ analises de investimentos.

Abordaremos técnicas de projegdes e estudos de viabilidade usando o
referencial tedrico contabil e financeiro. Um modelo de analise financeira sera

elaborado e demonstrado de forma clara e detalhada.

O modelo sera feito e aplicado sobre um projeto de Pequena Central

Hidrelétrica.
1.1. Objetivos
1.1.1. Objetivo Final

Desenvolver um modelo consistente de avaliagdo economica e financeira de
projetos de investimento através de conceitos de finangas e contabilidade que possa

auxiliar os empreendedores em investimentos futuros.
1.1.2. Objetivos Intermediarios

Demonstrar as vantagens obtidas pela utilizagdo das ferramentas contabeis

com foco no desenvolvimento do futuro das organizagdes.

Demonstrar que as informagdes contdbeis podem e devem ser tratadas de
forma a subsidiar os negocios € que o arcabougo contabil é competente para tal
finalidade.

Formar um modelo de partida ao sistema de gestdio e acompanhamento do

desempenho dos projetos.



Demonstrar alguns dos ganhos em termos de qualidade das decisGes obtidas a
partir da utilizagdo da proje¢do de demonstragdes.

Evidenciar a diferenca entre a adogdo da abordagem de Fluxo de Caixa

Descontado e Valor Economico Agregado no resultado do empreendimento.
1.2. Questio de Pesquisa

Buscamos identificar uma forma de avaliar com qualidade os projetos de
infra-estrutura, onde ¢ possivel e ¢ interessante a utilizagdo do ferramental contabil,
todos os passos que precisam ser dados, os indicadores ideais. E preciso saber
mensurar corretamente os custos envolvidos no projeto € o prego de venda. Em fim,

este trabalho busca responder a seguinte questao:

Como construir um Modelo Econdmico e Financeiro para avaliagdo de

projetos de infra-estrutura?
1.3.Relevancia do estudo

“A sociedade precisa de mais empreendedorismo, de mais iniciativas de
investimento”, essa ¢ uma frase muito ouvida no Brasil quando falamos em
possibilidades de crescimento econdmico, em geracdo de emprego. Realmente, o pais
precisa muito de empreendedorismo, sobretudo de planejamento nos investimentos.

Este talvez seja uma das maiores falhas de nossos empreendedores.

Cada projeto fracassado sdo recursos perdidos. As empresas brasileiras t€m

alta mortalidade. A instabilidade gerada € péssima para a sociedade.

Pequenos, médios e até grandes negdcios decretam faléncia a todo 0 momento
por fraudes ou por dificuldades financeiras, e s6 ha um remédio que auxilie as

empresas a evitarem esses problemas, o planejamento € o controle.

Através do planejamento é possivel tragar cenarios, avaliar os riscos que estio
envolvidos no negdcio e tomar as devidas decisdes. Através do controle podemos

acompanbhar os fatos e identificar os desvios em relagdo ao planejamento.

E para auxiliar na diminuigio deste problema que nos propomos a

desenvolver este trabalho. Demonstrar que as proje¢des financeiras através de



simulagdes de cenarios podem apontar os riscos € os impactos deles no futuro dos

empreendimentos.

Muitos dos investidores nfo t€m experiéncia alguma no ramo, além disso
existem muitos especuladores no mercado. Os riscos do investimento nem sempre sdo
analisados corretamente. Também ndo sdo feitas as devidas analises sobre a
mensuragdo dos custos, da expectativa de precos ou planejamento tributario

satisfatorio.

O negdcio apresenta muitas peculiaridades, ndo percebidas por investidores
inexperientes nesse tipo de negocio. Este tipo de projeto tem impactos ambientais e
precisa de tratamento junto aos 6rgdos ambientais competentes, que possuem regras e
procedimentos proprios. A captagdio de recursos e a prestagdo de garantias também

precisam ser bem planejadas.
1.4. Metodologia de Pesquisa
1.4.1. Tipos de Pesquisa

A pesquisa € composta de duas etapas, a primeira € uma revisdo da literatura
existente € a segunda o desenvolvimento de uma metodologia de analise de

mvestimentos.
1.4.1.1. Quanto aos Fins

Este estudo € uma investigagdo exploratéria com a demonstragdo de um
modelo de avaliagdo de investimentos que seja uma referéncia aos empreendedores e
profissionais das areas contabil, econoémica e financeira que suportam os investidores

em infra-estrutura.
1.4.1.2. Quanto aos Meios de Investigacao

As informacgbes foram obtidas através do estudo da literatura existente,
incluindo os sites de organismos ligados ao negocio (reguladores, de fomento, de

classe...).

Ressaltamos que foram utilizadas indmeras leis, resolugdes e portarias e elas

podem ser encontradas através do sistema de busca ou biblioteca virtual no sife da



Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) através do enderego
www.aneel.gov.br € no site da presidéncia da republica através do enderego

www.planalto.gov.br.
1.4.2. Limitacio do Modelo

O modelo, em fungdo de sua especificidade, se limita a analise de projetos de
infra-estrutura para geragdo hidrelétrica. Para a utilizagdo em outros projetos ¢

necessaria uma série de ajustes.
1.5. Delimitac¢io do estudo

O presente trabalho apresenta abordagens sobre projecdes e analises de
mvestimentos oriundas da ciéncia contabil, econdmica e das financas. Elabora e
apresenta um modelo matematico de analise da viabilidade econémica e financeira

especifico para projetos de geragdo hidrelétrica.

Este trabalho ndo deve ser aplicado integralmente a outras modalidades de
geragdo elétrica, como a termoelétrica, a solar, biomassa e cogeragdo pelo fato da
especificidade de cada uma destas tecnologias, cujas estruturas produtivas, encargos €

riscos sao bastante diferentes.

Com o objetivo de promover maior conhecimento sobre o negdcio geragdo, o
trabalho apresenta toda a cadeia de valor envolvida, desde os fornecedores de bens e
servigos a constru¢do do empreendimento até o consumidor final. Isto se faz
necessario para atender as necessidades de analise néo apenas do produtor de energia,

mas também do industrial, que esta interessado em seu proprio suprimento.
2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. A Anailise de Investimentos

Os empreendimentos surgem em fungéo de um objetivo de seus investidores.
Alguns investimentos sdo feitos em busca do bem comum, mas a grande maioria sdo

feitos com um unico objetivo, a busca da maior lucratividade possivel.

A administragdo financeira tem como objetivo a obtengdo do maior lucro

dentro do menor espago de tempo e da melhor relagdo lucratividade versus risco.



Se ndo houver nivel de retorno do investimento satisfatorio, o investidor ndo
estard motivado para investir e se ele investir podera estar comprometendo sua prépria
existéncia.

A andlise de investimentos busca evidenciar antecipadamente o potencial de
geragdo de lucro de um negdcio e a exposi¢io aos riscos. Para tanto a analise de
mvestimento utiliza a metodologia da projecdo de cenarios. O risco do investidor €

determinado também pela situagdo conjuntural.
2.1.1. O Planejamento

Segundo FREZATTI (2000, P.18), “Decidir implica optar por uma alternativa
de acdo em detrimento de outras disponiveis, em funcdo de preferéncias,
disponibilidades, grau de aceitag@o de risco etc. Nessa visdo, decidir antecipadamente

constitui-se em controlar o seu proprio futuro.” [Grifo nosso]
2.1.1.1. As Vantagens do Planejamento:
- Poder analisar o ambiente integrando as diversas variaveis do negocio;

- Possibilidade de antever os problemas e ter tempo habil suficiente para

tomar decisdes;

- Possibilidade de estabelecer metas reais e ter um ponto de partida para o
acompanhamento no futuro. Ele propde medidas que possibilitam a

analise das decisdes de investimentos antes, durantes e depois.

2.1.1.2. As Limita¢des do Planejamento:

- O processo de planejamento baseia-se em eStimativas € premissas,
existem situagdes que ndo sdo controldveis pelo planejador. O

planejamento ¢ baseado em tendéncias;

- O grau de experiéncia do planejador e sua capacidade de transcrevé-la

para o planejamento;



- A dificuldade de obtengdo de informagdes. A ndo existéncia de
histéricos ou historicos com informagdes distorcidas por cenarios que

provavelmente ndo se repetirdo no futuro.
2.1.1.3. As Etapas da Analise de Investimentos

A primeira etapa da analise de investimentos ¢ a definigdo dos objetivos do
investidor e de suas caracteristicas. E necessario saber a taxa de atratividade, o nivel de
‘exposi¢do ao risco, o montante a ser investido, a capacidade de prestar garantias,

dentre outros.

Além disso € preciso determinar o ramo de atividade no qual se deseja
investir, onde seja perceptivel a oportunidade de fazer um bom negdcio. E importante
analisar a tendéncia do mercado, o grau de influéncia governamental, o impacto social

¢ ambiental e a concorréncia.

A segunda etapa ¢ fazer um estudo de viabilidade, um calculo bruto,
analisando se o negocio pode oferecer viabilidade para decidir se ¢ interessante

investir num estudo mais detalhado.

Ja acreditando no potencial do negocio € que se inicia a analise do
investimento de forma cuidadosa e detalhada. E neste passo que comega a se tornar

indispensaveis os conhecimentos contabeis e financeiros.
~ 2.2.Conceitos de Contabilidade

A contabilidade surgiu com o patriménio e a ele se dedica. Segundo
PADOVEZE [2003, p.4], “Contabilidade é o processo de identificagiio, mensuragéo e
comunicag¢do de informagdo econdmica para permitir formacgio de julgamentos e
decisGes pelos usuarios da informagao”.

E na contabilidade que encontramos subsidios para a mensuragio dos ativos e

das atividades dos empreendimentos. A literatura contabil descreve as diversas formas

de mensuragio das operagdes patrimoniais.



2.2.1. Métodos de Mensuracio dos Elementos Patrimoniais
2.2.1.1. Avaliacido dos Valores de Entrada

Custo Original

Segundo MARTINS [2001, p.31], “O custo histérico ou original (CH) consiste no sacrificip
efetuado para disponibilizar um dado recurso. Por ser um custo incorrido (passado), ele ¢
estatico, desconsiderando possiveis alteragdes de pregos (gerais da economia ou
especificas)”.

O custo historico retrata bem o passado e possui a vantagem de atender aos
principios da objetividade e da praticabilidade, no entanto tem pouca utilidade em

projegdes para o futuro.

Custo Histoérico Corrigido
O custo histérico corrigido € o custo historico atualizado para determinada
data uvtilizando-se um indexador que pode ser um indice oficial ou um indice de

inflagdo interna.

A vantagem do custo histérico corrigido frente ao custo historico é a

percepegdo das perdas € ganhos gerados pela inflagdo.

A desvantagem do método € a forma arbitraria com que ele normalmente ¢é
feito. A utilizacdo de indices genéricos em fungéo de sua propria generalidade acaba

ndo representando a soma das variagSes especificas de pregos na aquisigéo de ativos.

Custo Corrente
MARTINS [2001, p.13], citando HENDRIKSEN ressalta o significado de

custo corrente como sendo “o prego de mercado que poderia ser pedido para o mesmo
ativo, ou seu equivalente. Se existe um mercado no qual ativos iguais ou semelhantes
podem ser comprados e vendidos, pode-se obter um prego de mercado e associa-lo ao

ativo possuido...”

O custo corrente reflete o valor de mercado dos ativos. Sua aplicagdo na
escrituragio contabil seria dificil pois feriria os principios contabeis do custo original e

da competéncia. A ciéncia contabil considera que o lucro acontece no momento da



venda dos produtos e néo na aquisi¢do ou manutengio de estoques. Se os estoques e
ativos fossem atualizados ao custo corrente trariam sérias dificuldades & manutengio

da integridade das informagdes.

Ele ndo demonstra praticabilidade para sua utilizagdo na escritura¢do contabil.
Apesar disso ¢ muito importante na avaliagdo de bens, direitos e obrigagbes no

processo de orgamento ¢ avaliagdo econdmica.

Esta forma de avaliagdo ndo demonstra as possiveis perdas inflacionarias

futuras ocorridas pelo maior aumento de um insumo em relagdo aos outros.

Custo Corrente Corrigido
O custo corrente corrigido é o custo corrente projetado para os proximos
periodos através de indices previstos de inflacdo para os investimentos e para os

retornos.

Tais indices podem ser projetados através da analise de cenarios, tomando
como base os estudos das entidades econémicas sobre as perspectivas de inflagéo,

escassez de determinados recursos e variagdo cambial.
2.2.1.2. Awvaliacao dos Valores de Saida

Valor Realizado

Consiste na receita gerada pelo preco pelo qual o vendedor conseguiu

transacionar com o comprador no passado. Esse conceito € objetivo e praticavel.

Valor Corrente de Venda

E o prego de mercado praticado para o bem objeto de venda. E importante

para a previsao de entrada de caixa.

Valor Realizavel Liquido

E o valor corrente depois de deduzidas a despesas necessarias para a venda do

item avalizado.



Valor de Liquidacio
Em caso de faléncia, onde hé liquidagio forgada dos bens da empresa, o valor
de venda normalmente ¢ abaixo do valor corrente. O uso do valor de liquidagdo ocorre

quando ndo ha mais perspectivas de continuidade do empreendimento.

Valor de Realizacdo Futuro
O valor de realizagdo futuro inclui as expectativas de altera¢do do cenario do

periodo presente para o periodo do fato econdmico.

Valor Presente do Fluxo Futuro de Caixa ou Valor Presente Liquido

E a conversdo dos beneficios e sacrificios associados a determinado bem
descontado a para o presente utilizando-se determinada taxa. Esse conceito visa

determinar o montante futuro que equivale a um determinado valor presente.
2.2.2. Demonstrativos Contabeis

As demonstragdes contabeis visam fornecer informag¢des a tomada de
decisdes. Os relatorios apresentam a situagdo patrimonial estatica e dinadmica. A
situacdo estatica do patrimonio ¢ demonstrada no Balango Patrimonial. A dinamica
patrimonial ¢ demonstrada na Demonstragdo de Resultados do Exercicio, na
Demonstragdo de Origens e Aplicagdes de Recursos, na Demonstragdo do Fluxo de

Caixa e na Demonstragdo das Mutagdes do Patrimonio Liquido.

O objetivo da escrituragdo contabil ¢ a elaboracdo das demonstragdes
financeiras. E através delas que os diversos usudrios tomam suas decisdes. Dentre as

fungdes das demonstragdes contabeis destacamos:
- A identifica¢do das bases para o calculo dos débitos tributarios;
- A definigdo da politica de dividendos aos acionistas;
- A evidenciagio da capacidade de liquidagédo das obrigagoes;

- A demonstragdo do desempenho do empreendimento e dos

administradores;

- A divulgagdo dos resultados da empresa aos acionistas € demais

usuarios externos.



As demonstragdes contabeis sdo elaboradas tomando como base os principios
contabeis, as leis e as normas emitidas pelo 6rgdo regulador (Banco Central, Comissio

de Valores Mobiliarios etc...).
2.3. Conceitos de Financas

Todas as empresas precisam tomar decisdes financeiras nas aquisigdes de
insumos, nas aplicagdes e nas captagdes de recursos. A analise de investimentos é
primordial para a continuidade da empresa. A eficiéncia dos investimentos é o objetivo
de qualquer projeto, podendo ser medida através do alcance dos objetivos do

investidor.

Pela administragdo financeira busca-se alcangar o maior retorno X risco
envolvido para um determinado intervalo de tempo. O retorno pode ser definido como
a diferenca entre a receita € os insumos previstos. O risco mais complexo e dificil de
ser mensurado. Uma forma comumente utilizada para a avaliagdo do risco de
determinado negocio € buscar a rentabilidade média daquele setor, baseado no
principio que aquela rentabilidade estaria garantindo a continuidade dos

empreendimentos, inclusive sobre as condi¢des de risco.

O lucro pode ser definido como o retorno do investimento, mas o simples fato
da empresa ter auferido lucro ndo significa que ela seja rentavel, no mercado existem
diversas alternativas de investimentos, com maior e menor risco, logo, se o lucro
produzido por uma empresa estiver abaixo do lucro garantido por um investimento de

baixo risco, como a poupanga, o retorno economico nio foi obtido.

Para que a administragdo financeira ocorra ¢ preciso que haja uma avaliagdo e

um controle sobre os resultados dos investimentos.
2.3.1. Analises Financeiras
2.3.1.1. Indicadores Financeiros

Os indices sdo a relagdo entre diferentes contas ou grupos de contas, a partir

dos quais pode-se obter alguma informagdo econdmica ou financeira acerca da
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sitnagfo da entidade. Os indices servem de medida dos diversos aspectos econdmicos

e financeiros.

Embora os indices fornegam inimeras informagdes, a analise da conjuntura na
qual se deu o indice € de grande importancia, o fato de um indice revelar um alto grau
de endividamento, ndo significa que a empresa estd em ma situagdo financeira, pois o

custo da Divida pode ser inferior ao Retorno do Patrimdnio Liquido.

Logo, a analise dos indices ndo deve ser feita de forma isolada, sugere-se

sempre uma analise conjunta deles.

Sdo mumeros os indices existentes para a analise de balango, continuamente
sdo elaborados novos indices, mas ndo € o numero de indices que ditara a qualidade da
analise. A escolha dos indices deve ser feita de acordo com os objetivos e a
profundidade da analise.

2.3.1.1.1. Indicadores de Ciclometria

A analise da ciclometria visa buscar a maior eficiéncia do ciclo operacional. O

Ciclo Operacional corresponde ao conjunto de atividades necessarias a consecugdo do
[13 % L e .

produto” da empresa, ele ¢ iniciado com a compra dos insumos € encerrado com o

recebmmento das vendas.

O Ciclo financeiro corresponde ao periodo do Ciclo Operacional em que a
empresa precisa investir recursos proprios. Este periodo vai do pagamento dos

fornecedores ao recebimento dos clientes.

A boa administragdo do ciclo diminui o volume de investimentos no processo,

melhorando o giro da empresa e a capacidade de financiamento da produgdo.

A andlise de ciclo é feita através de indicadores de forma detalhada, a fim de

evidenciar as etapas em que podem estar ocorrendo problemas, sdo elas:
1. Prazo Médio de Pagamento dos Fornecedores;
2. Prazo Médio de Estoques de Matérias Primas;

3. Prazo Médio de Estoque de Produtos em Elaboragdo;
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4. Prazo Médio de Estoque de Produtos Acabados;
5. Prazo Médio de Recebimento de Clientes

As etapas acima podem ser observadas em empreendimentos industriais. Em
outras atividades, precisam ser adaptadas para melhorar a identificagdo de possiveis

pontos de melhoria.
2.3.1.1.2. Indicadores de Desempenho

Os indices de desempenho buscam analisar o retorno, o lucro obtido em
fungdo dos valores relacionados a ele, ou seja, demonstrar o grau de éxito econdmico

do empreendimento.

Para a obtengio do sucesso as empresas podem adotar duas estratégias
basicas. A primeira ¢ buscar o menor custo de produgdo com o maior volume de
vendas. A segunda ¢ a diferenciagio, onde a empresa busca vender menos a um prego
maior. A primeira alternativa busca o retorno do investimento através de um giro alto,
enquanto a segunda busca o retorno através de uma margem de lucro alta. Assim

podemos dizer que o retorno pode ser tido como o produto do giro e da margem.
a. Retorno do Investimento (ROI)

Na década de 30 a Du Pont criou um modelo de analise de rentabilidade,
procedendo a analise concomitante da margem de lucro e giro dos negdcios,
identificado pela sigla ROI (Return on Investment). O ROI era obtido pela divisdo do
Lucro Operacional pelo Investimento, sendo o Lucro Operacional o Lucro antes da

dedugdo das Despesas Financeiras.

A Du Pont se utilizou do ROI para avaliar o retorno das suas mais diversas
unidades de produgio, as quais se dedicavam as mais diversas atividades. Como o ROI
¢ um indice cuja comparagdo e analise pode ser feita mesmo em unidades com

atividades diferentes, a Du Pont utilizava o ROI na orientag@o de seus investimentos.

Segundo o Professor MARION (2000, p. 471), o ROI ¢ pouco conhecido no
Brasil, embora seja de esplendoroso valor . Segundo ele, “...muitos militantes na area

contabil tém evitado esse método, achando-o complexo e cansativo. Discordamos
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frontalmente dessa opinido e, ainda que possa ser absurdo, defendemos a posigdo de
que o método Du Pont ¢ mais facil de ser entendido que, por exemplo, os indices de

liquidez.”
O ROI pode ser expresso da seguinte forma:

ROI — Lucro Operacional

Investimento

Onde:

Lucro Operacional: ¢ o lucro obtido antes das dedugdes das despesas

financeiras;

Investimento: é o valor total investido, excluindo-se os Passivos nfo

Remunerados, também chamados Passivos de Funcionamento.

KAPLAN e JOHNSON (1993, p.72) citam o uso do ROI pela Du Pont: “O
uso imaginativo da informagdo de retorno do investimento permitia a alta
administragio da Powder Company suplantar efetivamente os mercados de capitais na

decisdo de como distribuir recursos no interior da indiistria de explosivos americana.”

Ainda segundo MATARAZZO (1995, p. 430): “A regra basica ...¢ que a
evolugido das vendas € o ponto de referéncia dos demais itens: nenhum investimento
ou despesa pode crescer mais que as vendas sob pena de redugdo da taxa de retorno

sobre o ativo liquido”.

2.3.1.1.3. Os Indicadores e a Decisio de Investimentos

O desempenho de um projeto pode ser medido basicamente por duas
unidades: as taxas que determinam relagdo entre os retornos e os investimentos € o
payback que representa o tempo necessario para que o retorno do investimento seja

igual ao proprio investimento.

A melhor relagdo para a atratividade de um projeto € a relagfo entre o lucro e
o capital investido, pairam duvidas relacionadas a forma com que se define o lucro € a

forma com que se define o capital investido.

13



A decisdo de investimentos deve se pautada em vérias questdes, dentre elas o
prazo necessario para que ocorra o retorno do investimento, o grau de risco e até a
tendéncia de elevagdo ou queda da taxa de juros em relagéo ao intervalo do projeto que

mflui diretamente na expectativa de lucros em comparagio com negdcios alternativos.

Segundo FREZATTI, (2000, p.165), existem basicamente trés sistematicas
utilizadas para avaliar os projetos em relagéo a capacidade deles gerarem o maior valor

a0s acionistas:
a. Abordagem do Fluxo de Caixa Descontado

Essa abordagem leva em conta o fluxo de caixa futuro gerado pelos
mvestimentos descontado pela taxa de atratividade. Essa metodologia ¢ muito usada
por profissionais da area de finangas em calculos de viabilidade de investimento. O

proprio BNDES se utiliza desta abordagem.

A representatividade dos resultados de um investimento depende do rigor e

confiabilidade com que os fluxos de caixa so estimados.

Segundo KASSAI & KASSAI (1999, p. 60),“..a decisdo de se avaliar
projetos de investimento com base nos resultados de caixa, € ndo no lucro econdmico,
¢ devido a uma necessidade econdmica, revelando a efetiva capacidade da empresa em

remunerar o capital aplicado e reinvestir os beneficios gerados”.

Em relagdo a capacidade aquisitiva da moeda os fluxos de caixa podem ser
divididos em trés tipos:

Fluxos de Caixa Nominais: Expressos em valores correntes do momento da

realizacdo dos eventos.

Fluxos de Caixa Constantes: Expressos no mesmo padrio monetario, em

mesma moeda de poder aquisitivo.

Fluxos de Caixa Descontados: Expressos por valores descontados para a

data presente por determinada taxa de desconto.
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Dentre os indicadores resultantes desta abordagem destacamos a Taxa Interna
de Retorno (TIR), a Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) e o Valor Presente
Liquido (VPL):

Valor Presente Liquido: ¢ a diferenga entre o valor presente das entradas de
caixa ¢ o valor presente das saidas de caixa, considerando uma determinada taxa de

desconto.

Taxa Interna de Retorno: ¢ a taxa de desconto que iguala num determinado
momento as entradas e saidas de caixa. A TIR ¢ a taxa de desconto que gera um VPL

igual a zero.

Taxa Interna de Retorno Modificada: A TIR apresenta como desvantagem
a falta de adequagfio dos calculos ao fato de haver diferengas entre a taxa de
financiamento e a taxa de reinvestimento dos lucros. A TIRM corrige essa falha
trazendo os fluxos negativos a valor presente por uma taxa de financiamento

compativel e os fluxos positivos a uma taxa de reinvestimento compativel. Sendo que:

Taxa de Reinvestimento: taxa média do periodo do fluxo de caixa mais

conveniente para reaplicar os recursos gerados.

Taxa de Financiamento: taxa média mais compativel com os custos de
captagdo de recursos financeiros para o investimento ou para o capital de giro,

conforme o caso.
b. Abordagem dos Miltiplos

Essa abordagem tem como base o relacionamento entre variaveis, como o

indice de Lucratividade (IL) e o Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE).

O IL é medido pela relagdo entre o valor presente dos fluxos de caixa dos
retornos € o fluxo de caixa dos investimentos descontados pela taxa de atratividade do

investimento.

O VAUE consiste no valor médio periddico dos fluxos de caixa positivos

comparado com o valor médio dos fluxos de caixa negativos do mesmo periodo.
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c. Abordagem do Resultado Econdmico Residual

Essa abordagem desenvolve os conceitos de resultado econdmico e tem como
caracteristica o detalhamento de analises distintas de desempenho na area financeira e
operacional. Seus principais indicadores sdo o Valor Econémico Agregado (EVA®) e

o Valor Adicionado ao Negocio MVA®:
Valor Econémico Agregado EVA®

Segundo KASSAI & KASSAI (2000, p. 179): “O valor econdmico agregado,
ou EVA®, ¢, pois, o valor que a empresa agrega apOs remunerar todos os recursos
investidos, quer sejam financiados pelo custo de capital de terceiros (Ki) ou pelo custo
do capital proprio (Ke).”

O Valor Economico Agregado ¢ uma das melhores medidas da atratividade
econdmica de um projeto, para que haja atratividade economica é necessario que o
Retormo sobre o Investimento seja igual ou maior do que o custo médio do capital
empregado, ou seja ¢ preciso que o retorno do projeto seja no minimo igual ao retorno

pretendido pelo investidor € os encargos devidos pela utilizagdo de capital de terceiros.

O Custo do Capital Proprio é a remuneragdo minima exigida pelos
proprietarios do capital ou a taxa minima de atratividade do projeto. Para o calculo do
custo de capital deve ser considerados os riscos do projeto. Cabe aos proprietarios do

capital estipularem o retorno minimo necessario para o investimento.

Quanto ao custo do capital de Terceiros, esse € obtido pela divisdo das

despesas financeiras pelo capital de terceiros que ¢ remunerado.

O custo de oportunidade do negdcio € o custo médio ponderado do capital a

ser remunerado pela organizagéo.
O EVA pode ser obtido através da seguinte dedugéo:
Investimentos Operacionais
x Retorno do Investimento

= Retorno gerado pelo Projeto
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(-) Custo Médio Ponderado de Capitais

(=) EVA

Onde o custo médio ponderado de capitais (CMPC) €é obtido pela seguinte
formula:

CMPC = (% Capital Terceiros x Ki) + (% Capital Proprio x Ke)

Onde:

Ki ¢ o indice de retorno do capital de terceiros, obtido pela divisdo das

despesas financeiras pelo passivo remunerado.
Ke ¢ o indice de retorno estipulado pelos proprietarios do capital
Valor Adicionado do Negécio (MVA)

O valor agregado do negdocio (MVA) serve como método de analise com vista
ao futuro do projeto, sua capacidade de agregar valor. O MVA ou goodwill
corresponde ao que o projeto consegue criar além do seu investimento, a diferenga

entre o seu valor de mercado e o seu investimento.

Segundo ASSAF NETO [2002, p. 242] o EVA € um método para avaliagido

do desempenho no passado, enquanto 0 MVA ¢ um método com vistas ao futuro:

Figura 01 — Dimensdes do MVA e do EVA

Passado Futuro

Fonte: KASSAIL José Roberto e Outros. — 2000, p.242.

O MVA também € uma marca registrada da consultoria Stern Stewart & Co.
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Os acionistas esperam que a empresa gere retorno superior ao custo dos

recursos investidos, valorizando o valor de mercado, ou seja, criando riqueza.
O MVA pode ser obtido através da seguinte féormula:

EVA
CMPC

MVA =

O MVA (goodwill) € determinado essencialmente pela qualidade da gestdo do

empreendimento, pela correta avaliagdo das estratégias financeiras utilizadas.

A verificagdo da evolugdo do valor agregado pode ser observada utilizando-se

o Indice de Crescimento do Valor Agregado (ICVA):

EVA
Ke

ICVA =MVA -+

2.3.1.1.4. Indicadores ndo Financeiros

O resultado financeiro sempre foi o sistema mais utilizado e aceito na analise
de desempenho das empresas, entretanto, este pensamento vem mudando muito nos
ultimos anos. Varios sdo os sistemas que vém sendo utilizados, destacando-se o
Balanced Scorecard € 0 GECON (Gestdo Econdmica), cujas conclusdes expressam

imformagdes ndo somente financeiras.

CATELLI (1999, p. 196), referindo-se a citagdes de NAKAGAWA e de
LIKERT ressalta que:

“Qs critérios ndo financeiros de avaliagdo de desempenho devem levar em conta a congruéncia

de metas e os incentivos. O primeiro aspecto se refere & harmonizacio entre os objetivos do
mdividuo ¢ os objetivos da organizagio. O ultimo constitui-se de um instrumento
administrativo que acelera essas pessoas rumo aos objetivos. Alguns aspectos a serem medidos
dentro destes critérios podem ser , consoante Likert, a qualidade da organizagdo humana, nivel
de confianga ¢ responsabilidade, motivagdo, lealdade, desempenho ¢ capacidade da
organizagdo de comunicar-se abertamente, interagindo efetivamente ¢ alcangando decisdes
adequadas ¢ a avaliacdo do desempenho deve evidenciar e buscar a harmoniza¢do entre os
objetivos pessoais dos gestores com os da empresa”.

Os critérios ndo financeiros de avaliagdo do desempenho, como citado acima,

evocam capacidades da empresa em gerar resultados no futuro, logo, pode-se dizer que
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os indicadores de desempenho financeiro, embora consigam demonstrar com clareza o
desempenho em curto prazo, ndo conseguem, de forma isolada 0 mesmo em longo

prazo, para tal é necessario a analise conjunta com indicadores nfo financeiros.

FALCINI (1995, p.32) também identifica:

“...Assim a visdo de curto prazo proporcionada pelo '"ROI' acaba por nio evidenciar o declinio
do valor econdmico da empresa quando aqueles ¢ outros ativos indispensaveis 4 sobrevivéncia
em longo prazo do sistema-empresa, dentro do meio ambiente do mundo real, sdo relegados a
favor de uma visdo miope, de curto prazo, respaldada no 'ROI' e nas suas bases, os numeros e
lucro contabeis™.

Dentro dos indicadores ndo financeiros poderiamos buscar evidenciar a
melhoria da qualidade técnica dos funcionarios, a satisfacdo do cliente interno
(funcionarios) € do cliente externo (sociedade, clientes, parceiros) e a propria
integracdo da empresa junto a sociedade. Varios podem ser os indicadores criados para

essa analise, observando-se sempre as caracteristicas proprias da empresa.

Somente a analise conjunta dos indicadores financeiros € ndo financeiros
podem formar uma analise global do desempenho do projeto. Em projetos de curto
prazo os efeitos dos indicadores nio financeiros ndo podem ser observados durante o

decorrer do projeto, seu efeito se dara na execugdo dos proximos projetos.
2.3.1.2. A Anailise do Risco

Na elaboragdo de qualquer andlise de investimentos € interessante que haja
certa prudéncia na adogfio dos valores de forma a proporcionar maior confiabilidade
nas informagdes. A analise dos riscos pode se dar por métodos quantitativos ou

qualitativos, conforme segue:
2.3.1.2.1. Métodos Qualitativos:

- Pesquisa de Mercado — levantamentos por meio de questionarios ¢
entrevistas com as informagdes interpretadas buscando determinar a

idéia das pessoas sobre determinado objeto de pesquisa.
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- Técnica Delphi; consiste na busca de consenso por parte de varios

especialistas sobre determinado assunto.

- Painel de Especialistas; também consiste na busca de consenso entre

diversos especialistas.

- Dramatizacdo ¢ Criagdo de Cenarios — visam estabelecer uma
seqiiéncia logica de eventos, demonstrando o desenvolvimento de um
processo, as inter-relagdes das diversas variaveis onde o processo pode
ser conduzido. Com a criagdo de cenarios € possivel o exame da

dinamica de situagdes que, de outro modo, poderiam ser ignoradas.
2.3.1.2.2. Métodos Quantitativos:

- Probabilidade — analise da possibilidade de ocorréncia de determinado

evento.

- Desvio-Padrdo — ¢ utilizado para avaliar a qualidade da média obtida
na analise em fungéo da freqii€ncia e amplitude da variagéo. ‘
- ProgramagGes Matematicas — através do uso de equagdes e inequagdes,

normalmente feito através de computadores.

- Arvore de decisdo — uma matriz através da qual sdo feitas relagdes de
acdo ¢ reagdo. O modelo tem diversos nds onde as diversas variaveis

acabam por influenciar o resultado final.

- Analise de sensibilidade — estuda o efeito que a variagdo num dado de

entrada do modelo pode ocasionar nos resultados.

- Técnicas de Simulagdo — Busca analisar a sensibilidade de todas as

variaveis e as respectivas interagdes entre elas.

A andlise de sensibilidade e as técnicas de simulagdo serdo utilizadas em

demonstragdes praticas no capitulo I'V.
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2.3.2. Modelos Financeiros

Segundo CAPONI: “Modelos sdo tentativas de representar a realidade, onde
as operagoes financeiras fazem parte dessa realidade. Em geral, os modelos
desenvolvidos para o mercado financeiro sio denominados como Modelos ou
Ferramentas de Apoio a Decisdo no sentido de determinar, resolver, solucionar,
facilitar os calculos, etc. Os modelos financeiros utilizam em geral, equagdes
matematicas que representam a operagdo financeira e premissas impostas pelas
condigdes da operagdo. Dessa maneira, o desenvolvimento de um modelo é um

procedimento de Sintese a partir das especificagdes:
— Entradas sdo os dados disponiveis.
— Saidas sio os resultados desejados.

— Regras e Relagdes entre os dados e resultados.”

O modelo financeiro precisa ser encarado como um sistema, caracterizando-se

por:
e Entradas dos Dados

Alimentagdo com as informagdes conhecidas e necessarias a obtengdo dos

resultados.
e Regras e inter-relagGes entre os dados;

Calculos matematicos visando fazer com que o modelo reflita os eventos do

mundo onde as rela¢des acontecem de fato.
e Saida das Informagdes.
ndices e outras informagdes titeis, eficazes e capazes de guiar decisdes.
Os modelos sdo utilizados para:

e Agilizar calculos repetitivos;
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Facilitar os relacionamentos das informagdes existentes, podendo-se
utilizar a memoria eletrénica e outras ferramentas que diminuem as

dificuldades dos calculos.

Passos basicos da construgdo do modelo:

Defini¢do dos objetivos — definigdo dos dados necessarias e das

informagdes que se quer obter;

Definigdo do lay out — defini¢do das telas necessarias, suas formas e
seqiiéncia;
Elaboragéo dos calculos / relacionamentos — definigdo e aplicagdo das

férmulas ¢ métodos de relacionamento entre as variaveis;

Confirmagéo / validagdo do modelo — testes do modelo buscando
garantir que sua utilizagdo obedega ficlmente aos objetivos a que se

propdem, com destaque ao correto relacionamento entre as variaveis;

Formatagdo — definir a melhor forma visual com que as planilhas de
entrada de dados, de calculos e de resultados sdo apresentadas ao

usuario;

Elabora¢do do Manual do Usuério — buscando dar subsidios para que o
usuvario possa fazer o melhor uso do modelo dentro das suas

respectivas necessidades e das limitagdes do modelo.

2.4. Geracao de Energia Elétrica

Inserir-se no mercado de geragdo elétrica € um processo complexo e

arriscado. Esse negédcio demanda muito conhecimento, é preciso conhecer a histdria

desse setor, a influéncia exercida pelo governo, o processo de reforma, todo o

emaranhado legal, a atuagdo das agéncias reguladores e de outros agentes que

interferem na administragdo dos empreendimentos, os encargos € a posigdo da geragdo

dentro da cadeia de valor da energia elétrica.
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2.4.1. Contexto Geral

A sociedade do século 21 esta mudando alguns conceitos. A melhora da
qualidade de vida das pessoas esta muito ligada a manutengdo do meio ambiente. O
Tratado de Kyoto tornou publica e notéria a vontade da sociedade de cuidar do meio

ambiente e controlar a poluigdo gerada no planeta.

Estamos assistindo a um conflito entre a necessidade de gerar energia para
suprir 0o desenvolvimento econdmico € o impacto que a energia resulta no meio
ambiente. A energia gerada a partir de combustiveis fosseis causa muita poluigdo, mas

¢ a fonte de energia mais utilizada na maioria dos paises.

O Brasil possui grande parte de sua energia gerada em Usinas Hidrelétricas,
porém as concessOes para a exploragdo de novas usinas de grande porte véem sendo
cada vez mais dificeis em fungdo dos impactos ambientais causados pelas areas

alagadas.

Outra fonte de energia bastante difundida no Brasil € o alcool da cana de
agucar, alternativa de energia renovavel, como a hidrelétrica. O alcool concorre com a
gasolina, porém seu custo € superior ao da energia hidrelétrica, ndo sendo um bom

substituto para esta.

As pequenas centrais hidrelétricas (PCH’s) sdo uma boa alternativa para a
preservagdo ambiental com geragio de energia a baixos custos. Elas tém como

caracteristica pequenos reservatorios, porém essa energia € gerada em pequena escala.

As PCH’s instaladas no interior do pais descentralizam a produgdo de energia
diminuindo a necessidade de linhas de interligagdo elétrica e promovem o

desenvolvimento regional.

Hoje, influenciado pela necessidade de energia e¢ pela busca de fontes
alternativas, o governo criou um programa proprio para os empreendimentos de
geragdo alternativa de energia (PCH’s, Centrais Eolicas ¢ Centrais de Biomassa). O

programa confere uma série de vantagens aos empreendimentos aprovados, como
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opgdo de contrato de venda de energia para a Eletrobras e financiamento através do
BNDES.

Os incentivos e a perspectiva de altos pregos para a energia no médio e longo
prazo faz com que muitos empreendedores, muitos deles sem conhecimento, entrem

neste negocio.
2.4.2. Historico do Setor Elétrico Nacional

A primeira usina hidrelétrica construida no Brasil foi a usina do Ribeirdo do
Inferno no estado de Minas Gerais que foi concluida em 1883 com o objetivo de
atender a demanda de um projeto de mineragio.

A primeira usina hidrelétrica construida com o objetivo de distribuir energia a
populagdo foi a de Marmelos na cidade de Juiz de Fora, Minas Gerais, ela foi
inaugurada em 1889.

Em 1899 foi constituida em Sdo Paulo a primeira empresa de geragéo elétrica
de capital estrangeiro, a Sdo Paulo Railway, Light and Power Company Limited, de
capital canadense. Para que houvesse o investimento de capital estrangeiro no pais foi
necessario que o governo estipulasse a “Clausula Ouro”. Esta clausula contida nos
Contratos de Concessdo garantiam ao investidor o direito a reajustes mensais de
acordo com a variag@o do ouro no mercado internacional.

Com o advento da primeira guerra mundial e da crise de 1929, o valor do ouro
subiu de forma exorbitante, tornando a energia uma mercadoria cara. Em 1933, apds a
revolugdo de 30, o entdo presidente Getlllio Vargas extinguiu a Clausula Ouro e
determinou que o prego da energia elétrica fosse regulado a partir do custo mais uma
determinada taxa de lucro.

No ano seguinte, em 1934 foi criado o Codigo de Aguas, nacionalizando o
uso da agua, buscando que a agua, como bem da nagéo, venha a ser utilizada da forma
que melhor atende aos anseios do pais. O codigo de dguas pode ser considerado a
primeira legislagdo a respeito de meio ambiente do pais.

Em 1939 foi criado o Conselho Nacional de Aguas e Energia Elétrica, que

passou a ser responsavel pela definigdo da politica nacional de energia elétrica.
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Em 1945 foi criada a primeira empresa estatal federal de geragdo de energia
elétrica paia aproveitar o potencial do Rio Francisco, a CHESF, Companhia
Hidrelétrica do Sdo Francisco.

A aprovagdo do Fundo Federal de Eletrificagdo (FFE) aconteceu em 1954
através dos recursos do Imposto Unico sobre Energia Elétrica (IUEE).

Em 1961 foi criada a ELETROBRAS que passou a atuar como holding de
todas as empresas estatais de geragdo e transmissdo. As estatais federais ndo
interferiam na distribui¢do que normalmente era feita por estatais estaduais.

Para aumentar a arrecadagio para investimento em energia elétrica o governo
federal criou 0 Empréstimo Compulsério (EC), que era pecuniario, com devolugido em
dez anos a uma taxa de juros de 12% ao ano.

A Reserva Geral de Reversdo (RGR) foi instituida em 1971 com o objetivo de
aumentar o volume de recursos para o investimento em energia elétrica. Consistia no
pagamento de um percentual, inicialmente de 2,5% do imobilizado com o objetivo de
ampliar o parque elétrico.

A Reserva Geral de Garantia (RGG), por sua vez, foi criada em 1975 com o
objetivo de nivelar os pregos da energia elétrica ao consumidor em todas as regides do
pais. As regides com energia mais barata dividiriam a diferenga cobrada nas regides
com energia mais cara. O estado de Sdo Paulo em 1986, logo seguido de outros
estados, se negou a efetuar o recolhimento da RGG.

Em 1988, por iniciativa da nova Constituigdo Federal, foi substituida a
incidéncia do TUEE pelo ICMS, onde o recolhimento passou a ser exclusivamente dos
estados o deixou de estar vinculado aos investimentos em energia, como era o JUEE.

Em 1982 o México declarou a moratéria de sua divida, a partir desta data os
financiamentos externos passaram a Ser mais onerosos € mais escassos em virtude do
1iSCo.

Durante a década de oitenta houve uma continua redugdo das aliquotas do
Empréstimo Compulsério e da RGR. Somando-se a extingéo do IUEE e o dnus dos

empréstimos internacionais foi desencadeada uma diminui¢do continua nos
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investimentos em energia elétrica, sobretudo na geragdo e transmissdo. Com isso
houve o envelhecimento do parque gerador brasileiro.

Além disso, a partir do inicio dos anos oitenta a tarifa da energia passou a
utilizada como mecanismo de regulagdo econdmica com a finalidade de controle da
inflagdo mesmo as custas da saude financeira das empresas.

Outros problemas que ocorreram a partir da década de oitenta foram a ma
geréncia financeira das estatais e a falta de incentivos ao aumento da produtividade.

A partir do final dos anos oitenta houve algumas alternativas de revisdo do
sistema buscando ampliar a capacidade instalada, mas foram em vdo. A alternativa
conduzida pelos presidentes subseqiientes (Fernando Collor, Itamar Franco ¢ Fernando
Henrique Cardoso) foi a privatizagdo, tal qual sugeria as conclusdes do Consenso de
Waschington. Em 1990 foi instituido o Plano Nacional de Desestatizagdo (PND). Dois
anos apds, em 1992 iniciou-se o processo de privatizagdes.

Em 1996 foi contratada a empresa Coopers & Lybrand Consultant Ltd. para
elaboragdo de estudo e¢ de relatério sobre a institucionalizagdo de um novo modelo
privado ao setor elétrico brasileiro, baseado na experiéncia inglesa.

Com a privatizagio houve a necessidade do realinhamento das tarifas
cobradas dos consumidores finais.

Com a escassez de investimentos e a previsdo de falta de energia em um curto
prazo, além do fato do gés boliviano estar chegando ao Brasil a um prego competitivo
foi instituido o Plano Prioritario de Termoelétricas (PPT) cujos investimentos ndo
foram suficientes para evitar o Apagio que acabou acontecendo no final de 2001.

O Apagido ¢ um fato lastimivel na histéria do Brasil, sua ocorréncia e
decorrente racionamento de energia foram responsaveis pelo desaquecimento de uma
economia que demonstrava evidéncias de crescimento. Tal crescimento s6 veio a

ocorrer trés anos mais tarde.
2.4.2.1. Bases Constitucionais

A constituicdo federal estabelece o tratamento legal que deve ser data a

geragdo de eletricidade através de seus artigos 21, 173, 174, 175 e 176.
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O artigo 173 determina os servigos regidos pelas leis de mercado e o artigo
175 faz referéncia aos servigos publicos que deverdo ser regidos pelo interesse
publico.

Segundo SAUER e outros: [2003; p.46]:

”Servigo publico é toda atividade de oferecimento de utilidade ou comodidade material
destinada a satisfagdo da coletividade em geral, mas fruivel singularmente pelos
administrados, que o estado assume como pertinente a seus deveres ¢ presta por si mesmo
ou por quem lha faca as vezes, sob um regime de Direito Publico — portanto, consagrador de
prerrogativas de supremacia ¢ de restricdes especiais -, instituido em favor dos interesses
definidos como publicos no sistema normativo.”

Os servigos publicos sdo atividades de relevante interesse nacional as quais
sdo de responsabilidade do estado que devera executd-las com recursos proprios ou
delega-las a outros através das concessoes e permissdes dos Servigos publicos sob o
regime de direito publico.

As concessdes € permissdes de servigos publicos foram reguladas pela lei
8.987/95 — Lei das Concessoes.

A concessdo ou permissdo ndo muda o regime juridico do tratamento
comercial da atividade. A responsabilidade do concessionario ¢ para com o Estado

dentro das condigGes estabelecidas no Contrato de Concesséo.
2.4.3. Novo Modelo Energético Brasileiro

O governo ndo investia mais no setor elétrico por varios anos quando se
deflagrou com um parque elétrico antigo € sem a minima possibilidade de oferecer
condi¢bes para um crescimento econdomico consistente. A falta de recursos para

investir na geragdo fez com que o governo abrisse o mercado para a iniciativa privada.

A abertura do mercado se den com muita turbuléncia, houve avangos e o
sucesso ndo foi absoluto em fungdo de algumas deficiéncias na regulamentagdo do
mercado. Um exemplo claro ocorreu durante o “Apagdo” e impacta sobre os
consumidores até hoje, o Encargo de Capacidade Emergencial foi criado para cobrir o

rombo das distribuidoras de energia.
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Existem muitos questionamentos acerca da constitucionalidade do Ambiente
de Contratagdo Livre (ACL) pelo fato do mesmo estar “sujeito” as Leis de Mercado e

ndo ao direito administrativo.

O modelo elétrico brasileiro ainda néo esta consolidado, ele devera se ajustar

as necessidades que surgirem ao longo do tempo.

A busca de atendimento as diversas metas da estruturagdo do sistema €
complexa em decorréncia dos conflitos existentes entre as metas do governo e dos
concessionarios. O governo objetiva a expansido da oferta com modicidade tarifaria e
servicos com qualidade. O aumento da qualidade ¢ da expansdo da oferta requer
aumento dos investimentos. Esse aumento dos investimentos requer repasse as tarifas

que, por sua vez, conflita com o objetivo da modicidade tarifaria.

Esse conflito € a morosidade do legislativo brasileiro estio sendo os maiores
responsaveis pelos baixos investimentos no parque gerador a partir de 2003,
persistindo tal situag@o, e levando em conta o volume de chuvas poderemos ter graves

problemas com escassez de energia no curto prazo.

2.4.3.1. Agentes do Setor Elétrico

Atualmente o setor energético brasileiro esta estruturado da seguinte forma:

2.4.3.1.1. Ministério de Minas e Energia

Compete ao Ministério de Minas ¢ Energia (MME) a administragcdo de todos
0s Tecursos minerais € energéticos, dos aproveitamentos da energia hidraulica ¢ a
energia elétrica, incluindo a nuclear.

Em 15 de margo de 2004, por meio da Lei n° 10.847, foi autorizada a criagdo
da Empresa de Pesquisa Energética (EPE). Vinculada ao Ministério de Minas e
Energia, a EPE tem por finalidade prestar servigos na area de estudos e pesquisas
destinadas a subsidiar o planejamento do setor energético.

O Ministério de Minas e Energia tem como empresas vinculadas a Eletrobrés
e a Petrobrés,l que sdo de economia mista. A Eletrobras, por sua vez, controla, as

empresas Furnas Centrais Elétricas S.A., Companhia Hidro Elétrica do Sdo Francisco
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(Chesf), Companhia de Geragdo Térmica de Energia Elétrica (CGTEE), Centrais
Elétricas do Norte do Brasil S.A. (Eletronorte), Eletrosul Centrais Elétricas S.A.
(Eletrosul) e Eletrobras Termonuclear S.A. (Eletronuclear).

A Comercializadora Brasileira de Energia Emergencial (CBEE) e a Agéncia

Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) também estdo ligadas ao MME.

2.4.3.1.2. Agéncia Nacional de Energia Elétrica

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) foi criada pela Lei N°
9.427, de 1996. Ela é uma autarquia em regime especial, vinculada ao Ministério de
Minas e Energia, tem como atribui¢des regular e fiscalizar a geragdo, a transmissdo, a
distribuicdo e a comercializagdo da energia elétrica; mediar os conflitos de interesses
entre os agentes do setor elétrico e entre estes € os consumidores; conceder, permitir e
autorizar instalagOes e servigos de energia; garantir tarifas justas; zelar pela qualidade
do servigo; exigir investimentos; estimular a competi¢do entre os operadores e

assegurar a universalizagdo dos servigos.
2.4.3.1.3. Operador Nacional do Sistema

O Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) foi criado em 1998, com a
finalidade de operar o Sistema Interligado Nacional (SIN) e administrar a rede basica
de transmissdo de energia no Brasil. A sua missdo institucional € assegurar aos
usuarios do SIN a continuidade, a qualidade e a economicidade do suprimento de
energia elétrica. De acordo com a lei 10.484/04, também sédo atribuigdes do ONS
propor ao Poder Concedente as ampliagdes das instalagdes da rede basica, bem como
os reforgos dos sistemas existentes, a serem considerados no planejamento da
expansdo dos sistemas de transmiss&o; e propor regras para a operagdo das instalagdes

de transmissdo da rede basica do SIN, a serem aprovadas pela ANEEL.
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Figura 02 - Fungdes da ONS
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Fonte: SANTOS; Mario Fernando de Melo. Expansao do Setor Elétrico —
Recursos Escassos, Obras Prioritarias e Administragdo de Riscos - Uma Visdo da

Operagao do Sistema. 2* Forum Continuado de Energia — FGV, Ago/04.

Os Produtores Independentes e os Autoprodutores de energia podem optar por
ter despacho da energia centralizado pela ONS ou ndo, arcando com o onus decorrente

da decisao segundo o decreto 2003 de 10 de setembro de 1996.
2.4.3.1.4. Camara de Comercializacido de Energia Elétrica

A Camara de Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE) foi criada pela lei
10.848 de 15 de margo de 2004 e regulamentada pelo Decreto N° 5.177, de 12 de
agosto de 2004. Ela ¢ uma pessoa juridica de direito privado sem fins lucrativos e sob
regulagdo e fiscalizagdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), a CCEE
tem por finalidade viabilizar a comercializagdo de energia elétrica no Sistema
Interligado Nacional (SIN). A CCEE sucedeu ao Mercado Atacadista de Energia
Elétrica - MAE, criado pela Lei n° 10.433, de 24 de abril de 2002.
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As principais atribui¢des da CCEE séo:

—  Promover leildes de compra e venda de energia elétrica, desde que
delegado pela ANEEL;

—  Manter o registro de todos os Contratos de Comercializa¢do de Energia
no Ambiente Regulado (CCEAR) e os contratos resultantes dos leildes de ajuste, da
aquisigdo de energia proveniente de geragdo distribuida e respectivas alterages;

— Manter o registro dos montantes de poténcia e energia objeto de
contratos celebrados no Ambiente de Contratagéo Livre (ACL);

— Promover a medigdo e o registro de dados relativos as operagdes de
compra ¢ venda e outros dados inerentes aos servigos de energia elétrica;

—  Apurar o Preco de Liquidagdo de Diferencas PLD do mercado de curto
prazo por submercado;

— Efetuar a contabilizagdo dos montantes de energia elétrica
comercializados e a liquidagéo financeira dos valores decorrentes das operagdes de
compra e venda de energia elétrica realizadas no mercado de curto prazo;

—  Apurar o descumprimento de limites de contratacdo de energia elétrica e
outras infragGes e, quando for o caso, por delegagdo da ANEEL, nos termos da
convencdo de comercializagdo, aplicar as respectivas penalidades; e

~  Apurar os montantes e promover as agdes necessarias para a realizagio
do deposito, da custddia e da execugdo de garantias financeiras relativas as liquidagdes
financeiras do mercado de curto prazo, nos termos da convengéo de comercializagfo.

— A CCEE ¢ integrada por titulares de concessdo, permissdo ou
autorizagdo, por outros agentes vinculados aos servigos e as instalagdes de energia
elétrica, e pelos consumidores livres, assim definidos no inciso X do § 2° do artigo 1°
do Decreto n° 5.163, de 2004.

2.4.3.1.5. Centrais Geradores do Brasil SA (ELETROBRAS)

A Eletrobras é uma empresa de economia mista € de capital aberto, com agdes

negociadas nas Bolsas de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), de Madri, na Espanha, ¢ de
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Nova lorque, nos Estados Unidos. O Governo Federal possui mais da metade das
agOes ordinarias e preferenciais (52,45%) da Eletrobras e, por isso, tem o controle
acionario da empresa. O Grupo Eletrobras atua de forma integrada. As politicas e
diretrizes adotadas sdo definidas pelo Conselho Superior da Eletrobras (Consise),

formado pelos presidentes das empresas do grupo, que se retine regularmente.

2.4.3.1.6. Comercializadora Brasileira de Energia Emergencial

\
A Comercializadora Brasileira de Energia Emergencial (CBEE) surgiu apos o

apagdo de 2001 e tem por objetivo a aquisi¢do, o arrendamento e a alienagdo de bens e

direitos, a celebragdo de contratos e a pratica de atos destinados:

1. a viabilizagdo do aumento da capacidade de geragdo e da oferta de
energia elétrica de qualquer fonte em curto prazo; e
2. a superacdo da crise de energia elétrica e ao reequilibrio de oferta e

demanda de energia elétrica.
A CBEE extinguir-se-a em 30 de junho de 2006.
2.4.3.1.7. Empresa de Pesquisa Energética

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) foi criada pela lei 10.847 de 15 de
margo de 2004 ¢ regulamentada pelo decreto N° 5.184, de 16 de agosto de 2004.
Vinculada ao Ministério de Minas e Energia, a EPE realiza estudos e pesquisas que
subsidiam a formulagdo, o planejamento ¢ a implementagio de agdes do Ministério de
Minas e Energia, no ambito da politica energética nacional. As principais atribuigdes

da Empresa sdo:
- Realizar estudos e proje¢Oes da matriz energética brasileira;
- Identificar e quantificar os potenciais de recursos energéticos;

- Dar suporte e participar das articulagdes relativas ao aproveitamento

energético de rios compartithados com paises limitrofes;
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- Realizar estudos para a determinagdo dos aproveitamentos 6timos dos

potenciais hidraulicos;

- Obter a licenga prévia ambiental e a declaragdo de disponibilidade hidrica
necessarias as licitagdes envolvendo empreendimentos de geragdo hidrelétrica e de

transmissdo de energia elétrica, selecionados pela EPE;

- Elaborar estudos necessarios para o desenvolvimento dos planos de

expansdo da geragdo e transmiss@o de energia elétrica de curto, médio e longo prazo;

- Desenvolver estudos de impacto social, viabilidade técnico-econdomica e

socio-ambiental para os empreendimentos de energia elétrica e de fontes renovaveis;

- Efetuar o acompanhamento da execugio de projetos e estudos de viabilidade

realizados por agentes interessados e devidamente autorizados;

- Dar suporte e participar nas articulagdes visando a integracdo energética

com outros paises;

- Promover estudos e produzir informagdes para subsidiar planos e programas
de desenvolvimento energético ambientalmente sustentdvel, inclusive, de eficiéncia

energética;

- Promover planos de metas voltadas para a utilizagdo racional e conservagido

de energia, podendo estabelecer parcerias de cooperagio para este fim;

- Promover estudos voltados para programas de apoio para a modernizagdo €
capacitagdo da indistria nacional, visando maximizar a participagdo desta no esforgo
de fornecimento dos bens e equipamentos necessarios para a expansdo do setor

energético; €

- Desenvolver estudos para incrementar a utilizagdo de carvdo mineral

nacional.
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Os estudos e pesquisas desenvolvidos pela EPE subsidiam a formulagdo, o
planejamento ¢ a implementagio de a¢des do Ministério de Minas e Energia, no

ambito da politica energética nacional.
2.4.3.1.8. Comité de Monitoramento da Politica Energética

O Comité de Monitoramento da Politica Energética (CMPE) foi instituido
pelo Decreto n°® 5.175, de 9 de agosto de 2004. O CMPE ¢ coordenado pelo MME. Sua
principal fungdo ¢ acompanhar e avaliar permanentemente a continuidade e a

seguranca do suprimento eletro-energético em todo o territorio nacional.
Competem ao CMPE as seguintes atribuigdes:

- acompanhar o desenvolvimento das atividades de geragdo, transmisso,
distribui¢do, comercializagdo, importagdo e exportagdo de energia elétrica, gas natural

e petrdleo e seus derivados;

- realizar periodicamente andlise integrada de seguranca de abastecimento e
atendimento ao mercado de energia elétrica, de gas natural e petroleo e seus derivados,

abrangendo os seguintes pardmetros, dentre outros:

a) demanda, oferta e qualidade de insumos energéticos, considerando as
condigdes hidrolégicas € as perspectivas de suprimento de gas e de outros

combustiveis;

b) configuragdo dos sistemas de producdo e de oferta relativos aos setores de

energia elétrica, gas e petrdleo; e

¢) configuragdo dos sistemas de transporte e interconexdes locais, regionais €

internacionais, relativamente ao sistema elétrico e a rede de gasodutos;

- identificar dificuldades e obstaculos de carater técnico, ambiental, comercial,

institucional e outros que afetem, ou possam afetar, a regularidade e a seguranga de
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abastecimento e atendimento a expansao dos setores de energia elétrica, gas natural e

petrdleo e seus derivados; e

- elaborar propostas de ajustes, solugdes e recomendagdes de agdes
preventivas ou saneadoras, visando a manutengdo ou restauragdo da seguranga no
abastecimento € no atendimento eletro-energético, encaminhando-as, quando for o

caso, ao Conselho Nacional de Politica Energética - CNPE.
2.4.4. Produtores de Energia Hidrelétrica

No caso de geragdo hidrelétrica podemos classificar em trés niveis de acordo

com a capacidade instalada e a area inundada:

Figura 03 - Foto de uma UHE Figura 04 - Foto de uma PCH

Itaipu

UHE Itaipu binacional PCH Celso Ramos. Fonte CELESC
UHE - Usinas de grande porte com impacto ambiental consideravel;

PCH - Usinas de pequeno porte, normalmente de “fio d’agua”, com

reservatorios pequenos e custos mais altos de produgdo de energia.

Micro-central Hidrelétrica — Usina de pequeno porte normalmente atendendo
a consumidor particular. Sua produgdo € bastante baixa e produzem pouco impacto a

natureza.
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2.44.1. Produtor Independente de Energia Elétrica (PIEE)

Pessoa juridica ou empresas em consoércio com concessdo ou autorizagdo para

produgdo de energia elétrica destinada a comercializagdo por sua conta € risco.
O produtor independente pode comercializar energia com:

—  Concessionario de Servigo Pablico de energia elétrica;
—  Os consumidores livres;

—  Consumidores de energia integrantes de complexo industrial ou
comercial, aos quais o PIEE também forneca vapor oriundo dos processos de

cogeracao;

—  Qualquer consumidor que comprove ndo ter sido atendido pelo

concessionario local num prazo de 180 dias da solicitagio;

— Conjunto de consumidores, independente de tensdo e carga, em

condigdes previamente ajustadas com a concessionaria local de distribuigéo.

Para comercializar sua energia, o Produtor Independente precisa ressarcir os

custos com “encargos de uso do sistema”:

—  Compensagio financeira pela utilizagdo de recursos hidricos;
—  Taxa de Fiscalizagdo do Sistema de Energia Elétrica;

— Conta de Consumo de Combustiveis, para quem estiver operando na

modalidade integrada no sistema em que estiver operando.
A depreciagdo da usina sera feita de acordo com a definigdo da ANEEL.
2.4.4.2. Autoprodutor

Pessoa Fisica, Juridica, ou consdrcio de empresas com concessao ou

autorizagdo para producdo de energia para consumo proprio.
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A energia excedente pode ser comprada pode concessionario ou

permissionario de distribui¢do de energia.

E possivel a permuta de energia do autoprodutor com o
permissiondrio/concessionario do servico publico de distribuigdo de energia,
consistindo em geragdo em um determinado ponto do sistema e consumo em outro

ponto.

E permitido ao autoprodutor a livre utilizagio do sistema, tendo este que arcar

com alguns encargos decorrentes da transmissio e/ou distribui¢do da energia.

Para a venda do excedente de energia, o autoprodutor terd os mesmos

encargos incidentes sobre o produtor independente.

O autoprodutor podera depreciar os bens da Usina nos mesmos prazos da

depreciagdo dos equipamentos da unidade industrial a que se destina a geragéo.
2.4.4.3. Geracio Estatal

Composto pela empresas do sistema ELETROBRAS e das geradoras oriundas

dos processos de desverticalizagio das distribuidoras estaduais.

Elas podém comercializar no Ambiente de Contratagdo Regulado (ACR) e no
Ambiente de Contratagdo Livre (ACL) da mesma forma que o PIEE, exceto pelo fato

destas precisarem promover leildes abertos mesmo na modalidade de ACL.

Grande parte do volume gerado por elas estd contratado junto a distribuidoras

na forma de contratos iniciais, que estdo sendo gradativamente descontratados.

A “geragdo distribuida” caracterizada pelo volume de energia gerado pela
propria distribuidora e que podera ser vendido pela mesma desde que crie empresas

para o proposito especifico de geragao.
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2.4.5. Sistema de Transmissao e Distribuicdo de Energia

O sistema de transmissdo e distribui¢do de energia é dividido da seguinte

forma:

—  Sistema de Transmissdo — integra a rede basica as linhas de transmissdo,
os barramentos, os transformadores e demais equipamentos com tensdo igual ou

superior a 230 kV.

—  Sistema de Distribuigdo — é composto pela linha e equipamentos com
tensdo inferior a 230 kV.

Figura 05 - Sistema de Transmissdo Brasileiro
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Fonte: Eletrobras

2.4.6. Consumidores

Consumidores Livres — consumidor livre é aquele que, atendido em qualquer
tensdo, tenha exercido a opgdo de compra de energia elétrica, conforme as condigdes

previstas nos artigos. 15 ¢ 16 da Lei n° 9.074, de 7 de julho de 1995:
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1. Consumidores com consumo igual ou superior a 10mW/h e com tensio

igual ou superior a 69 kV;

2. Os consumidores ligados apos 08 de julho de 1995, com consumo igual

ou superior a 3 mW/h em qualquer tensao;

3. Os consumidores ligados antes de 08 de julho de 1995, a partir de 08 de
junho de 2000 com consumo igual ou superior a 3mW/h e tensdo igual ou

superior a 69kV;,

4. Consumidores com consumo igual ou superior a 0,5 mW/h, em qualquer

tensdo, quando a energia for de PCH.

A opcdo pelo consumidor ndo resulta em aumento tarifario para os
consumidores remanescentes da concessionaria de servigos publicos de energia

elétrica que haja perdido mercado.

E assegurado aos fornecedores e respectivos consumidores livre acesso aos
sistemas de distribui¢do e transmissdo de concessionario e permissiondrio de servigo
publico, mediante ressarcimento do custo de transporte envolvido, calculado com base

em critérios fixados pelo poder concedente.

O consumidor que exercer a opg¢do de consumidor livre deve garantir o
atendimento a totalidade de sua carga, mediante contratacdo, com um ou mais

fornecedores, sujeito a penalidade pelo descumprimento dessa obrigagao.

Os consumidores que exercerem a opg¢do poderdio retornar a condigdo de
consumidor atendido mediante tarifa regulada, garantida a continuidade da prestagédo
dos servigos, desde que informem a concessiondria, a permissionaria ou a autorizada
de distribui¢do local, com antecedéncia minima de 5 (cinco) anos. Esses prazos
poderdo ser reduzidos, a critério da concessionaria, da permissionaria ou da autorizada

de distribuigdo local.
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Até 31 de dezembro de 2009, respeitados os contratos vigentes, sera facultada
aos consumidores que pretendam utilizar, em suas unidades industriais, energia
elétrica produzida por geragdo propria, em regime de autoprodugdo ou producgio
independente, a reducdo da demanda e da energia contratadas ou a substitui¢do dos
contratos de fornecimento por contratos de uso dos sistemas elétricos, mediante
notificagdo a concessionaria de distribui¢@o ou geragéo, com antecedéncia minima de

180 (cento e oitenta) dias.

Consumidores Potencialmente Livres - é aquele que, a despeito de cumprir
as condigBes previstas no art. 15 da Lei no 9.074, de 1995, ¢ atendido de forma

regulada.

Consumidores Cativos — Sdo consumidores cujo fornecimento ainda € certo

e exclusivo de determinado concessionario local de energia.

Qualquer consumidor cativo pode solicitar a mudanga para consumidor livre.

O prazo para o pedido ser efetivado € de 36 meses.

A portaria DNAEE n° 466 de 12 de novembro de 1997 estabelece as
condigdes gerais de fornecimento, constituindo-se no conjunto basico de normas
relacionadas 4 prote¢do do consumidor de energia elétrica fornecida por

concessionario de servigo publico.
2.4.7. Limites de Participacio na Capacidade Instalada de Geracédo

Para protegdo da economia, evitando a consolidagdo de monopdlios e
incentivando a concorréncia foram definidos limites de participagio da capacidade

instalada de geragdo elétrica no Brasil e para cada regido:
—  20% do Sistema Elétrico Nacional,
—  25% do.Sistema Elétrico das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste;
—  35% do Sistema Elétrico das regides Norte e Nordeste;

—  E permitida poténcia instalada superior aos percentuais acima se tratando

de capacidade de uma unica Usina.
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2.4.8. O Mercado da Energia Elétrica

No modelo antigo, todos os contratos eram regulados de forma a garantir a
remuneragdo minima necessaria a continuidade das atividades das estatais de geragdo,
transmissao e distribuigao.

Figura 06 - Modelo Antigo do Mercado de Energia Elétrica

Lei 8.631/93 ¢ REGRAS COMERCIAIS DO GCOI

. - R,

Regulado Regulado

M1~ Mercado de energa em Qrosso M2 « Mercado Cative das Cestnbudoras
(contratos de supnmento) (Contratos Ge fomecimento)
T - Geradores ! Transmissores D « Distnbusdores

CC -~ Consurmdores Finas

Fonte: UMBRIA; Fernando Camargo. Modelo de Previsdo de pregos de suprimento
de energia elétrica no contexto do novo ambiente competitivo do setor elétrico brasileiro.
Curitiba — PR. Dissertagio CHPAR, 1999.

O mercado de energia no novo modelo pode ser dividido em duas categorias:

Ambiente de Contratagdo Regulada - ACR € o segmento do mercado no qual
se realizam as operagoes de compra e venda de energia elétrica entre agentes
vendedores e agentes de distribuigdo, precedidas de licitagdo, ressalvados os casos
previstos em lei, conforme regras e procedimentos de comercializagao especificos;

Ambiente de Contratagdo Livre - ACL o segmento do mercado no qual se
realizam as operagdes de compra e venda de energia elétrica, objeto de contratos
bilaterais livremente negociados, conforme regras e procedimentos de comercializagao
especificos;

Na comercializagdo de energia elétrica deverdo ser obedecidas, dentre outras,
as seguintes condigdes:

I - os agentes vendedores deverdo apresentar lastro para a venda de energia e
poténcia para garantir cem por cento de seus contratos. O lastro para a venda sera
constituido pela garantia fisica proporcionada por empreendimento de geragao proprio

ou de terceiros, neste caso, mediante contratos de compra de energia.
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A garantia fisica de energia e poténcia de um empreendimento de geragéo, a
ser definida pelo Ministério de Minas e Energia e constante do contrato de concessao
ou ato de autorizagdo, correspondera as quantidades maximas de energia e poténcia
elétricas associadas ao empreendimento, incluindo importagdo, que poderdo ser
utilizadas para comprovagao de atendimento de carga ou comercializagdo por meio de
contratos.

IT - os agentes de distribuicdo deverdo garantir, a partir de 1° de janeiro de
2005, o atendimento a cem por cento de seus mercados de energia e poténcia por
intermédio de contratos registrados na Camara de Comercializagao de Energia Elétrica
- CCEE e, quando for o caso, aprovados, homologados ou registrados pela ANEEL; e

III - os consumidores nao supridos integralmente em condigdes reguladas
pelos agentes de distribuigao e agentes vendedores deverao, a partir de 1° de janeiro de
2005, garantir o atendimento a cem por cento de suas cargas, em termos de energia e
poténcia, por intermédio de geragdo propria ou de contratos registrados na CCEE e,
quando for o caso, aprovados, homologados ou registrados na ANEEL.

Figura 07 — Ambientes de Contratagao

Dois ambientes de contratagao de energia:

- Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR) - Distribuidoras
- Ambiente de Contratagdo Livre (ACL) — Consumidores Livres

e Autoprodutores
Precos resuitantes “Metabolismo de Eficiéncia” Precos livremente

de hicitagoes I l negociados ou licitados

Ambiente de Contratagio Ambiente de Contratagdo Livre
Regulada (ACL)

()
|
Autoprodutores

As sobras serdo contabilizadas ao precgo de liquidagao de diferengas

Fonte: LUDMER, Paulo. Expansdo do Setor Elétrico: Mercado, Recursos

Escassos, Obras Prioritarias ¢ Administragdo dos Riscos. 2° Forum Continuado de

Energia. FGV, Ago/04.
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Figura 08 — Caracteristicas do Ambiente de Contratagdo Regulado
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Fonte: BARRETO, Ricardo. A nova regulamentagdo e impactos para
empresas do setor elétrico. 2° Forum Continuado de Energia. FGV, Ago/04.

2.4.8.1. Contratos Iniciais

Sdo os contratos sucessores aos contratos de suprimento de energia entre as
empresas de geragao e de distribuigdes assinados antes da reformulagao do setor e que
passaram a produzir efeitos apos essa reformulagdo. Esses contratos estdo sendo

descontratados progressivamente, sendo que em 2007 deverao se extinguir.

2.4.8.2. Contratos Bilaterais

Os contrato bilaterais sdo um documento comercial que representa um acordo
de compra e de venda de energia a pregos e volumes definidos para determinados

intervalos de tempo.
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Esses contratos sdo instrumentos financeiros visando diminuir a volatilidade
do mercado. De um lado o gerador busca se proteger contra prego baixos decorrentes
de um mercado de curto prazo e de outro o consumidor busca se proteger de aumentos
elevados de preco no futuro.

Os contratos de compra de energia para garantir os contratos de venda sdo
firmados sob a integral responsabilidade do agente vendedor, inclusive quanto aos
riscos de diferencas de pregos entre submercados.

Desta forma, o gerador fica exposto ao risco de precisar comprar energia no
mercado para poder cumprir com as obrigacdes contratuais.

Todos os contratos de comercializagdo de energia elétrica deverdo ser
informados, registrados, homologados ou aprovados pela ANEEL, conforme o caso.

Os contratos bilaterais também podem ser chamados de PPA’s, do inglés
Power Purchase Agreement, eles sdo firmados durante leildo organizado pela Camara
Comercializadora de Energia Elétrica (CCEE), entidade ligada a0 MME e que, durante
o processo de venda, representa as distribuidoras.

O PPA tem como caracteristica uma série de dispositivos e determinagdes, a
exemplo de venda de capacidade de energia, metodologia para calculo de tarifas, prazo

e término do contrato, pagamento, impostos e solugdo de controvérsias.
2.4.8.3. Os Leiloes de Energia

Até hoje, s6 foram feitos leildes de energia velha. O primeiro foi feito para os
anos de 2005 a 2007, o segundo para os anos de 2008 e 2009. Esta previsto outro
leildo para venda de energia velha para outubro de 2005. Para dezembro deste mesmo
ano esta previsto o primeiro leildo de energia nova e da energia “botox”.

A ANEEL promove licitagdes na modalidade de leildo, para a contratagdo de
energia elétrica pelos agentes de distribuigdo do SIN, observando as diretrizes fixadas
pelo Ministério de Minas e Energia, que contemplario os montantes por modalidade
contratual de energia a serem licitados.

Os leildes para compra de energia elétrica sdo promovidos, observando:

I - anos “A - 57 e “A - 37, para energia clétrica proveniente de novo

empreendimento de geragdo; e
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IT - ano “A - 17, para energia elétrica proveniente de empreendimento de
geragdo existente.

O Ministério de Minas e Energia devera definir o prego maximo de aquisigdo
nos leildes de energia proveniente de empreendimentos existentes.

-~ A partir de 2009, o prego ndo podera superar o valor médio resultante dos
leildes de compra de energia elétrica proveniente de novos empreendimentos
realizados no ano “A - 57, cujo inicio do suprimento coincida com o ano do leildo

O Ministério de Minas e Energia, para a realizagdo dos leildes de energia
elétrica proveniente de novos empreendimentos, definira:

I - o montante total de energia elétrica a ser contratado no ACR, segmentado
por regido geoelétrica, quando cabivel; e

II - a relagdo de empreendimentos de geragdo aptos a integrar os leildes.

No cumprimento da obrigagdo de contratagio para o atendimento a totalidade
do mercado dos agentes de distribui¢do, sera contabilizada a energia elétrica:

I - contratada até 16 de margo de 2004;

IT - contratada nos leildes de compra de energia elétrica proveniente de
empreendimentos de geracdo existentes, inclusive os de ajustes, e de novos
empreendimentos de geragao; e

III - proveniente de:

a) geragdo distribuida;

b) usinas que produzam energia elétrica a partir de fontes edlicas, pequenas
centrais hidrelétricas e biomassa, contratadas na primeira etapa do Programa de Incentivo as
Fontes Alternativas de Energia FElétrica - PROINFA; ¢

¢) Itaipu Binacional.

Considera-se geragdo distribuida a produgdo de energia elétrica proveniente
de empreendimentos de agentes concessionarios, permissionarios ou autorizados,
conectados diretamente no sistema elétrico de distribuigdo do comprador, exceto
aquela proveniente de empreendimento:

I - hidrelétrico com capacidade instalada superior a 30 MW; e
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II - termelétrico, inclusive de cogeragéo, com eficiéncia energética inferior a
setenta € cinco por cento, conforme regulagdo da ANEEL, a ser estabelecida até
dezembro de 2004.

2.4.8.4. Mercado Spot

A energia ndo negociada nos contratos bilaterais, de longo prazo, decorrentes
de geragdo superior a energia assegurada pode ser negociada no mercado de curto
prazo, mercado spot.

O prego no mercado spot varia de acordo com a oferta e a procura de energia
excedente, sendo um mercado de alto risco.

O mercado spot atende apenas demandas sazonais ou ampliages temporarias
de carga. Caso a geragdo assegurada ndo acontega, o mercado spot tende a se elevar,
caso acontega o contrario (maior parte do tempo), o preco do mercado spot tendera ao

custo adicional de geragéo.
2.4.8.5. Contratos pelo PROINFA

O Programa promovera a implantacdo de 3.300 MW de capacidade, em
instalagdes de produgfio, sendo assegurada, pela Centrais Elétricas Brasileiras S.A -
ELETROBRAS, a compra da energia a ser produzida, no periodo de 20 anos, dos
empreendedores que preencherem todos os requisitos de habilitagdo e tiverem seus
projetos selecionados de acordo com os procedimentos da Lei 10.438/02.

Existem duas modalidades de contrato pelo Programa de Incentivo as Fontes
Alternativas de Energia, com contratagdo pelo Mecanismo de Realocagdo de Energia
MRE ou ndo.

A energia assegurada é comprada pela ELETROBRAS pelo valor atualizado
da VN das PCH’s em contratos de 20 anos.

Abaixo os principais pontos do contrato pelo PROINFA:

Serdo de responsabilidade do produtor o seu consumo proprio e as perdas
elétricas contabilizadas segundo regras e procedimentos da CCEE.

O produtor, as suas expensas, devera instalar, possuir, operar € manter o

sistema de medigdo de energia de sua propriedade.
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O preco fixado sera firme e sem reajuste durante os primeiros doze meses a
partir da data de assinatura do contrato. Decorrido este prazo, havera reajuste, com
periodicidade anual, adotando-se o IGP-M como indice.

A incidéncia de novos beneficios a tecnologia de geragdo hidraulica, que
beneficiem o produtor, permitira a qualquer tempo, a redugo do prego da energia.

Sera assegurado pela eletrobras, durante todo periodo de vigéncia do contrato
de financiamento, excluido o periodo de caréncia, o pagamento de um piso minimo de
faturamento mensal correspondente a 70% (setenta por cento) da energia contratada
em cada més.

O produtor se obriga a assinar o Contrato de Conexfio ao Sistema de
Transmissdo/Distribuicdo, o Contrato de Uso dos  Sistemas de
Transmissdo/Distribuigio e credenciar-se na CCEE, indicando a ELETROBRAS como

seu representante.
2.4.8.6. O Mecanismo de Realocac¢ao de Energia

As usinas que gerarem mais do que a geragdo assegurada durante determinado
periodo podem vender a energia excedente para usinas com geracgdo inferior. Este
mecanismo possibilita as geradoras o cumprimento dos contratos de fornecimento de
energia. Essa energia excedente é vendida pela Tarifa de Energia Otimizada (TEO),
cujo valor € reajustado anualmente e divulgado pela ANEEL, cobrindo apenas os
custos operacionais.

O MRE administra o risco hidrolégico, garantindo em condigdes normais, que
os geradores hidrelétricos recebam as receitas correspondentes a sua energia garantida,
sendo assim um mecanismo de prote¢do financeira.

O prego da energia realocada pelo MRE aos agentes de geragdo tem como
base os custos de operagdo e manutencgdo € os encargos da Compensagdo Financeira
pela Utilizagdo dos Recursos Hidricos. Este prego € inico para todo o sistema.

A ONS s6 procede ao despacho das UHE com capacidade instalada superior a
50MW.
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2.4.9. Os Programas de Financiamento

No Brasil, os interessados em obter empréstimos para projetos de longo prazo
devem contatar Bancos de Desenvolvimento, Bancos de Investimentos ou Agéncias de
Fomento ou Desenvolvimento. O principal agente financiador de projetos de
investimento, € em especial os de infra-estrutura no Brasil é o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Também sdo financiadores deste tipo
de projeto o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BIRD), o International
Finance Corporation (IFC), brago do Banco Mundial e os fundos de desenvolvimento

regional.

2.4.9.1. Programa de Apoio Financeiro a Investimentos em Fontes

Alternativas de Energia Elétrica no Ambito do PROINFA

Linha de crédito criada pelo governo exclusivamente para o financiamento
das fontes alternativas de energia renovaveis. O PROINFA, mais do que uma linha de
financiamento, ¢ um programa de incentivos. O enquadramento no PROINFA garante

ao investidor um contrato de compra futura de energia a pregos ¢ condi¢bes pré-
definidas.

2.4.9.2. Financiamento a Empreendimentos FINEM

Nesta linha de crédito esta inclusa a maioria das maquinas e equipamentos. O
FENAME financia a compra de equipamentos nacionais diretamente junto as fabricas.
Os equipamentos e fornecedores financiados encontram-se descritos na pagina do
BNDES (www.bndes.gov.br).

Sdo financiamentos de valor superior a R$ 10 milhdes para a realizacio de
projetos de implantagdo, expansdo, modernizagdo ou relocalizagdo de empresas,
incluida a aquisi¢do de maquinas e equipamentos novos, de fabricagdo nacional,
credenciados pelo BNDES, e capital de giro associado, realizados diretamente com o

BNDES ou através das institui¢es financeiras credenciadas.
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4
2.4.9.3. Financiamento de Maquinas e Equipamentos FENAME

Oferece financiamento de até 90% do valor da aquisicdo de maquinas e
equipamentos novos de fabrica¢do nacional. A aprovagio do financiamento se da pelo
fornecedor que deve estar cadastrado junto ao BNDES, sendo necessario que o

equipamento também esteja cadastrado.

2.4.9.4. Financiamentos pelo Banco Interamericano de

Desenvolvimento

O Banco Interamericano de Desenvolvimento atua no Brasil desde 1959 e
conta com um fundo especifico para o setor de energia na América Latina, o Fundo
Hemisférico de Energia e Transporte que existe desde 2000.

O BID tem como foco os investimentos em energia renovavel e limpa, onde

se incluem as PCH's.
2.4.10.Captacio no Mercado de Capitais

Uma alternativa de captagio de recursos muito utilizada em varios paises
desenvolvidos € o Mercado de Capitais. No Brasil, o Mercado de Capitais ainda é
bastante timido. O Mercado de Capitais ¢ uma alternativa mais barata (observadas
algumas perdas de escala) para se obter dinheiro para alavancagem de bons negocios.

Dentre os instrumentos financeiros que podem ser utilizados para este fim

citamos a emissdo de agdes ¢ de debéntures.
2.4.10.1. Emissido de Agdes

Abertura do Capital Social

Para que ocorra a abertura de capital € necessario primeiramente que a
empresa seja uma Sociedade An6nima, que ¢ regulamentada pela lei 6.404/76.

E necessario ainda:

— Aprovagdo dos socios em assembléia geral ou através de escritura
publica;

—  Elaboragéo de ata estabelecendo o Estatuto Social;

— A criagdo do Conselho de Administragdo;
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— A integralizagdo de, no minimo, 10% do valor das a¢Ges subscritas em
banco autorizado pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM);
—  Registro junto a CVM, com as seguintés etapas:
= Nomeacdo do diretor de relagSes com o mercado;
= Contratagdo de auditoria independente;
= Apresentagio a CVM dos documentos de constituigdo da SA.
—  Manutengéo do registro junto a CVM:
= Elaboragdo e envio do relatério da administragdo e das

demonstragdes financeiras anuais e respectivos pareceres de auditoria

independente;
= Demonstragdes financeiras trimestrais;
. Certificado dos valores mobiliarios emitidos.

—  Registro na Bolsa de Valores:
n Envio dos mesmos documentos enviados a CVM;
—  Para langamento de agdes:
= Escolha do intermediador financeiro, que devera ser um banco de
investimento, um banco multiplo, uma sociedade corretora ou uma distribuidora
de titulos e valores mobiliarios. Este intermediador devera assessorar a empresa
no processo de emissdo das agdes, na elaboragdo do prospecto de venda, atuar
junto a CVM, registrar a operagéo na Bolsa ou entidade de balcdo, realizar o
marketing da venda, a distribui¢do e a liquidagdo.
Custos Envolvidos
Para a emissdo de agdes estdo envolvidos os seguintes custos:
—Exigéncias Legais, como a Auditoria Externa;
—Taxa de Fiscalizagdo da CVM para emissdo de agdes e para a
manutengio do registro;
—Anuidade da Bolsa de Valores;
—Custos de divulgagéo da venda;

—Assessorias, inclusive a taxa do intermediador.
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0 Mercado de agdes pode ser primario ou secundario. Primario quando da
emissdo inicial das acGes e secundario quando da revenda destas agdes no mercado
pelo respectivo portador.

A operagéo de langcamento de agdes no mercado s6 pode ser efetuada por um
banco de investimentos que recebe comissdo para esta atividade.

Existem basicamente quatro tipos de langamentos de agdes:

—Garantia Firmf: O banco garante a colocagfio de determinado lote de
agles a um prego previamente pactuado com a empresa emissora;

—Melhores Esforgos: compromisso de envidar os melhores esforgos para
vender o maximo de uma emissdo de agdes junto aos seus melhores
clientes nas melhores condigdes de prazo e prego;

—Stand by: compromisso do banco de colocar até determinado prazo as
agOes que ndo encontraram interessados;

—Book Building: oferta global a qualquer interessado. Neste caso o prego
ira variar de acordo com a oferta e a procura.

As agoes sdo divididas em ordinarias e preferenciais. As primeiras ddo ao seu
possuidor direito a voto enquanto as segundas ddo preferéncia na distribuigdo de
dividendos.

As agdes dido direito ao seu portador de recebimento de dividendos, juros
sobre o capital proprio, subscrigdo (direito aos acionistas de aquisigdo de agdes para
aumento de capital com prego e prazo determinados), bonificagdes (emisséo de agdes
gratuitas aos acionistas decorrentes de aumento do capital por incorporagdo de
reservas).

A Caixa de Liquidagido é responsavel pelo fiel cumprimento de todos os

negocios relacionados as agdes efetuados na Bolsa de Valores.
2.4.10.2. Emissdes de Debéntures

As debéntures s3o titulos de médio e longo prazo emitidos por sociedades

andnimas, ndo financeiras, de capital aberto que, dentre outras destinagées, se utilizam
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desses recursos para o financiamento de projetos de investimento ou para o
alongamento do perfil de endividamento.

As debéntures podem ser consideraras empréstimos do comprador
(debenturista) ao seu emissor.

A emissdo de debéntures precisa ser aprovada em todos os seus termos por
Assembléia Geral Extraordindria dos acionistas. Apos essa aprovagdo € feita a
Escritura da Emissdo das debéntures (Contrato) com todas as condi¢des da emissio,
inclusive direitos e deveres do emissor e dos debenturistas. Esta escritura € registrada
em cartorio.

A representacdo dos debenturistas ocorre através do Agente Fiduciario, que
pode ser Pessoa Fisica (PF) ou Pessoa Juridica (PJ). Cabe a ele garantir o cumprimento
das obrigacdes contidas na Escritura de Emissdo, atuando algumas vezes até mesmo na
concepgdo da escritura. Ele ¢ remunerado através de uma taxa fixa paga pelos
debenturistas.

A empresa emissora precisa contratar um Banco Mandatario que pode ser
qualquer banco comercial que passa a ser o responsavel pela confirmagéo financeira de
todos os pagamentos e demais operagSes efetuadas pela empresa emissora.

A remuneragio paga pelo emissor ao debenturista compreende a corregdo
financeira, os juros e os prémios de acordo com o definido na Escritura de Emisséo. A
remuneragdo pode ser pré-fixada ou pos-fixada.

Dependendo das condigdes estabelecidas na Escritura de Emissdo, o emissor
pode resgatar as debéntures antecipadamente. Neste caso, o titulo resgatado
antecipadamente ¢é qualificado como debénture em tesouraria e podera ser revendido
dentro das mesmas condigdes da escritura inicial.

As debéntures apresentam a seguinte classificagdo:

e  Quanto as preferéncia no recebimento dos créditos junto ao emissor:

o Subordinada — O debenturista tem preferéncia apenas sobre os
acionistas;
o Quirografica — O debenturista ndo possui nenhuma garantia ou

preferéncia sobre os demais credores;
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o Flutuante — O debenturista tem privilégios sobre o Ativo Total da
empresa;

o Real — A garantia é prestada ao debenturista através da hipoteca com
vinculag@o de bens do emissor.

e  Quanto ao tipo:

o Simples — o debenturista terd direito a corre¢do e juros;

o Conversivel — o debenturista tera op¢do também de transformar as
debéntures em ac¢des da empresa;

o Permutavel — o debenturista tera opgao de optar transformar o recebivel
em agdes, mas ndo pelas agdes da empresa emissora.

e  Quanto a colocagdo junto ao mercado:

o Direta — quando ja existe um comprador ou grupo de compradores que
querem comprar diretamente todos os titulos a serem emitidos, sem
haver dessa forma oscilagéo do prego e mercado secundario;

o Oferta Pablica — quando as debéntures sdo colocadas ao publico e o
valor das debéntures passa a estar sujeito aos efeitos da oferta e procura
dos titulos. Posteriormente tais titulos acabam sendo negociados no
mercado secundario.

A garantia da liquidez e da seguranca das debéntures ¢ feita pelo Sistema
Nacional de Debéntures da Andima (SND).

Ao se referir a varias formas criativas com que as debéntures vém sendo
usadas no mercado financeiro, FORTURNA [2002; p.258] cita que:

“... . Em outros casos, serve como um instrumento de capital de risco, sem prazo de
resgate ¢ rentabilidade resultante, exclusivamente de resgate liquido do
empreendimento. Nesse caso, ha a necessidade de criagdo de uma Empresa de Propdsito
Especifico (Special Purpose Company — SPC) para viabilizar a securitizagdo do
empreendimento, além de viabilizar a existéncia de uma mercado secundario que dé
liquidez a estas debéntures.”

2.4.11.Captacio de Recursos no Exterior

Podem ser efeitos através da emissdo dos bonus/eurobonus nos casos de

empresas nacionais com penetragdo internacional. Tal operagdo se da apenas por
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bancos sindicalizados, sendo uma operagdo bastante onerosa. A empresa paga
comissdo pela administragio ¢ emissdo dos titulos, além de uma série de despesas

legais.
2.4.11.1. Créditos de Carbono

Os projetos de pequenas centrais hidrelétrica podem ser beneficiados pelos
créditos de carbono decorrentes da compensagdo pelo ndo atendimento das metas de
redugdo de gas poluente e residuos solidos pelos paises desenvolvidos que aderiram ao
tratado de Kyoto.

Tais créditos ja vém beneficiando os projetos de fontes alternativas de
energia, como a biomassa.

O crédito precisa ser aplicado em atividades que gerem diminui¢do na
producdo de poluentes ou que aumentem a vegetagdo responsavel pela retengdo da
poluigdo do ar.

Esse crédito poderd ser destinado a projetos de PCH que substituirem

termoelétricas. Essa substitui¢do ocorre com freqii€ncia no Sistema Isolado.
2.4.12.Parcerias Estratégicas

As parceiras se tornam interessantes ao investidor pelos seguintes motivos:

—  Diminuir / Compartilhar os Riscos:

Parcerias com o governo sdo interessantes como forma de suprimir os riscos
decorrentes de agdo do governo, imputando ao representante do governo tais riscos.

Parcerias com os Fornecedores de Bens € Servigos sdo importantes, fazendo
com que estes tenham compromisso maior € dividindo melhor os riscos de
fornecimentos de bens e servigos.

—  Autoprodugdo:

Atuar em parcerias pode fazer com que os diversos investidores possam fazer
uso de vantagens relacionadas a autoprodugéio, pela soma de seus consumos passar a
ser compativel com o volume a ser gerado no projeto.

—  Viabilizagdo de Grandes Projetos
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As parcerias sdo capazes de viabilizar grandes projetos, cujo montante de
recursos excederia a capacidade de um investidor.
Abaixo destacamos com maior énfase as Parcerias Publico-Privadas PPP’s,

assunto importante para o setor € que teve sua regulamentacio recentemente:
2.4.12.1.1. Parcerias Publico-Privadas

As PPP’s sdo parcerias entre a iniciativa publica e a privada visando o
mvestimento em projetos de interesse para o pais, para os estados € para 0os municipios
€ que sejam atraentes aos investidores privados. Os investidores privados podem
preencher as lacunas ao desenvolvimento deixadas pela escassez de recursos publicos.

As Parcerias Publico-Privadas (PPP’s) sdo reguladas pela lei 11079, de 30 de
dezembro de 2004. Essa mesma lei define as PPP's como sendo “o contrato
administrativo de concessdo, na modalidade patrocinada ou administrativa”.

A concessdo patrocinada acontece quando a remuneragdo do parceiro privado
¢ feita através da tarifa cobrada pelo servigo objeto da concessdo adicionada de uma
contra-prestagdo do parceiro publico.

A concessdo administrativa ocorre quando o parceiro publico sera o unico
usuario do servigo objeto da concesséo.

A principal demanda por este tipo de parceria pode ser observada na infra-
estrutura, que € um dos principais gargalos ao desenvolvimento do pais. Sdo projetos
urgentes, intensivos em capital, com recuperacio no médio e longo prazo.

As PPP's s6 poderdo ser celebradas em contratos com valores superiores a
vinte milhGes de reais, com duragdo superior a cinco anos € que ndo tenham como
objetivo tmico o fornecimento de m&o-de-obra, fornecimento e instalagio de
equipamentos e a execugdo de obras publicas. Além disso, as concessdes comuns,
tratadas na lei 8.987 de 13 de fevereiro de 1995, em que ndo houver contra-prestagdo
do parceiro publico, ndo constituirdo PPP.

Dentre as diretrizes dessa parceria podem ser destacados, o respeito aos
interesses dos destinatarios dos servigos e dos entes privados incumbidos da sua
execugdo, a reparticdo objetiva dos riscos entre o parceiro publico € o privado, a

sustentabilidade financeira e vantagens socioeconémicas dos projetos.
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Os contratos de PPP deverfio ser compativeis com a amortizagdo dos
mvestimentos necessarios, porém com prazo ndo inferior a cinco anos ou superior a
trinta e cinco anos, eles deverdo prever a divisdo dos riscos entre as partes, inclusive os
decorrentes de casos fortuitos, forga maior, fato do principe ou alea econdmica
extraordinaria.

Os contratos deverdo prever também os critérios de avaliagio do desempenho
dos servigos concedidos ao parceiro privado. Importante ressaltar o paragrafo 1 do

item X do artigo 6° da lei 8.967:

“As clausulas contratuais de atualizacdo automatica de valores baseadas em indices ¢
formulas matematicas, quando houver, serdo aplicadas sem necessidade de homologacéo pela
administragdo publica, exceto se esta publicar, na imprensa oficial, onde houver, até o prazo
de 15 (quinze) dias apos a apresentagdo da fatura, razes fundamentadas nesta Lei ou no
contrato para a rejeicdo da atualizacdo.”

Os contratos também poderdo prever o pagamento de bdnus ao parceiro
privado por conta de desempenho dentro de padrdes e métodos definidos no contrato.

As garantias da Administragdo Publica frente ao parceiro privado podem ser
tidas como: a vinculagdo de receitas, exceto os repasses previstos aos estados e
municipios pela Unido, os investimentos em educagfio, as garantias as operagdes de
crédito por antecipagdo de receita; a instituigéo ou utilizagio de fundos especiais para
este objetivo; a contratagio de seguro-garantia com seguradora ndo controlada pelo
Poder Publico; oferecimento de garantias oferecidas por organismos internacionais ou
por instituigdes financeiras ndo controladas pelo Poder Publico, garantias prestadas por
fundo garantidor ou empresa estatal criada para esta finalidade e outros mecanismos
admitidos pela lei.

A parceira privada devera criar uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE)
antes da celebragdo do contrato de concessdo e devera obedecer aos padrdes de
governanga corporativa, adotando contabilidade padronizada conforme regulamentos.

A contratagdo das parcerias ptblico-privadas devera ser precedida de licitagéo

na modalidade de concorréncia e estara condicionada a:

e Investimentos no empreendimento previstos ou incrementais nio

afetarem as metas de resultados fiscais;
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e Estar previsto no Plano Plurianual em vigor onde o contrato sera

celebrado;

e Ja tiver sido emitida a Licenga Ambiental Prévia ou as diretrizes

para o licenciamento ambiental do empreendimento, se aplicavel,

O contrato de parceria devera incluir clausula de resolugdo de disputas,
inclusive a arbitragem para dirimir conflitos decorrentes do contrato.

O julgamento adotado para a concorréncia podera ser o menor valor da
contra-prestagdo a ser paga pela Administragdo Piblica ou a melhor proposta em razio
da combinag¢do do critério de menor valor de contra-prestagio com o de melhor
técnica.

O o6rgdo gestor de PPP’s federais foi instituido pelo decreto 5.385 de 4 de
margo de 2005, denominado Comité Gestor de Parcerias Piblico-Privadas (CGP) com
competéncia para definir os servigos prioritirios para execugdo nesta forma de regime,
disciplinar os procedimentos para a celebragdo dos contratos, autorizar a abertura de
licitagOes e aprovar os editais, além de apreciar os relatorios de acompanhamento dos
contratos.

A Lei 11.079 autoriza a Unido, suas autarquias € fundagdes publicas
autorizadas a participar, no himite de seis bilhdes de reais do Fundo Garantidor de
Parcerias Publico-Privadas (FGP) que tera a finalidade de prestar garantia de
pagamento de obrigagdes assumidas pelo parceiro pablico em virtude das
participagdes nos contratos de PPP.

O FGP podera prestar contra-garantias a seguradoras, instituigGes
financeiras e organismos internacionais que garantirem o cumprimento das obrigagdes
dos cotistas em PPP’s.

Cabe ainda ressaltar que a Unido nfio podera contratar parceria quando a
soma das despesas de carater continuado do conjunto das parcerias ja contratadas ja
tiver excedido no ano anterior a 1% (um por cento) da receita corrente liquida do
exercicio, € as despesas anuais dos contratos vigentes, nos 10 (dez) anos subseqiientes,
nfio excedam a 1% (um por cento) da receita corrente liquida projetada para os

respectivos exercicios.
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A Unido pode conceder incentivos, conforme previsto na Lei 10.735 de
11 de setembro de 2003, as aplicagdes em fundos de investimento, criadas por
mstitui¢des financeiras, em direitos creditdrios provenientes dos contratos de PPP's.
As diretrizes para concessdo de crédito destinado ao financiamento de contratos de
PPP's serdo estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

As operagdes de crédito efetuadas por empresas publicas ou sociedades
de economia mista controladas pela Unido ndo podem exceder a 70% (setenta por
cento) do total das fontes de recursos financeiros da Sociedade de Proposito
Especifico, sendo que para os estados da regido Norte, Nordeste e Centro-Oeste, onde
o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) é inferior a média nacional essa
participagdo ndo podera exceder a 80% (oitenta por cento).

Além disso, a participagdo das entidades fechadas de previdéncia privada
complementar somada a participagio de empresas publicas ou sociedades de economia
mista controladas pela Unido nio podera exceder 80% (oitenta por cento) do total das
fontes de recursos financeiros da Sociedade de Proposito Especifico, sendo que para os
estados da regidio Norte, Nordeste e Centro-Oeste, onde o Indice de Desenvolvimento
Humano (IDH) ¢é inferior a média nacional essa participagdo ndo podera exceder a

90% (noventa por cento).
2.4.13.0 Compromisso Social

Os empreendimentos interferem na vida da comunidade local € promovem
questionamento de toda a sociedade. Empreendimentos que nio estejam de acordo
com aspectos culturais da sociedade envolvida poderdo criar repercussdo negativa.

Hoje ja existem diversas Organizagdes Ndo Governamentais (ONGs) que
representam interesses da sociedade. Esses interesses muitas vezes acabam sendo
conflitantes. Podem ser vistas desavengas entre representantes do empresariado e da
classe trabalhadora, entre movimentos de agricultores e da comunidade indigena e
mesmo dos investidores em geragfio hidrelétrica com o Movimento dos Atingidos por
Barragens.

As ONGs vém tendo cada vez mais importincia nas relagdes das empresas.

Segundo GRAYSON e HODGES [2002; p38], “A maioria das ONGs existe para
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servir a uma causa publica. Outras entendem que sua fungdo, ou parte dela, seja
contrabalangar a predominéncia mundial das empresas em geral e das multinacionais
em particular.”

Entre as ONGs que possuem forte influéncia sobre os empreendimentos

hidrelétricos, podemos considerar trés forgas:

e  Movimentos de Prote¢do Ambiental: Entidades locais preocupadas com a
interferéncia do projeto com o meio ambiente. As entidades locais normalmente
sdo integradas a entidades regionais e nacionais tendo grande voz perante o
restante da sociedade;

e  Movimentos politicos: Sdo entidades que representam algumas posigdes
politicas de parte da sociedade, tal como os movimentos antiglobalizagdo que
sdo contra a politica de desestatizagdo das empresas de prestagdo de servigos
publicos;

e Movimento dos atingidos por barragens: tem como bandeira a
representagdo de todas as pessoas que foram afetadas pelos reservatérios de
barragens. Sua atuagdo visa a reparagdo de perdas. Este movimento vem
representando outros interesses com o passar do tempo, como o interesse pela

compensagdo por impactos ambientais.

Avangos recentes na tecnologia vém fazendo com as pessoas tenham
conhecimento das informagGes, corretas ou ndo com muita velocidade. Isso faz com
que os investidores necessitem tomar atengdo especial a aceitagdo dos projetos perante
a sociedade. Dentre as a¢es importantes podem ser citadas:

e Criagdo de uma area especifica para comunicagdo social e
acompanhamento das relagbes publicas envidando esforgos para comunicar de
forma clara e se relacionar da melhor forma com a sociedade;

e Interagir com a sociedade e em especial com as ONGs buscando
demonstrar as contribui¢des do empreendimento para a sociedade;

e Investir em Governanga Corporativa, tratando de forma adequada:
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o Funcionarios: em quesitos fundamentais como seguranga ¢ medicina
do trabalho, pagamento de salarios e encargos sociais;
o Meio Ambiente: atuar ¢ demonstrar a importincia da adequada
protecio do meio ambiente por parte da empresa.
o Fornecedores: através do estimulo para que estes venham a atuar da
mesma forma.
e Efetvar da forma justa as indenizagSes necessarias a execugdo do
empreendimento;
o Efetvar todas as compensagdes ambientais previstas, excedendo se

necessario.

Além dos efeitos junto a sociedade em geral, a falta de cuidados com fatores

como seguranga do trabalho e meio ambiente podem refletir negativamente na

captagdo de recursos. Fundos de pensdo t€ém potencial para serem grandes fontes de

recursos, eles representam uma grande parcela da populagdo que € preocupada com

questdes relacionadas aos fatores supracitados e havera forte pressdo para a suspensio

desses investimentos caso sejam observadas agressdes ao meio ambiente. O mesmo se

aplica as institui¢cdes internacionais de fomento.

p88]:

Outro fator é o efeito “Enxame”, conforme GRAYSON e HODGES [2002;

“A mudanga de expectativas dos stakeholders ndo se manifesta isoladamente.
Ocorre o fenémeno do “enxame”, dificil de prever e enfrentar, pelo qual a
midia e grupos de pessoas concentram repentinamente a aten¢do numa
organiza¢do ou assunto. O “enxame” faz surgir uma questdo que ndo era
preocupagdo politica nem da populagdo, originando uma aten¢do exagerada
em relacdo a sua significacdo real e possivelmente levando, no calor do
momento, a decisdes apressadas e ruins para dispersar o “enxame”. .

Os principais temas enfocados ao impacto de empreendimentos de geragdo

hidrelétrica na sociedade sio:
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e Ecologia ¢ meio ambiente: Busca de fontes de energia renovavel,
recuperacgdo das areas degradadas pela obra, impacto na fauna e na flora da
area do reservatorio, especialmente espécies endémicas;

e Safide e bem estar: Impacto dos migrantes no sistema de saide e
transporte local;

e Direitos Humanos: Condig¢des de trabalho;

e Comunidades: Impacto na vida de povos nativos, no servigo de educagio.

Existe uma tendéncia natural a valorizagdo do prego da energia, de um lado
pela escassez de recursos energéticos como o petroleo e de outra pelo maior custo de
produgdo de alternativas. Mesmo os potenciais hidraulicos, tendem a ser utilizados em
ordem do mais rentdvel para o menos. Isso significa que medidas de eficiéncia
energética deverdo ser tomadas, visando a melhor utilizagdo deste insumo. De
qualquer forma, a escassez de energia tende a valorizar cada vez mais o negocio de
geracgao.

Além da preocupagdo com os fatos atuais inerentes a0 compromisso social
precisamos nos atentar a outra questéio importante, a forca da sociedade esta acima das
leis. A exemplo disto poderiamos citar o fato de, mesmo sendo legal os reajustes de
preco da energia elétrica, ha um teto que a sociedade tem condi¢Ges de arcar,
extrapolando este teto € natural que exista uma revolta da sociedade em torno de um
realinhamento de pregos. A energia elétrica € um suprimento essencial ao bem estar da

sociedade e esta ndo se condicionara a exclusdo deste suprimento.
2.4.14.Aspectos Contratuais e Processuais
2.4.14.1. Leilao de Concessdo de Novos Projetos

Os editais dos novos leildes deverdo constar:
— objeto, metas, prazos e minutas dos contratos de concessdo;
— percentual minimo de energia hidrelétrica a ser destinada ao mercado

regulado;
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— prazos, locais ¢ horarios em que serdo fornecidos, aos interessados, os
dados, estudos e projetos necessarios a elaboragdo dos orgamentos e
apresentacdo das propostas, entre os quais:

e 0s estudos de viabilidade técnica;

e os Estudos de Impacto Ambiental - EIA e os Relatorios de Impacto
Ambiental - RIMA; e

e as licengas ambientais prévias;

— critérios para a aferi¢io da capacidade técnica, da idoneidade financeira e
da regularidade juridica e fiscal dos licitantes;

— diretrizes relativas a sistematica dos leildes;

— 1indicadores, formulas e parametros a serem utilizados no julgamento das
propostas, observado o critério de menor tarifa;

— prazos, locais, horarios e formas para recebimento das propostas,
julgamento da licitagdo e assinatura dos contratos;

— valor anual do pagamento pelo Uso do Bem Piblico -UBP, a ser definido
pelo poder concedente;

— valor do custo marginal de referéncia, calculado pela EPE e aprovado pelo
Ministério de Minas e Energia;

— critérios de reajuste ou revisdo de tarifas, ouvido o Ministério da Fazenda;

— expressa indicagdo do responsavel pelo Onus das desapropriagdes
necessarias a execugio do servigo ou da obra publica, ou para a institui¢do
de serviddo administrativa; |

— condigdes de lideranga do responsavel, quando permitida a participagéo de
consorcios; ¢;

— mnos casos de concessdo de servigos publicos ou de uso de bem piblico,
precedidos ou nfio da execugdo de obra publica, serdo estabelecidas as
garantias exigidas para essa parte especifica do contrato, adequadas a cada
caso e limitadas ao valor da obra.

Para os aproveitamentos hidrelétricos em que eventual parcela da energia

assegurada possa ser comercializada no ACL ou utilizada para consumo proprio, o
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edital de leildo de energia elétrica proveniente de novos empreendimentos devera

prever que parte da receita sera destinada a favorecer a modicidade tarifaria.
2.4.14.2. Contrato de Concessio

O contrato de concessdo € o instrumento juridico pelo qual o governo cede a
pessoa ou entidade a possibilidade de prestar servigos publicos em seu nome em troca
de determinada remuneragdo. Nele estfio contidas todas as prerrogativas da concessio:

prazo, inicio, marcos, condi¢des de rescisdo, obrigagdes da partes e outras disposigdes.
2.4.14.3. Memorandos de Entendimentos.

Antes de o investidor decidir entrar em um leildo para concorrer a uma

concessdo ele precisa estar subsidiado a respeito dos limites de oferta pela respectiva
concessdo para que possa chegar uma boa relagdo mvestimento versus retorno. Em
fungdo disto, antes de entrar no leildo ele procura empresas especializadas na avaliagéo
de projetos e as empresas que poderdo fornecer os bens e servigos do empreendimento
para que ofertem precos.
v Esses servios executados por estas empresas podem ser remunerados pelo
Cliente ou estar sujeitos a um contrato de riscos (um memorando de entendimentos).
N@f‘primeiro caso, o investir remunera os servigos prestados e, com a remuneragao
eficeram-se os compromissos das partes. No segundo caso, em o investidor perdendo a
concessdo, as demais empresas perdem os valores investidos, caso contrario o
investidor tem a obrigagdo de manter os fornecedores pelos pregos anteriormente
pactuados e esses a obrigagdo de manterem suas propostas.

No Memorando de Entendimentos (MOU de origem inglesa (Memorand of
Understand) estdo contidas as principais condigdes dos pregos com o0s quais O
investidor podera entrar no leildo e as condigdes do contrato futuro entre o investidor o

os fornecedores.
2.4.14.4. Formagio de Sociedade de Investidores

Consorcio
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A Let 6.404/76 regula esse contrato, sem personalidade juridica, tendo em
vista a ampla adog@o dessa forma juridica para a consecugéo de empreendimentos que
ultrapassam a capacidade empresarial de cada sociedade isolada, visando determinado
empreendimento, com duragio determinada.

O seu objetivo nfio serd permanente, e visara sempre a beneficios individuais
para as sociedades consorciadas, mantendo estas, total autonomia quanto a
administracdo de seus negdcios e obrigando-se nos estritos limites previstos no
respectivo contrato social, ou regimento interno. Geralmente a responsabilidade das
consorciadas ¢€ solidaria.

O consorcio possui uma representagdo, uma administragio decorrente do
mandato das sociedades consorciadas, que podera ser outorgado a uma das empresas
consorciadas, normalmente a empresa lider.

No Consoércio, as prestagdes de cada consorciada ndo se fundem nem se
confundem. Estardo sempre destacadas as contribuigdes em recursos € em aptidoes de
cada uma das contratantes.

Os demonstrativos para efeito de rateio das despesas e outras demonstragdes
sdo elaborados para efeito de controle entre as consorciadas.

O registro do instrumento de constitui¢gdo tem efeito apenas contra terceiros,
nédo confere personalidade juridica comercial.

Dessa forma, os Consorcios constituidos a fim de concorrer a licitagdes para
contrata¢do ou execugdo de obras e servigos ou contratagdo de concessdo de servigo
publico, para os efeitos fiscais, néo se caracterizam como pessoa juridica nem a elas se
equiparam.

No caso de formagdo de consorcio cada empresa ¢ uma unidade

administrativa, contabil e fiscal independente do consorcio.
Sociedade de Propésito Especifico - SPE

E a possibilidade de o consércio revestir-se formalmente de personalidade
juridica, através da criagdo de uma nova unidade contabil com apuragio dos resultados

financeiros e contabeis independentes das empresas que a compdem.
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A forma de SPE ¢ hoje adotada largamente para contratar obras, servigos,
fornecimentos e concessdes do poder publico.

Conforme CELLA no site da Vieira Ceneviva Advogados Associados: “Dessa
forma, temos assim, um procedimento em seqii€ncia: primeiro forma-se um consércio
para participar da licitagdo que, uma vez vencedor, extinguir-se-a para, em seu lugar,
constituir-se uma SPE, cujo capital é formado pelas mesmas sociedades anteriormente
consorciadas. Dessa forma, a SPE estara habilitada a celebrar o contrato com o 6rgio
publico.

Assim, a SPE constitui um consoércio societario, com personalidade juridica,
que tem o seu objeto social, em razdo do contrato publico de obras, servigos ou
concessao que celebra.”

Em decorréncia da nova Lei de concessdes € da Lei das PPP’s, existem casos
em que o proprio Poder Publico passou a exigir a celebragdo de um consorcio entre
sociedades licitantes, para que, em caso de adjudicacéo, fosse ele extinto e constituida
uma SPE, que pudesse separar os capitais, os recursos € as aptiddes, voltada

unicamente para a aptiddo do contrato pablico celebrado.
2.4.15.Estruturacio Financeira

A estruturagdo financeira deve ser feita observando-se o porte do projeto.
Projetos pequenos requerem solugdes simples, projetos grandes requerem estudos
detalhados.

A estrutura de um pequeno projeto deve ser feita em conjunto com um
analista experiente, preferencialmente uma instituicdo financeira. A base do
financiamento do capital proprio sera a capacidade presente € a de geragdo futura do
proprio empreendedor, em alguns casos parte do capital proprio podera ser obtida
através de adiantamentos de contratos de vendas futuras ou através da emissdo de

debéntures.
2.4.15.1. Corporate Finance

E o sistema tradicional de estruturagdo financeira. O agente financiador foca

sua preocupagdo nas garantias do financiamento, tentando desta forma diminuir o risco
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de madimplemento, para isso ele chega a exigir inclusive garantias dos proprios socios
(pessoa fisica).
Neste tipo de financiamento o financiador ndo esta interessado na

rentabilidade ou na geréncia do projeto, ele ndo divide nenhum risco do projeto.
2.4.15.2. Project Finance

Para projetos de médio e grande porte torna-se interessante a estruturagio
financeira baseada em um Project Finance.

Segundo BONOMI e MALVESSI [2002; p.20], “Uma estrutura de Project
Finance € um exercicio de engenharia financeira que permite que as partes envolvidas
em um empreendimento possam realiza-lo, assumindo diferentes responsabilidades, ou
diferentes combinagdes de risco € retorno, de acordo com suas respectivas

preferéncias”.

O Project Finance visa estruturar o financiamento de um projeto de forma
que cada participante do projeto, conforme suas caracteristicas, possa assumir um risco
que lhe ¢ mais interessante, recebendo o retorno proporcional a este risco. Essa
estruturag@o € possivel através do envolvimento de varios interessados (financiadores,
investidores, seguradores, construtores) através de uma rede de responsabilidades e de

minuciosos acordos contratuais.

Além disso, o Project Finance utiliza montantes bem inferiores de garantias
reais por parte dos investidores. Nele busca-se que a garantia seja o proprio fluxo de
caixa do projeto. Todos os envolvidos, especialmente os agentes financiadores passam
a visar o desempenho do projeto. Com isso todos os interessados passar a intervir ou

buscar formas de garantir a boa geréncia do projeto.

Projetos pequenos acabam ndo sendo atrativos a uma estrutura de Project
Finance em funcio dos custos de estudo para a estruturagdo. Cada projeto tem agentes
envolvidos com diferentes aspiragdes, todos os interesses destes sdo garantidos via
instrumentos contratuais e garantias, cujos custos de assessoria e financeiros acabam

sendo altos e sdio viaveis devido ao ganha de escala por projetos de altos valores.
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Ja existe uma série de obras cuja estruturag@io financeira se deu via Project
Finance, dentre elas podem ser destacadas a Usina Hidrelétrica de Machadinho e a
Usina Hidrelétrica de Itd que se localizam no Rio Uruguai entre os estados de Santa
Catarina e Rio Grande do Sul ¢ a Usina Hidrelétrica de Serra da Mesa que se localiza

no Rio Tocantins no estado de Goias.

Segundo BONOMI e MALVESSI [2002; 26] no Project Finance os riscos

precisam ser divididos, € podem ser classificados pela sua capacidade de mitigagédo:

e Riscos Estratégicos com Coberturas Contratuais — Para os bens que
possuam demandas instdveis ou muito dependentes de um fator externo,
devemos firmar contratos que assegurem os menores riscos possivel, garantindo

o fluxo de caixa projetado;
e Riscos Seguraveis — Sdo aqueles passiveis de mitigagdo através de
apolices de seguro, como:
o Riscos de Engenharia,
o Responsabilidade Civil,

o Perda de lucro esperado vinculado aos riscos de engenharia (Advanced
Lost of Profit - ALOP),

o Perda de lucro esperado decorrente de atraso sofrido em conseqiiéncia
de sinistro ocorrido durante o transporte de equipamentos nacionais €

internacionais (“DSU”).
o Riscos contra terceiros.

e Riscos com Cobertura por Derivativos — Riscos que podem ser cobertos
com instrumentos financeiros cujas variagdes nio estejam atrelados ao referido
ativo, como os hedges cambiais e as taxa de juros. Os instrumentos financeiros

podem ser contratos de antecipagdo ou de opgdo.

Alguns pontos sobre a administragdo dos riscos do projeto pelos diversos

agentes:

67



e Abandono da obra, atrasos de construgdo e conclusdo da obra — O
construtor, o montador, a projetista € o fornecedor de equipamentos precisam
dar garantia do fiel cumprimento do contrato através de um seguro-garantia,
através de multas por atrasos de marcos contratuais. Deve haver um
acompanhamento continuo da execugéo das atividades para verificar se ndo esta
havendo atraso na execugio das obras que possa provocar perdas no fluxo de

caixa do projeto.
e  E importante a contratagio de fornecedores experientes.

e Aumentos de custo sdo contingenciados através da contratagdo de

empreitadas em contrato por preco global na modalidade de EPC.

e  Para evitar perdas de performance do empreendimento, € necessario que

o fornecedor de equipamentos d€ garantia de performance.

e [ interessante, para fins de divisdo dos riscos que os fornecedores de

obras e equipamentos fagam parte do consodrcio investidor.

e  Utilizagdo de hedging cambial para mitigar riscos de grandes variagdes

cambiais.
e  Efetuar acordos com os governos a fim de diminuir as mudangas legais

e  Os sponsors assumem todos os riscos do projeto no que se refere ao

retorno do capital.

Os mitigadores legais € os possiveis efeitos relacionados aos riscos de um
Project Finance estio mais bem detalhados na obra de BONOMI ¢ MALVESSI
[2002; pp 72-74].

2.4.15.3. Contratos de Fornecimento de Bens e Servicos

Os contratos de construgdo visam documentar o acordo firmado entre os
investidores do projeto ¢ os fornecedores. Os contratos podem ser de diversas

modalidades de acordo com a forma de remuneragdo e a divisdo dos riscos do
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empreendimento. Quanto as modalidades de contrato podemos dividir basicamente em
trés:
Preco Unitario: onde o construtor recebe pela quantidade de servigos

executados pelos pregos pré-estabelecidos. A responsabilidade pela variagdo de custos

¢ do contratado e a responsabilidade pela variagdo de quantidade é do contratante;

Administracio: onde o contratado ¢ remunerado pelos custos incorridos mais
uma taxa que representa o lucro. O contratante € responsavel pela variagdo de custos e

pela variag@o de quantidade (se trata de uma locag@o de recursos);

Preco Global (empreitada): O contratante remunera o contratado por um
preco global previamente estabelecido. Nessa modalidade a responsabilidade por

variagdes de custo e de quantidade € inteiramente do construtor.

Como principio basico na adogdo de determinadas modalidades de contrato,
precisamos definir qual das partes tem maiores condi¢des de prever e assumir cada
risco do empreendimento de forma que cada parte possa medir e contingenciar o risco
que cabe a si. Existem contratos onde coexiste mais de uma modalidade visando uma
melhor divisdo dos riscos. O FIDIC (Féderation Internationale des Ingénieurs-
Conseils) vem editando condigdes gerais de contratagdo de forma a subsidiar a divisdo

de riscos pelas partes.

Quanto ao escopo, os contratos podem ser se referir a servigos parciais ou a

entrega de todo o empreendimento.

E comum a contratagio de servigos em EPC (Engeneering, Procurement and
Construction), onde o contratado (normalmente um grupo de empresas na forma de
consorcio) se responsabiliza por todas as principais atividades de construgdo. Os
contratos EPC normalmente sdo Turn key (entrega da chave), ou seja, se
responsabilizam por todo o empreendimento até a entrega para plena operagdo

comercial.

A adogdo de qualquer modalidade de contrato acima requer uma analise

diferente em relagdo ao estabelecimento de contingéncias.
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Aspectos Relevantes na Elaboracdo de um Contrato de Fornecimento de

Bens e Servicos para a Implantacio de uma UHE.

Limite de Responsabilidade — E importante que seja estabelecido um Limite
de Responsabilidade condizente com os montantes envolvidos no negocio € com os
riscos vinculados a possibilidade de atrasos na entrega para geragdo, quebra de
contrato, falhas de construgdo, perdas de performance dos equipamentos ¢ danos

contra terceiros.

Responsabilidade Solidaria — O contratante deve estabelecer como premissa
de contratagio que todos os integrantes do consércio fornecedor sera solidariamente
responsavel pelo contrato. Isso fortalece a responsabilidade do consércio fornecedor e
traz uma vantagem especial ao contratante que ¢ o fato de nfo necessitar que todas as
empresas do consorcio fornecedor tenham porte de garantia do contrato, pois podera

executar a empresa de maior capacidade.

Antecipacao — E interessante a0 contratante e ao contratado preestabelecer a
possibilidade de antecipagdo da geracdo de energia uma vez que dependendo das
condi¢bes econdmicas e dos pregos da energia, o ganho decorrente da antecipagdo
pode ser muito superior aos custos incorridos para tal evento, podendo gerar ganhos

para ambas as partes.

Termos de Aceitacio Provisoria e Definitiva — Deve ser claramente
definida no contrato a forma com que se dard a aceitagdo das estruturas e
equipamentos definitivos, prazos, testes e responsabilidade a partir do momento da

entrega, incluindo-se os servigos pos-venda.

Multas e Punicdes — as multas e juros decorrentes da ndo observagdo das
estipulagdes do contrato devem observar os pardmetros legais, mas ter impacto

suficiente para desincentivar desvios contratuais.

Arbitragem — Uma importante alternativa para resolugdo de disputas
decorrentes do contrato e prevista dentro da ordem juridica brasileira e internacional
sdo as Camaras de Arbitragem. As Camaras de Arbitragem dentre outras vantagens em

relacdo ao sistema judiciario brasileiro, ¢ mais agil, menos onerosa e se utiliza de
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especialistas das diversas dreas de conhecimento para julgar as a¢des. Tal mecanismo

deve estar previsto.nos contratos.

Garantias — o contratante precisa exigir do contratado uma série de garantias
como o Performance Bond, para garantir que o contratado cumpra com as obrigagdes

do contrato em termos de qualidade, funcionalidade, prazo e escopo.
Ferramentas Disponiveis para Apresentacio de Garantias

Aval Bancirio: E uma garantia de pagamento de um titulo de crédito que o
banco da ao tomador do referido titulo para um Cliente preferencial. Neste caso o

banco se torna mero avalista do Cliente avalizado.

Fianca Bancaria: E um contrato através do qual o banco garante o
cumpramgento de uma obrigagdo assumida pelo Cliente. A concessdo de fianga bancaria

g se estende por todo o periodo de duragdo do financiamento, sendo

_emjtidas cartas de fianga com prazos ndo superiores a 12 (doze) meses.

Segundo Eduardo Fortuna [2002;p. 243] O banco exige garantia para a
emissdo de carta de fian¢a, uma Nota Promisséria no valor total da fianga, além de
caugdo de titulos de renda fixa ou duplicatas de cobranga renovaveis, conforme o caso,

cujo valor de resgate deve, no minimo, cobrir o valor da fianca.

Seguro Garantia: ¢ um tipo de seguro que tem por objetivo garantir o
cumprimento de uma obrigagdo contratual, seja ela de construir, fabricar, fornecer ou
prestar servicos. Complementarmente, qualifica as empresas quanto as condigdes de
cumprir o objetivo da licitagdo que pretende ingressar.

Garantias Reais: Cempreende a hipoteca de bens como garantias das

obrigag@es. Fadremamente complicadas, devido a necessidade de avaliagio dos valor

dos bens e necessidade de leildio de vendas no case de execugdo por parte do

beneficiario e vinculagdes de bens dificultando as -operagdes e contratagdes de

financiamentos por parte do emissor.

Garantias Especificas:
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Bid Bond: E uma garantia de oferta, normalmente solicitada em concorréncias
publicas, ou mesmo em outras concorréncias, visando que o proponente vencedor

execute o objeto da concorréncia da forma com que propos.

Performance Bond: E a garantia do fiel cumprimento do contrato, muito
utilizado em contratos de longo prazo. O Performance Bond garante a qualidade dos
servigos executados dentro das especificagdes técnicas estabelecidas no contrato e os

prazos de execugdo do objeto do contrato.
Demais Contratos

Além do contrato de fornecimento de bens e servigos que € 0 mais oneroso ao
investidor, ele também pode contratar os seguintes servigos, que havendo experiéncia

do ivestidor podem ser feitos por ele mesmo:

— Contratos de Gerenciamento dos Programas Socio-ambientais e de

Administragdo da Construgéo da Usina

Normalmente o investidor terceiriza essa atividade contratando uma empresa
de locagdo de mio-de-obra especifica para este servigo, esta empresa se responsabiliza

dentre outros:

o Pelo acompanhamento dos programas estabelecidos no Projeto Basico
Ambiental;

o Pela contratagdo de especialistas nas diversas areas: biologia, zootecnia,

arqueologia, comunicagéo social, servigos sociais;
o Pelo acompanhamento destes contratos;
o Pelo processo de cadastramento, levantamento e indenizagdes;
o Pelo levantamento e acompanhamento do impacto social;
o Pelo acompanhamento da qualidade na execugéo das obras;

o Pelo acompanhamento dos fornecedores de bens e servigos: tratativas

comerciais e técnicas;
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o As fungdes de acompanhamento da qualidade e certificagdo do projeto
normalmente ¢ terceirizada a uma projetista, denominada Engenheiro do

Empreendedor.
— Operagdo da Usina

A operac;ﬁo da usina pode ser feita pelo proprio investidor ou delegado através
de contrato a uma empresa especialista nesta area. O contrato ¢ de longo prazo,

definindo previamente metas de eficiéncia.
— Contrato de Uso do Sistema de Transmissdo (CUST) e Distribuigdo (CUSD)

Esses contratos sdo assinados junto ao ONS que repassa os valores das tarifas
ao transmissor € distribuidor. As tarifas sdo determinadas a partir da defini¢do da barra

de conexdo ao sistema.

— Contrato de Conexdo ao Sistema de Transmissdo (CCT) e Distribuigdo (CCD)

Esses contratos sdo assinados junto ao distribuidor ou transmissor no qual o
gerador der entrada da energia gerada pelo seu empreendimento. Os contratos sdo
padronizados por gerador/ditribuidor. Ndo havendo incremento nas instalagbes por
parte da entrada da nova carga no sistema, o contrato ndo serd oneroso, caso contrario,

os custos incorridos serdo repassados ao gerador.
— Auditoria

Com vistas a garantir a fiel aplicagdo dos demais contratos torna-se
imprescindivel a contratagdo de assessoria especializada para auditar o
acompanhamento dos referidos contratos transmitindo maior confiabilidade destes

Pprocessos.
2.4.16.Encargos

Apresentamos abaixo um quadro com os encargos setoriais incidentes sobre os

agentes da cadeia de valor da energia elétrica:
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Tabela 01 — Principais Encargos do Sistema Elétrico Brasileiro

ENCARGOS G T D C

TFSEE - Taxa de Fiscalzag@o dos Servicos de Energia Elétrica X % X
COFURH - Compensagao Financeira pelo Uso de Recursos Hidricos X <

P&D - Pesquisa e Desenvolvimento * i

CCC - Conta de Consumo de Combustiveis X
CDE - Conta de Desenvolvimento Energético - - X
ECE - Encargo de Capacidade Emergencial : - : ¥
Tyram, = Transporte de ITAIPU « X

ESS - Encargo de Servico do Sistema X . .
PROINFA - Programa de Incentivo as Fontes Altemativas de Energia

EAE - Encargo de Aquisicao de Energia - - X
RGR - Reserva Global de Reversao X X X

Taxa MAE - Taxa de Cometagem do MAE X ;

Taxa ONS ~ Taxa de Administracao do ONS L X ¥
Perdas Comerciais - - E

Fonte: LUDMER, Paulo. Expansdo do Setor Elétrico: Mercado, Recursos Escassos, Obras
Prioritarias e Administragdo dos Riscos. 2° Forum Continuado de Energia. FGV, Ago/04.

Onde:

G: Geradores

T: Transmissores

D: Distribuidores

C: Comercializadores

Os encargos atuais cobrados nas tarifas de distribuigdo de transmissdao podem
ser observados no ANEXO 1 - Tarifas de Uso do Sistema de Distribuigdo (TUSD) dos
Distribuidores da Regido Sul ¢ no ANEXO 2 - Tarifas de Uso do Sistema de
Transmissdo aplicaveis aos Consumidores Livres ¢ Autoprodutores com unidade de

consumo conectada a Rede Basica - Periodo 2005/2006.
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Abaixo detalhamos os principais encargos setoriais incidentes sobre a cadeia

de valor da energia elétrica:

RGR - Reserva Global de Reversio

Criada com a finalidade de prover recursos para reversdo, encampagio,

expansdo ¢ melhoria dos servigos piiblicos de energia elétrica.

A quota anual da RGR € de 2,5% do investimento pro rata tempore,

observado o limite de 3% da receita operacional liquida de cada empresa.
Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

O mvestimento que as geradoras precisam fazer em P&D até a data de
31/12/05 esta definido no contrato de concessdo, a partir dessa data passa a vigorar o

percentual de 1% sobre a Receita Operacional Liquida.

As empresas de distribui¢do e de transmissdo também sdo obrigadas e investir

em programas de pesquisa e desenvolvimento.
As PCH’s estdo isentas desta despesa.
Conta de Consumo de Combustiveis

Foi criada pelo decreto 774 de 18 de margo de 1993 para subsidiar os custos
adicionais com termelétricas. Mudou a partir de 1998, mantendo subsidio apenas para
as termelétricas ja construidas até esta data, as termelétricas novas ndo tiveram direito
ao rateio desta conta. As termelétricas antigas terdo direito a crédito inferior nos

proximos anos, em percentuais decrescencentes.

Hoje, a Conta de Consumo de Combustiveis (CCC) ¢ dividida em duas
parcelas, a CCC para a manutencio das termelétricas do sistema interligado, cota
dividida dentro de cada regido geografica e CCC para a manutengdo das termelétricas
do sistema isolado (quando a geragdo de energia das termelétricas ¢ substituida por

geragdo hidrelétrica de PCH’s, esta também tem direito ao crédito).
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O valor da CCC ¢ definido pela ANEEL até o final do ano antecessor ao do

pagamento baseado no programa de geragdo de energia do sistema isolado.

Contribuem para a CCC:
e Concessionarias;
e Permissionarias €;

e Produtores Independentes que comercializam diretamente com

consumidores finais.

A CCC referente ao Sistema Interligado tem extingfio previsdo para o término
de 2006.

Conta de Desenvolvimento Energético

Foi criada pela Lei 10.438 de 2002 e entrou em vigor em 2003 impactando

sobre os agentes que comercializam energia com consumidores finais.

Financia as fontes renovaveis de energia e a universalizagdo do servigo de
eletricidade, ou seja, a obrigatoriedade das concessiondrias de distribuigdio em fornecer
energia a totalidade da populagdo de suas respectivas areas de atuagdo, conforme

prazos e programas aprovados pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

As quotas da CDE terdo valor idéntico aquelas estipuladas para o ano de 2001
e serdo reajustadas anualmente, a partir do ano de 2002, na proporgéo do crescimento
do mercado de cada agente, até o limite que ndo cause incremento tarifario para o

consumidor.
Nesta conta serdo incluidos os custos da conta PROINFA.
Compensacio Financeira pela Utilizacdo dos Recursos Hidricos

A lei 7.990/89 instituiu a Compensagfio Financeira pela Utilizagdo dos
Recursos Hidricos (CFURH), recolhida aos Municipios, aos Estados e Distrito Federal
e a Unido, cujos territorios forem atingidos pela agua do reservatorio do
aproveitamento. O valor a ser pago a cada atingido corresponde a participagio da area

inundada de cada um em relagio a area inundada total.
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A CFURH ¢ calculada aplicando-se a taxa de 6% sobre o produto resultante

da multiplicagdo da geragdo hidraulica da usina (MWh) pela Tarifa Atualizada de
Referéncia (TAR).

As PCH’s estdo isentas deste encargo.
Taxa de Fiscalizac@o do Sistema de Energia Elétrica (TFSEE)

E uma taxa anual incidente sobre as geradoras, distribuidoras e transmissoras,

sendo calculada para esses agentes da seguinte forma:
Geradores:
TFSEE = Poténcia Instalada x 0,5% x Beneficio Anual do Servico de Geragio
Transmissores:

TFSEE = Poténcia Instalada x 0,5% x Beneficio Anual do Servigo de

Transmissao
Distribuidores:

TFSEE: Energia Anual Faturada / Fator de Carga Média Anual das
Instalages de Distribuigéo x 0,5% x Beneficio Anual do Servigo de Distribuiggo.

O Beneficio Anual ¢ estipulado pela ANEEL com base nas tarifas fixadas nos
contratos de concessdo, no ato da outorga dos servigos publicos ou nos contratos de

venda de energia quando for produgéo independente.
Encargo de Capacidade Emergencial

Visa diminuir o impacto no prego da energia ao consumidor final em virtude
de falta de capacidade instalada de geragdo. E pago pelos distribuidores e

comercializadores aos geradores de energia e cobrado dos consumidores finais.
Encargo de Servicos do Sistema (ESS)

O ESS ¢ um encargo criado para recupera os custos incorridos na manutengéo

da seguranca e da estabilidade do sistema. E o pagamento da diferenga entre a geragio

77



despachada pelo ONS e a geragio efetiva, decorrente de restricdes no sistema de

transmissao.
Taxa ONS (Operador Nacional do Sistema)

Encargo que visa subsidiar os servigos executados pelo ONS, sua aliquota é

de 40% da Taxa de Fiscalizag@o dos Servigos de Energia Elétrica.
Taxa MAE (Mercado Atacadista de Energia)

Encargo que subsidia os servigos executados no mercado de energia elétrica,

sua aliquota ¢ de 75% da Taxa de Fiscalizagdo dos Servigos de Energia Elétrica.
2.4.17.0peraciio e Manutenciio da Usina

A experiéncia de operagdo € manutengdo de obras ¢ de que estes custos
variem de 2% a 5% de acordo com o tipo/tamanho do projeto e o grau de

automatizacao.

Para as Pequenas Centrais Hidrelétricas pode ser tomado como pardmetro

uma despesa de cerca de 3,75% da Receita.

Para usinas de grande porte pode ser tomado como pardmetro uma despesa de

cerca de 3%.
Para as micro-centrais a despesa pode chegar a 5% da receita.
2.4.18.Tributos

Segundo o Codigo Tributario Nacional em seu art. 3°: “Tributo € toda
prestagdo pecuniaria compulsoria, em moeda ou cujo valor nela se possa exprimir, que
ndio constitua sangdo por ato ilicito, instituida em lei e cobrada mediante atividade

administrativa plenamente vinculada”.
2.4.18.1. Espécies de Tributos

e Impostos — sdo todos os tributos cobrados pelos governos sem uma
contrapartida vinculada;
e Taxas — valores cobrados pelos governos pela prestagéo de servigo

publico ou pela disponibilizagdo deste servigo;
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e Contribui¢des de Melhorias — sdo contribui¢des decorrentes de obra
publica que promovam a valorizagdo de determinado bem. O valor
ndo pode ser superior ao da execugfo das obras nem a valorizagio do

bem.

e Contribuigdes Sociais — sdo contribuigdes a seguridade social.
2.4.18.2. Elementos Fundamentais dos Tributos
e Fato gerador — ¢ a atividade licita, conforme prevista em lei;

e Contribuinte ou responsavel — sdo os responsaveis pelo dnus € os

responsaveis pelo recolhimento do tributo;

e Base de Calculo - € o valor estipulado em lei que servira de base para
a aplicacdo da aliquota;

e Aliguota — ¢ a taxa do tributo incidente sobre a base de calculo.
2.4.18.3. Classificacao dos Tributos
2.4.18.3.1. Tributos Indiretos

Apos definicdo do modelo de sociedade baseado no melhor enquadramento

tributario sera feita a analise dos impostos impactantes sobre o negocio:
PIS/COFINS:

O PIS incidente sobre as atividades de geragdo e sua aliquota é de 1,65%
sobre o valor agregado. O valor agregado ¢ obtido através da receita bruta deduzida

dos suprimentos aprovados na Lei.

A aliquota do COFINS ¢é de 7,6% sobre o valor agregado, sendo este

calculado sob a mesma metodologia que o PIS.
ICMS:

O ICMS incide sobre todas as operacdes de venda de energia ao consumidor
final. As vendas de energia para industrializagdo e / ou comercializagdo ndo tem

incidéncia deste tributo.

Tabela 02 - Aliquotas de ICMS nos estados do Sul
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Parana 25%

Santa Catarina 25%

Rio Grande do Sul 17%

Fonte: Secretaria da Fazenda dos Estado de SC, PR ¢ RS.
A base de calculo para o ICMS € o valor da operagéio de venda.

No estado do Parand os créditos decorrentes da aquisicdo de ativos

permanentes podem ser feitos em quatro anos na medida de 1/48.

O estado do Parana ndo vem cobrando o diferencial de aliquota dentro de seu

territorio para a aquisi¢do de imobilizado originario de outro estado.

Nos demais estados pode ser solicitada a isengdo do recolhimento do

diferencial. A solicitagdo terd de ser aprovada pelo CONFAZ.

O insumo energia elétrica gera crédito para as industrias e companhias

elétricas.
IP1
Nio incide nas operagdes com energia elétrica.

Incide com aliquota variavel sobre os produtos industrializados, influenciando
o prego dos equipamentos a serem adquiridos para a construgdo da usina. O IPI € alvo
de varios incentivos decorrentes de agdes do governo visando influenciar o

crescimento da economia pelo aumento do parque fabril.
ISS
Nio incide nas operagdes com energia elétrica.

O ISS incide apenas sobre os servigos, t€ém influéncia relevante sobre o

fornecimento de obras civis, montagem eletromecénica € projetos.

E importante que seja acompanhada e conduzida a negociagio das aliquotas e
condicbes de recolhimento do ISS dos fornecedores junto as prefeituras. Em se

tratando de obra no territorio de mais de um municipio € necessaria a negociagdo junto
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as prefeituras envolvidas de convénio disciplinando a divisdo da base de calculo e

condi¢des, como a forma de abatimentos a titulo de materiais.
Imposto sobre Operacdes Financeiras

O IOF t€m aliquota variavel segundo a operacdo, sendo a aliquota maxima de

1,5% ao dia. Ele incide sobre os valores creditados ou postos a disposigéo.

Para as atividades de seguro o IOF € de 7% sobre os encargos cobrados pela
instituig#o.
Imposto Territorial Rural

O ITR mcide sobre o valor das areas ocupadas que ndo se caracterizam como
perimetro urbano. Ele varia de acordo com o tamanho do imével e com o nivel de
ocupagdo deste com atividades. As aliquotas de ITR sdo apresentadas no quadro

abaixo:

Tabela 03 — Aliquotas do ITR

TABELA DE ALIQUOTAS (em %)

Tamanho do Grau de Utilizagdo - GU (em %)
Imével (em >65 até | >50 até { >30 até .

hectares) >80 80 65 so | Ae30
Até 50 0,03 0,20 0,40 0,70 1,00
> 50 até 200 0,07 0,40 0,80 1,40 2,00
> 200 até 500 0,10 0,60 1,30 2,30 3,30
> 500 até 1000 0,15 0,85 1,90 3,30 4,70
> 1000 até 5000 0,30 1,60 3,40 6,00 8,60
> 5000 0,45 3,00 6,40 12,00 20,00

Fonte: CARNEIRO ; Daniel Araijo. Tributos € Encargos do Setor Elétrico
Brasileiro — A Incidéncia Tributaria nos contratos de comercializagdo de energia

elétrica. Curitiba — PR : ed Jurua, 2002.
Contribuicio Proviséria sobre Movimentacao Financeira

A CPMF incide a aliquota de 0,38% sobre todos os depositos em conta

corrente, inclusive sobre créditos decorrentes de falta de saldo em conta.

Incentivos fiscais
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O investidor precisa buscar junto ao municipio e estado onde ira instalar seu
empreendimento condigdes facilitadas em relagdo aos impostos e servigos junto aos

municipios € ao estado.

2.4.18.3.2. Tributos Diretos
Imposto de Renda

O IRPJ possui aliquota de 15% aplicada ao lucro da empresa. O lucro anual

que ultrapassar R$ 240.000,00 tera uma incidéncia adicional de 10%.
O mposto de renda pode ser apurado basicamente de quatro formas:
- Simples Federal
Opgao apenas para micro empresas € empresas de pequeno porte
- Lucro Presumido

O imposto € calculado sobre um lucro presumido obtido pela aplicagdo de
uma taxa de lucratividade determinada pela lei sobre a receita do periodo. Neste caso
ndo ha a possibilidade de aproveitamento de créditos decorrentes de prejuizos

anteriores.

E caracterizado por apuragdes e pagamentos trimestrais e para que a empresa
possa ser enquadrada nesta categoria precisa ter um faturamento anual néo superior a

48 milhoes.
- Lucro Real

Apurado sobre o lucro contabil ajustado por adigdes e deducdes previstas na

lei.

O lucro real permite a utilizagdo de créditos decorrentes de prejuizos
anteriores. O aproveitamento pode se dar na proporgdo de até 30% do lucro do

exercicio em analise.
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A apuragdo podera ser pelo lucro real trimestral, com apuracGes e pagamentos
trimestrais, ou mensal por estimativa, onde mensalmente é aplicada uma taxa de lucro
arbitrada igual ao do imposto de renda presumido e no final do exercicio é efetuado

um ajuste para o lucro real.
- Lucro Arbitrado

Utilizado apenas em caso de auséncia de registros ou intervengdo de
fiscalizacdo da receita federal para arbitrar o imposto a ser recolhido. Normalmente

equivale a 120% do imposto presumido.
Contribuicio Social

Na apuragdo da contribui¢do social deve ser utilizado o mesmo método da
apuragdo do imposto de renda. A contribuigéo social sobre o lucro liquido é de 9%

sobre o lucro ajustado.

A Contribuigdo Social também pode ser apurado basicamente de quatro

formas:
- Simples Federal
Opgdo apenas para micro empresas ¢ empresas de pequeno porte.
- Lucro Presumido

O mmposto ¢ calculado sobre um lucro presumido obtido pela aplicagdo de
uma taxa de lucratividade definida em lei sobre a receita. Neste caso ndo ha a

possibilidade de aproveitamento de créditos decorrentes de prejuizos anteriores.

E caracterizado por apuragdes ¢ pagamentos trimestrais € para que a empresa
possa ser enquadrada nesta categoria precisa ter um faturamento anual nio superior a
48 milhdes.

- Lucro Ajustado

Apurado sobre o lucro contabil ajustado por adigdes e dedugdes previstas na

lei.
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O lucro ajustado permite a utilizagdo de créditos decorrentes de prejuizos
anteriores. O aproveitamento pode se dar na proporgdo de até 30% do lucro do

exercicio em analise.

A apuragdo podera ser pelo lucro real trimestral, com apuragdes e pagamentos
trimestrais, ou mensal por estimativa, onde mensalmente ¢ aplicada uma taxa de lucro
arbitrada igual ao do imposto de renda presumido e no final do exercicio é efetuado

um ajuste para o lucro real.
- Lucro Arbitrado

Utilizado apenas em caso de auséncia de registros ou intervengdo de
fiscalizag@o da receita federal para arbitrar o imposto a ser recolhido. Normalmente

equivale a 120% do imposto calculado pelo lucro presumido.

2.4.19.Reajustamento

Os contratos de fornecimento de energia elétrica vem sendo reajustados pelo
IGP-M conforme os contratos de concessdo. O IGP-M reflete as variagdes de custo
dessas atividades, porém, ha diversas dificuldades observadas nos momentos de
aplicagdo dos reajustes anuais por parte dos consumidores que se acham lesados,
principalmente pelo fato da variagdo do IGP-M ser superior a variagdo do IPC (indice
de Pregos ao Consumidor), no qual se baseia o calculo dos dissidios salariais. Abaixo
apresentamos grafico demonstrando a evolucdo mensal destes indices desde 1995,

quando da regulamentagio dos contratos de concessdo de servigos publicos.
Além do IGP-M sdo incorporados no reajuste todos os custos “néo
gerenciaveis”.

O aumento do prego da energia em percentuais muito superiores ao aumento
do poder aquisitivo dos consumidores pode deflagrar uma situagio insustentavel
acarretando em uma “revolta popular” e deflagrando na necessidade de negociagdes e

conseqiiente diminuigdo dos pregos, logo, ha um teto ao reajustamento da energia.
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Vale observar que a energia elétrica é um servigo basico ao bem estar da

sociedade e € limitado o nivel ao qual a sociedade abrira mao deste servigo.

Figura 09 — Comparativo da Evolugdo do IGPM x IPC-FIPE

Evolucao do IGP-M x IPC-FIPE (em %)
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Fonte: FGV e FIPE.
2.4.20.Cadeia de Valor

Segundo GARCIA [2001, p.92]:

“Nao ha meio alternativo a montagem de um modelo de gestdo aderente a
estratégia competitiva de uma empresa, que ndo o detalhamento de sua
cadeia de valores, assim como a sua interagdo no ambiente competitivo da
industria de eletricidade como um todo, uma vez que o objetivo estratégico
perseguido é o de remunerar os capitais investidos acima da média da

industria.”

Um resumo do novo mercado de energia elétrica pode ser observado na figura
abaixo:
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Figura 10 — Mercada da Energia no Novo Modelo
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Fonte: LUDMER, Paulo. Expansao do Setor Elétrico: Mercado, Recursos Escassos,
Obras Prioritarias e Administragdo dos Riscos. 2° Forum Continuado de Energia. FGV,
Ago/04.

Abaixo apresentamos os principais agentes do setor:
2.4.20.1. Empresas Geradoras

Sdao os produtores de energia, estdo incluidos os geradores hidrelétricos,

termoelétricos, eolicos, nucleares, por cogeragdo, biomassa, dentre outros.
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Sdo projetos caracterizados por grandes investimentos com retorno no longo
prazo. O gerador ¢ o primeiro agente do ciclo, os custos de geragdo sdo agregados aos
custos do sistema de transmissao para formar o prego ao consumido.

Os empreendimentos de geracdo compreendem todos os investimentos em
estruturas e instalagdes definidos no edital de licitagéo e sua operagéo.

A composi¢ao dos principais custos de geragdo ¢ a seguinte:

—Uso do Bem Publico (UBP) — Composto de duas parcelas, o valor
minimo estabelecido pelo governo para concessdo e o agio decorrente da
negociagdo do projeto no leildo de concessdo;

—Projeto de Viabilidade — Projeto feito por empresa ao Ministério de
Minas e Energia (MME) com vistas a avaliar a viabilidade de cada aproveitamento.
Os estudos do projeto de viabilidade servem como parametros a avaliagdo do
projeto e ddo origem as condigbes basicas do edital de concessdo, como a
capacidade instalada e a energia assegurada. Estdo inclusos no projeto de
viabilidade os estudos de geologia, hidrologia, estruturas e equipamentos;

—Projeto Basico / Basico Consolidado — Sd3o projetos mais detalhados,
normalmente atualizados com informagdes obtidas apos a concessdo. O Projeto
Basico serve como base as negociagdes do contrato de Fornecimento de Bens e
Servigos para a Construgdo da Usina.

—Projeto Basico Ambiental (PBA) — O PBA ¢ requisito a obtengdo das
licengas para a construgdo e operagdo da usina e do reservatorio. Consiste em
estudos apresentando o impacto ambiental das obras e os programas e
investimentos mitigatorios. A partir do PBA aprovado pelo orgdo ambiental
competente sdo requeridas as licengas:

o Licenga Prévia (LP) — Licenga expedida pelo 6rgdo ambiental
oficializando a viabilidade ambiental do projeto;

o Autorizagdo de Supressdo Vegetal (ASV) - Autorizagdo para
desmatamento de determinada area do canteiro de obras da usina e

do reservatorio;
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o Licen¢a de Instalagdo (LI) — Licenca que aprova o projeto e
planejamento da obra, liberando o inicio das construgdes;

o Licenga de Operagdo (LO) — Licenga que aprova as condi¢Ses da
obra para o inicio do enchimento do reservatorio.

—Programas Socio-Ambientais — Sdo as compensagdes pela degradagdo do
meio ambiente e pelos impactos a vida das comunidades locais decorrentes do
projeto. Sdo exemplos desses programas a construgdo de escolas, hospitais,
creches, estudos de conservagdo da fauna e flora local. Vale citar também os
programas de salvamento arqueologico;

—Fomecimento de Bens e Servigos a Construgdo da Usina — Este item
pode ser segmentado em outros itens:

o Projeto Executivo;

o Obras Civis;

o Montagem Eletromecanica;

o Fornecimento dos Equipamentos;

o Fornecimento e Montagem de Linha de Transmissdo e Subestagdes;
o Fornecimento de Materiais Basicos;

o Gerenciamento dos Fornecimentos de Bens e Servigos;

o Seguros.

—Indeniza¢Bes das Areas — A indenizagio é feita junto aos proprietarios
das terras das areas necessarias ao projeto. A negociagdo ¢ feita pelo investidor
com os proprietarios das terras. Quando a negociagdo ndo ocorre, pode ser
encaminhada ao poder judiciario, onde sera arbitrado o valor justo pela respectiva
area. Pode ser solicitado junto ao governo competente o Decreto de Utilidade
Publica. A indeniza¢do pode ser feita basicamente de quatro formas, € a opgédo
parte do indenizado:

o Carta de Crédito — onde sdo indenizadas em dinheiro todas as
posses do indenizado;
o Permuta — onde o investidor adquire outra terra e faz uma troca com

o proprietario indenizado;
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o Reassentamento Individual — O investidor se responsabiliza em
locar o proprietario em outra propriedade com a infra-estrutura
necessaria;

o Reassentamento Coletivo — O mvestidor se responsabiliza em locar
em grupos os proprietarios dando a eles a infra-estrutura e
acompanhamento necessarios.

—QOperagdo e Manutengdo — Sdo os custos decorrentes da manutengdo da
equipe de operagdo, dos custos com reparos e trocas de pecas de desgaste,
conforme item 2.4.18;

—Encargos de Geragdo — Sdo os encargos conforme exposto no item

2.4.17;

—Tributos — Sdo os constantes no item 2.4.19.

Os geradores podem optar pelo ambiente de contratagdo regulado ¢ / ou pelo

ambiente de contratagio livre.
2.4.20.2. Empresas Transmissoras

As novas linhas sdo concedidas pelo Ministério de Minas e Energia através de
leildes. Os investimentos sdo garantidos por meio de um mercado regulado onde a
receita garantida anual € rateada aos usuarios das linhas, geradores, distribuidores e
consumidores livres, pela maxima oferta/demanda de energia ao sistema.

O rateio ¢ feito através de duas parcelas, uma calculada pelo sistema Nodal,
avaliando-se o custo de cada ‘“nd” do sistema, onde todas as conexfes numa mesma
barra pagam a mesma tarifa nodal pela sua oferta/demanda ao sistema. A outra parcela
¢ rateada entre todos os usuarios, incluindo-se na metodologia, mas néo se limitando,
ao posicionamento do usudario dentre do sistema, sua respectiva posi¢do em relagdo a
oferta/demanda. Com isso ha um incentivo a geragdes proximas as areas de maior
consumo € consumo proximo das areas de maior geragao.

O valor das tarifas aplicadas a cada usuario sdo calculadas e definidas pelo
ONS. A TUST, Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo, é dividida em duas

parcelas, os encargos de transmissdo, cuja tarifa ¢ em R$/MWh e a tarifa fio em
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R$/kW de oferta/demanda. Tais tarifas atualizadas podem ser encontradas no site da
ANEEL (www.aneel.gov.br).

Além da TUST, que se refere aos contratos de uso do sistema de transmisso,
o usuario pode ter custos decorrentes dos contratos de conexdo. Caso a conexdo do
usuario ao sistema gere a necessidade de investimentos adicionais ao transmissor,
dentro das caracterizagdes estabelecidas pela Resolugdo Normativa ANEEL n° 158, de
23 de maio de 2005, tais custos poderdo ser repassados ao usudrio, seja ele o gerador
ou o consumidor.

As tarifas atuais de uso do sistema de transmissdo podem ser observadas no
ANEXO 2 - Tarifas de Uso do Sistema de Transmissao aplicaveis aos Consumidores
Livres e Autoprodutores com unidade de consumo conectada a Rede Basica - Periodo
2005/2006, no ANEXO 3 - Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo para Geradores e
no ANEXO 4 - Tarifas de Referéncia de Uso do Sistema de Transmissdo Aplicadas

aos Geradores da Regido Sul.
2.4.20.3. Empresas Distribuidoras

O distribuidor, da mesma forma que o transmissor, atua no mercado regulado,
adquirindo energia através de contratos iniciais, leildes de energia e suprimento
proprio, pagando a tarifa de transmissdo e repassando-a ao consumidor cativo.

Os custos do distribuidor compreendem os investimentos nas instalagdes de
sua area de abrangéncia, a manutengdo de sua rede e equipamentos, o seu suprimento
de energia, as tarifas do sistema de transmisséo e os encargos de distribuigdo.

O distribuidor atua de duas formas, vendendo a energia aos consumidores
cativos e livres que ndo optaram por essa categoria ¢ cobrando pela transmissdo aos
demais usuarios, os geradores com conexdo no sistema de distribuigdo e os
consumidores com conex@o neste mesmo sistema.

O distribuidor repassa através da TUSD as tarifas de transmissdo.

As tarifas atuais de distribui¢do podem ser observadas no ANEXO 1 - Tarifas
de Uso do Sistema de Distribui¢do (TUSD) dos Distribuidores da Regido Sul.
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2.4.20.4. Comercializador

O comercializador atua no ambiente de contratagdo livre intermediando o
produtor de energia e o consumidor final.
Além da intermediagio, o comercializador atua como uma consultoria no

mercado de energia elétrica.
2.4.20.5. Consumidores Finais

Os consumidores pagam pela energia os custos decorrentes de todos os
agentes predecessores na cadeia, além do ICMS, cuja incidéncia pode resultar em
créditos tributarios.

Os consumidores podem ser divididos em classes e subgrupos, de acordo com
a tensdo e o destino da energia:

Consumidor Cativo

O consumidor cativo tem sua energia contratada diretamente com o
distribuidor local dentro das seguintes opgdes:

—Tarifa Convencional;
—Tarifa Horosazonal Verde;
—Tarifa Horosazonal Azul.

O consumidor precisa optar tomando por base as suas caracteristicas de
demanda e consumo nos horarios de ponta e fora de ponta, sendo necessario informar
ao distribuidor a decisdo de mudanga com a antecedéncia minima de 180 dias.

Consumidor Livre

O consumidor livre pagara as tarifas de acordo com os PPA’s / contratos
bilaterais firmados no ambiente de contratacio livre com os PIEE’s,
comercializadores, ou geradores estatais.

Caso o consumidor livre opte por voltar ao enquadramento de cativa, a
concessionaria local podera cobrar pelos custos decorrentes da nova conexdo.

Além dos contratos de longo prazo, os consumidores livres poderdo adquirir
energia no mercado de curto prazo onde estara sujeito aos efeitos da oferta e da

procura no momento da contratagdo/consumo.
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2.4.20.6. Os Agentes Reguladores

Cabe a estes agentes a fungfo de interlocugdo entre os agentes da cadeia, a
fiscalizagdo e aprovagdo de contratos, a defini¢do das regras de contratagio, liquidagio

e rateio dos encargos setoriais, como a CCC e a CDE.
2.4.20.7. Preco da Energia ao Consumidor Final

Para chegarmos ao prego da energia para o consumir final é necessario
identificar a cadeia de processos/agentes da energia elétrica.

Ambiente de Contratacio Livre

Geragdo + Contrato de Conexdo do Gerador + Tarifa de Transmissdo + Tarifa
de Distribuigdo + Taxa do Comercializador + Contrato de Conexdo do Consumidor
Final + ICMS= Preg¢o ao Consumidor Livre.

Ambiente de Contratacio Regulada

Geragdo + Contrato de Conexdo do Gerador + Tarifa de Transmissdo + Tarifa

de Distribui¢do + ICMS = Prego ao Consumidor Cativo.
2.4.21. As Expectativas do Negécio de Geracio Hidrelétrica

A sociedade vem percebendo a escassez dos recursos energéticos, essa
perspectiva vem encarecendo os derivados do petrdleo ¢ a energia elétrica. A
perspectiva € de que esse processo continue a ocorrer por um longo tempo, sendo para
sempre. O tnico fator que pode mudar essa tendéncia € a descoberta de alternativas

energéticas mais baratas.

A previsdo das principais associacdes de classe do meio energético brasileiro
alerta para uma provavel escassez de energia a partir de 2009, dependendo do volume
de investimentos neste € nos proximos anos € do volume de chuvas, que interfere nos

reservatorios.

O BNDES devera estar liberando até o final deste ano os financiamentos
destinados aos projetos de energia renovavel ja aprovados no primeiro processo do
PROINFA e ja anuncio a abertura de um novo processo onde disponibilizara um

montante ainda maior de recursos para estes investimentos.
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O crescimento da demanda de energia elétrica ocorre em fungdo do
crescimento populacional e do crescimento econémico. O crescimento populacional do
Brasil vai perdurar por varios anos, mas em taxas cada vez menores. O crescimento
econdmico do Brasil previsto pelo governo € de cerca de 3,7% para 2005 e de cerca de
3,8% para 2006. Esse crescimento econdémico demanda um aumento substancial na

oferta de energia elétrica.

A falta de redes de transmissdo de energia ainda ¢ um problema que precisa
ser solucionado. A insuficiéncia de redes encarece e diminui a possibilidade de
escoamento da energia das regides produtoras para as regides consumidoras

aumentando o potencial do sistema como um todo pela integragdo.

O aumento dos pre¢os dos derivados de aco e de cobre vem encarecendo o
custo de instalacdo dos projetos. Esse aumento decorre do grande crescimento da
economia chinesa, que vem demandando grandes volumes de ago. A volta dos precos
aos patamares normais s0 ocorrera quando houver um equilibrio entre a demanda e a

oferta.

A entrada de usinas novas, considerando o grau de depreciagdo do parque

gerador produz aumento dos pregos da energia.

A escassez de fontes de energia como o petréleo € outro fator que pode

impulsionar o aumento dos pregos da energia.

O maior volume de exigéncias com conseqiiente maior custo ambiental dos

novos projetos também influencia no aumento dos pregos da energia.

O aumento de tecnologias que permitam o gerenciamento € controle dos
consumos de energia, a criagio de novas tecnologias € o desenvolvimento das
tecnologias existentes em relagdo as fontes alternativas de energia pode baixar o prego

da energia.

A taxa de juros dos financiamentos € outro fator importante no encarecimento
ou ndo da energia, pois grande parte do montante investido na geragdo se origina de

financiamentos onerados pelas taxas de juros. Além disso, os juros sdo pardmetro aos
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mvestidores quando da decisio de investimento. Quando os juros estdo em niveis mais
elevados, superiores ao da perspectiva de rentabilidade de projetos de setores

produtivos, ndo ha interesse do investidor em correr riscos.
2.4.22. Desenvolvimento da Estratégia:

O planejamento estratégico pode ser feito basicamente através da busca de

trés alternativas:
—Menor Custo:
» Através da escolha dos melhores aproveitamentos energéticos;
= Menor volume de investimentos;
= Menores taxas de juro na obtengdo de financiamentos.
—Diferenciagio:
= Melhor contrato de venda;
— Enfoque:
= Localizag@o;
= Mercado Consumidor.
O Momento de Decidir

O investidor deve tomar alguns cuidados especiais com projetos como os de
energia, que sdo de longo prazo, pois podem incorrer em graves erros. As principais
decisdes que impactam no desempenho do projeto devem sdo tomadas antes do inicio
das atividades. Pouco pode ser feito apos o conquista do leildo e menos ainda apos a
assinatura dos contratos de fornecimento. Abaixo uma demonstragdo grafica dos
momentos do projeto, dos montantes investidos e retornos ¢ uma linha simboélica

tragando a possibilidade de decisdo sobre o projeto.
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Figura 11 - Momento das Decisoes x Efeito
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Fonte: Simulagdo em Modelo de Avaliagao — Apéndice 01. A curva de

decisdo € dedutiva a partir das demais.
As Pequenas Centrais Hidrelétricas

As PCH’s apresentam algumas peculiaridades que precisam ser observadas
para a decisdo sobre investir ou ndo. As premissas estratégicas do negocio de geragao

de energia em PCH’s sdo as seguintes:
- Analise Externa :
oAmeagas e Oportunidades;
= (Cenario Politico;

Incentivo as fontes de energia renovavel através de programa

especifico (PROINFA).

Fortalecimento da classe através da formagdo de associagdes de

produtores de energia.
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®  Cenario Econémico;
Crescimento do desempenho industrial, demandando mais energia
Atraso no repasse de verbas ligadas ao PROINFA

Contratos de compra de energia pela Eletrobras bancados pela conta
PROINFA.

= Tecnologia;

Desenvolvimento por parte de fornecedores de equipamentos de

tecnologias proprias para este tipo de usina.
= Cenario Social / Meio Ambiente;

Busca da sociedade por tecnologias alternativas de energia sem

deterioragdo do meio ambiente conforme tratado de Kyoto.
= Cenario Legal;

Negociacdo junto ao BNDES para melhoria das condiges para

financiamento.
» Cenario Fiscal;

Isen¢do de uma série de encargos para as usinas de geragfo através
de PCH’s.

=  Concorréncia;
Negocio altamente regulado.

Principal concorrente € a energia produzida por empresas estatais,
cuja amortizagdo dos custos ja ocorreu, bem como o pagamento do

financiamento e juros.
= Fornecedores;

Grande numero de fornecedores capacitados para executar as obras,

fornecer equipamentos e desenvolver projetos.

= Cenario Demografico;
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O crescimento da populagdo esta desacelerando, principalmente a
populacdo de média e alta renda, no entanto o consumo de energia
vem aumento em fungfo da incorporagdo de novos eletrodomésticos

e eletronicos.

Lentamente os fabricantes de eletro-eletronicos estdo incorporando

tecnologias para diminuigdo do consumo de energia.
- Analise Interna:
oPontos Fortes e Pontos Fracos;

Existéncia de experi€éncia no ramo de geragdo ou contratagdo de pessoal
experiente no ramo para gerenciar a construgo, desenvolver e acompanhar o projeto

financeiro € a operagdo da geracdo de energia.
Encontrar um bom potencial:
* Baixo custo de instalagio;
= Baixo custo de indenizagGes e compensagdes;
= Proximidade dos consumidores;
Ser enquadrado num bom programa de mnvestimento;
= Ter garantias;
» Estar bem ranqueado junto as instituigdes seguradoras;
» Ter comprador para a energia gerada ou ser grande consumidor.
3. DESENVOLVIMENTO DA METODOLOGIA DE ANALISE
3.1. Etapas de Construcio do Modelo

O modelo foi construido visando fornecer ao usuario uma ferramenta simples
¢ eficaz para o calculo de indicadores capazes de guiar o investidor em suas decisdes

sobre um determinado projeto.

Para o calculo dos indicadores precisa ser obtida uma série de informagdes, as

quais enumeramos € descrevemos sucintamente abaixo:

97



a) Geracao
Determinagao das principais caracteristicas do projeto:
- Capacidade Instalada
- Gerago Assegurada;
- Nuamero de Unidades Geradoras
- Periodo de Concessio;
- Perdas de energia;
- Consumo proprio de energia;
- Disponibilidade de 6peragﬁo;
- Horas de geragéo diaria.
b) Preco

O prego corresponde a variavel mais importante no calculo dos indicadores
como podera ser confirmado na analise de sensibilidade apresentada no item 4. O

prego € a variavel mais dificil de ser definigéo.

Para a definicdo do prego a ser adotado nos calculos de avaliagio de
viabilidade ndo ¢ suficiente a anélise do preco praticado no mercado, mas sim uma

avaliagdo da perspectiva de evolugéo do prego durante o transcorrer do projeto.

Abaixo sdo apresentados os pregos praticados nos leildes de energia existente
(velha) que ocorreram até o presente momento, os pregos praticados no mercado de
curto prazo (spot) e os precos estabelecidos como referéncia durante o governo

Fernando Henrique Cardoso, os Valores Normativos (VN).
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Tabela 04 — Pregos médios ao comprador nos leildes de energia existente

2005 57,51 9.054,00 | lotes de 1 MW
2006 67,33 6.782,00 | lotes de 1 MW
lotes de 1 MW

2009 - 0|MWh
2683.008[MWh

81.769. 248|MWh

Fonte: Camara de Comercializagao de Energia Elétrica (www.ccee.org.br)

Tabela 05 — Pregos médios mensais praticados no mercado de curto prazo

set/05
ago/05 34,51 34,51 18,5 3451

jul/05 31,74 31,56 18,33 31,74
jun/05 26,45 24,07 18,33 25,42
mai/05 43,96 79,35 18,33 20,28
abr/05 24,88 83,97 18,33 18,87
mar/05 18,33 26,78 18,33 18,33
fev/05 18,33 18,99 18,33 18,33
jan/05 18,33 18,33 18,33 18,33
dez/04 18,59 18,59 18,59 18,59
nov04 18,59 18,59 18,59 18,59
out/04 18,75 18,75 18,59 18,75
set/04 18,59 18,59 18,59 18,59
ago/04 18,59 18,59 18,59 18,59
jul/04 18,59 18,59 18,59 18,59
jun/04 18,59 18,59 18,59 18,59
mai/04 18,59 18,59 18,59 18,59
abr/04 18,59 18,59 18,59 18,59
mar/04 18,59 18,59 18,59 18,59
fev/04 18,59 18,59 18,59 18,59
jan/04 23,68 23,68 294,09 21,48
dez/03 20,18 20,18 49,41 19,93
nov/03 28,03 29,85 24,7 27,91
out/03 25,82 26,3 19,88 25,73
set/03 18,3 20,52 15,44 18,3
ago/03 16,95 18,56 13,37 16,89

jul/03 13,13 13,92 9,87 13,1
jun/03 11,22 11,22 10,53 10,43
mai/03 7,3 73 6,34 6,23
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Fonte: Camara de Comercializagao de Energia Elétrica (www.ccee.org.br)

Tabela 06 — Valores Normativos atualizados pelo IGP-M

Competitiva 72,35 121,79
Carvao Nacional 74,86 126,01
PCH 79,29 133,47
Biomassa / Residuos 89,86 151,26
Edlica 112,21 188,89
Solar 264,12 444 60

Fonte: ANEEL, atualizagdo a partir do IGP-M do FGV.

O prego da energia reflete a relagdo entre a oferta e a procura e a caracteristica
do parque gerador. Um parque gerador depreciado fornece uma energia mais barata. A

viabilizagao da entrada de empreendimentos novos s6 ocorre com o aumento do prego.

Pode-se concluir que o preco futuro da energia tende a representar os custos
de implantagdo dos novos projetos, mais onerosos em decorréncia das compensagoes

ambientais e da utilizagdo de aproveitamentos energéticos cada vez menos eficientes.

Um modelo de previsdo de pregos pode ser analisado na dissertagdo de
UMBRIA apresentada a Universidade Federal do Parana (UMBRIA, F.C.. Modelo de
Previsdo de pregos de suprimento de energia elétrica no contexto do novo ambiente

competitivo do setor elétrico brasileiro. Curitiba — PR. Dissertagdo CHPAR, 1999).
¢) Custos

Com relagdo aos custos ¢ necessario que sejam definidos os valores referentes

aos encargos, tributos e das demais despesas.

Os encargos e demais despesas aplicaveis a geragdo de energia sdo o0s

seguintes:
- Operagdao e Manutengao;
- Taxa Fiscalizag¢do do Sistema de Energia Elétrica;

- Compensagio pela Utilizagdo de Recursos Hidricos;
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- Taxa da ONS;
- Taxa MAE;
- Pesquisa e Desenvolvimento;
- Seguro.
Os 1mpostos incidentes sdo os seguintes:
- Programa de Integragdo Social (PIS);
- Contribuicio para Fim Social (COFINS);
- Reserva Geral de Reversdo (RGR);
- Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0OF);
- Contribuigdo Provisoria sobre a Movimentagdo Financeira (CPMF);
- Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ);
- Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).
d) Investimento

Correspondem aos recursos investidos na construgdo da usina e no

reservatorio. Os investimentos na construgio da usina sdo basicamente os seguintes:
- Uso do Bem Pablico;
- Projeto de Viabilidade;
- Projeto Basico;
- Projeto Executivo;
- Obras Civis;
- Fornecimento de Materiais Especificos;
- Montagem Eletromecanica;
- Fornecimento de Equipamentos Eletromecanicos;

- Linha de Transmissdo e Subestacgdes;
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- Gerenciamento de Interfaces;
- Seguros.
Os custos ambientais € no reservatorio compreendem os abaixo:
- Estudos de Impactos Ambientais;
- Programas de Compensagio de Impactos Ambientais;
- IndenizagGes e Reassentamento dos Atingidos;
- Desmatamento da Area do Reservatorio;
- Salvamento da fauna e da flora;
- Salvamento do Patrimonio Arqueoldgico;
- Aquisigfo da Area do Canteiro de Obras.

Para acompanhamento dessas atividades o empreendedor precisa manter uma

equipe de administragéio, cujos custos também precisam ser previstos.

Estes valores de investimento precisam ser or¢ados ou cotados junto aos

especialistas das diversas especialidades.
Financiamentos

E necessaria a analise das alternativas de fontes de capital, analisando
inclusive a capacidade do proprio investidor, definindo-se a melhor relagdo entre o

capital proprio e o capital de terceiros.
Quanto ao volume de capital financiado € necessario:
- A identificagdo das linhas de financiamento;

- A analise das taxas de juros, spread bancario, cesta de moedas e outros

indexadores;
- A identificacdo dos equipamentos financiaveis;

- A analise da caréncia, modelo de amortizagdo e quantidade de

parcelas;
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- A analise da capacidade de investimento proprio (equity);
- A determinagdo da Taxa de Atratividade.

Cadeia de Valor

Para poder se efetuar uma avaliagdo mais eficiente, torna-se interessante a
analise do preco proposto diante do prego praticado no mercado regulado. Para tanto ¢
necessario obter os precos praticados pelos distribuidores locais e os encargos que
incidirdo a partir da geracfo da energia do projeto empreendido até o consumidor final.

Podemos descriminar estes encargos abaixo:
- Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo - Gerador;
- Tarifa de Uso de Sistema de Distribuigdo — Gerador;

- Custo decorrente do Contrato de Conexdo ao Sistema de Transmissdo /

Distribuigdo - Gerador;
- Taxa de Remunera¢do do Comercializador;
- Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo - Consumidor;
- Tarifa de Uso de Sistema de Distribuigdo — Consumidor;

- Custo decorrente do Contrato de Conexdo ao Sistema de Transmissdo /

Distribuigéo - Consumidor;
Projecoes Macroeconomicas

Avaliagdo dos Indices que melhor demonstram a evolugdo dos juros e da

inflagfo para as seguintes variaveis:
- Reajustamento dos servigos e fornecimentos para a construgdo da
Usina;
- Corregdo do Prego de Venda da Energia e data base de corregdo;
- Corregdo dos custos com operagdo e manutengdo da Usina;
- Valorizagdo da terra a ser indenizada;

- Evolugdio das taxas de juros de empréstimos de curto € de longo prazo;
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- Evolugdo das taxas de juros de aplicagdes de curto e longo prazo;
- Expectativas de crescimento econdmico;
- Expectativas de crescimento populacional.
Informacdes Adicionais
Estabelecimento do planejamento financeiro:
- Valores a serem mantidos em caixa;
- Taxa de juros das aplicagdes de curto prazo;
- Taxa de juros de captagdes de curto prazo;
Elaboracio das Demonstracées Contabeis Projetadas

A partir das demais informagdes e de varios calculos é possivel elaborar as
Demonstragdes Contabeis em acordo com os principios contabeis a partir de um
processo simplificado de registro contabil das operagdes descritas acima. As

demonstragdes resultantes compreendem:
- Demonstra¢do de Resultados do Exercicio;
- Balango Patrimonial;
- Demonstragdo do Fluxo de Caixa;
- Demonstragdo das MutagSes do Patrim6nio Liquido;
- Demonstragio de Origens e Aplicagdes de Recursos.
Calculo dos Indicadores

A partir de todas as informagGes acima referenciadas é possivel se efetuar

finalmente o calculo dos indicadores. S&o citados abaixo os principais:
- Taxa Interna de Retorno e EVA®;

A TIR é calculada através da fungdo TIR da planilha eletronica do Microsoft

Excel;
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O EVA ¢ calculado através da dedugdo do custo de oportunidade do Lucro
contabil.

- Valor Presente Liquido e Custo de Oportunidade;

O VPL € calculado através da fungdo VPL da planilha eletronica do Microsoft

Excel;

O custo de oportunidade € calculado a partir da taxa de retorno dos capitais de

tercetros € da taxa de atratividade do capital proprio.
- Ebitda / Ebit;

O EBITDA ¢ calculado pelo resultado da diminui¢do dos custos operacionais

com efeito sobre o caixa das receitas operacionais.
O EBIT através da dedugdo da depreciagio e amortizagdo do IBITDA.
Anilise do Risco

A avaliagdo do risco do projeto pode ser feita através da avaliagdo do impacto
da variagdo dos principais indicadores de desempenho. Os métodos utilizados sdo

citados abaixo:
- Analise de sensibilidade;
- Simulagdes.
3.2. Metodelogia do Modelo

O modelo calcula indicadores para avaliar a viabilidade de projetos de
geragdo hidrelétrica através da utilizagdo de cenarios, compostos por uma série de
variaveis.

O modelo busca, através da utilizagdo das varidveis, representar os fatos

ocorridos na realidade numa seqii€ncia logica.

Abaixo apresentamos sinteticamente os calculos que sdo feitos nas diversas

planilhas que representam as etapas reais pelas quais as variaveis previstas passaréo.

Sumario
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E a introdugo as demais planilhas que compdem o modelo, utilizada também

como menu de navegagio.
Configuracoes

Contém as configuragdes que precisam ser alteradas no Microsoft Excel para

atender as necessidades do modelo.
Premissas
Principais variaveis, com as informagdes de entrada (inputs) do usuario.

Esta planitha apresenta links para que sejam inseridos dados em outras

planilhas, sdo eles:

— Opgéo de distribuigdo manual do prego anual da energia.

— Distribuigdo percentual do avango do desembolso para o pagamento de
cada item do investimento.

— Opgéo de definigdo do método de apuragdo do IRPJ/CSLL para cada ano.

Projecdes Macroeconémicas

Onde sdo determinadas as previsdes de variagdes dos principais indicadores

macroecondmicos que interferem no projeto.

Nesta planilha sdo feitas as opgoes dos indices que representardo as variagdes

dos diversos fenomenos, como prego € custos.

A planilha foi construida de forma que o indice de evolugdo do prego seja
calculado de forma anual ¢ os demais, cuja variagdo independe da reavaliagdo das

tarifas, de forma mensal.

Também ¢ possivel determinar a data-base dos valores de algumas variaveis,
tais como o investimento. Através das datas-base ¢ que inicia o calculo da evolugio do

reajustamento.

Geracao
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Nesta planilha ¢ efetuado o calculo da capacidade instalada do projeto, da
energia assegurada, das perdas, indisponibilidade e também e a receita operacional

bruta.

A capacidade instalada periddica é obtida através da verificagdo do namero de
unidades geradoras com sua respectiva capacidade que estdo operando no referido

periodo.

A energia assegurada do periodo € obtida através da multiplicagdo da
capacidade assegurada das unidades operantes no periodo pelas horas trabalhadas

diarias e pelos dias de geragdo do periodo.

A receita ¢ calculada a partir da dedug@io das perdas e da indisponibilidade da
energia assegurada multiplicada pelo preco da energia reajustado para o referido

periodo.
Investimento

Na planilha de investimentos existem campos de entrada para os percentuais

mensais de pagamento de cada item do investimento.

Esta planilha, em fung¢io dos percentuais mensais inseridos, calcula os valores
mensais ¢ os reajusta segundo os indices que foram definidos para cada item do

investimento na planilha Proje¢des Macroecondmicas.
Despesas Operacionais

Nesta planilha sdo calculados os valores das despesas operacionais
multiplicando-se os indices / taxas pelas respectivas bases de calculo e pelos indices de

reajustamento nos casos em que € Necessario.
Consolidacio Empréstimos

Consolida as informagdes geradas nas quatro planilhas de opgao de calculo de

amortizagdo, sendo elas:

— Sistema de Amortizagido Constante (SAC);
— Sistema de Amortizagdo Crescente (SACRE);
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— Tabela Price ¢;
— Meétodo dos Montantes.

Essas quatro planilhas efetuam os célculos de amortizagdo conforme seus
proprios métodos. As informagdes referentes a taxa de juros de cada fonte de

empréstimos € o indice de corre¢do monetaria sio obtidos da planilha Premissas.

Essas planilhas possuem trés campos de calculo, uma vez que o modelo
oferece possibilidade de se utilizar trés fontes/formas diferentes de financiamento, com

quatro opgdes de amortizagio.

Para os calculos de cada financiamento o modelo multiplica o percentual de
participacdo de cada fonte pelo valor total dos investimentos acrescentando-se a
CPMF.

Evolucio do Permanente

Nesta planilha sdo feitos os calculos de acompanhamento dos investimentos

no ativo permanente e de sua depreciagdo/amortizagdo.

O valor da concessdo ¢ amortizado conforme indice de corre¢do definido na
planilha Premissas e sua amortizagéio acontece segundo o método dos montantes de

acordo com as parcelas de amortizagdo e o periodo de caréncia.

Os investimentos na usina/reservatorio sdo acumulados em uma conta
denominada “ConstrugGes em Andamento” e sdo transferidos para a conta de obras em
operagdo em parcelas correspondentes ao produto do inverso da quantidade de
maquinas pelo valor acumulado na conta “Construgdes em Andamento”. A
depreciagdo € calculada de acordo com as taxas de depreciagdo definidas na planitha

Premissas.
Tributos sobre a Venda

Esta planilha apura o valor periddico de cada um dos impostos sobre a venda
que sdo o PIS, a COFINS, e a Reserva Geral de Reversdo. Os calculos sdo feitos a

partir das informagdes fornecidas pelo usuario na planilha Premissas considerando as
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aliquotas, as base de calculo, a forma de apuragdo da base de calculo € a defini¢do de

limites do valor dos tributos.

A forma de apuragdo da base de calculo do PIS e da COFINS sera a definida

na planilha Premissas.
Tributos sobre a Renda

Esta planilha apura o valor a ser recolhido de IRPJ ¢ CSLL para cada uma das
opgoOes de apuracdo aplicaveis: Lucro Real com apuragfo trimestral ou por estimativa e

Lucro Presumido.

O modelo calcula, utilizando-se como base uma margem de lucro que
equipara as apuragdes pelo Lucro Real ou pelo Lucro Presumido, e propdem a melhor
opcdo de apuracdo.

A planilha também oferece opgdo ao usuario para que defina a seu critério a

op¢do de apuragdo para cada ano do projeto.

Com base na op¢do de apuragdo atribuida para cada ano o modelo calcula o

imposto e o montante pago em cada periodo para o IRPJ e para a CSLL.
Controles de Caixa

Esta planilha tem como objetivo a apresentagdo de saldos de caixa parciais
para a defini¢do dos montantes de juros sobre o capital proprio e dividendos que
podem ser distribuidos considerando-se a disponibilidade de caixa e os valores que
deverdo ser aplicados ao emprestados afim de garantir o caixa minimo as operagdes do

projeto.

O célculo destes saldos € feito a partir da consolidagdo das informacdes das
demais planilhas.

Evolucio do Patriménio Liquido

Nesta planilha sio feitos os calculos para transferéncia para reservas legais e
outras reservas em funcdo dos percentuais do Lucro Liquido e dos limites sobre o

capital social estabelecidos na planilha Premissas.
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Também sdo efetuados todos os calculos de provisionamento e distribuigdo de
juros sobre o capital proprio e dividendos, baseados nas condigdes definidas na
planilha Premissas no que se refere a opgdo de provisionamento e limite de
distribuigdo.

Esta planiltha prevé descapitalizagdo do empreendimento e a distribuigdo de

todo o saldo de dividendos/reservas apds o término da concessio.
Capital em Giro

Nesta planilha sdo efetuados todos os calculos de necessidade de caixa e de
aplicacéio de excedentes de caixa. O excedente de caixa ¢ aplicado considerando-se a
taxa de juros atribuida na planilha Premissas. Quanto a necessidade de caixa, é

emprestada a taxa de juros definida na planilha Premissas.
Outros Tributos

Nesta planilha € calculado o CPMF. O célculo, em fungdo da seqii€éncia dos
fatos, ¢ dividido em duas partes, a primeira calculando o CPMF sobre as atividades
decorrentes das operagdes objeto do empreendimento ¢ a segunda calculando o

imposto sobre a movimentagéo do capital em giro.
Contabilizacao

Na planilha Contabilizacio ¢ efetuado o acompanhamento das principais
contas contabeis, a transformagdo da linguagem operacional para a linguagem

contabil, a partir da qual € possivel construir as demonstragdes contabeis.
Calculo dos Indicadores

Esta planilha é utilizada para o calculo de indicadores mais complexos como
o EVA ¢ o ROL além do processo de deflacionamento de valores para o calculo de

outros indicadores.

A metodologia de calculo desses indicadores ¢ mais bem explicitada no

capitulo 2.1 deste trabalho.

Preco Final da Cadeia de Valor
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Esta planilha calcula o prego final da energia considerando-se todos os valores
agregados na cadeia de valor, desde a geragdo, traduzida pelo empreendimento em

analise até o consumidor final.

Para este calculo, a planilha se baseia nos dados definidos na planilha
Premissas para encargos de transmissdo e distribui¢do, onus dos contratos de conexdo,

taxa de remuneragdo do comercializador e ICMS.
O resultado dos calculos € deflacionado gerando um prego final de referéncia.
Demonstracoes Contabeis

A partir das informacdes geradas, traduzidas a linguagem contabil na planitha
Contabilizacio sio geradas as demonstragdes contabeis em consonincia com o0s
principios contabeis e a Lei das SA’s, excegdo feita a divisdao do CPMF sobre
operagdes € sobre o capital em giro e em relagdo a utilizagdo dos conceitos de EBIT e
EBITDA na Demonstragdo de Resultados do Exercicio. As demonstra¢des elaboradas

sdo as seguintes:
Demonstra¢ido de Resultados do Exercicio (DRE);
Balango Patrimonial (BP);
Demonstragio dos Fluxos de Caixa (DFC);
Demonstragdo das Origens e AplicagSes dos Recursos (DOAR);
Demonstragdo das Mutag¢des do Patrimonio Liquido (DMPL).
Indicadores

Os indicadores calculados/apresentados nesta planilha t€ém sua metodologia
atrelada as descrigdes dos respectivos indicadores feita no item 2.1 deste trabalho.
Acrescente-se a metodologia as formulas fornecidas pelo Microsoft Excel, em
consondncia com a literatura a respeito através das fungdes TIR, TIRM, VPL, Pgto,

dentre outras.

Ressalte-se que para o calculo da TIRM, foi utilizado como taxa para

reinvestimentos do fluxo a taxa de atratividade e como taxa de financiamento do fluxo
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a taxa de retorno dos financiadores, obtida do préprio fluxo de caixa restringindo-se as
movimentagdes que afetam o financiamento, sendo elas o empréstino € as

amortizagoes.

Outro ponto a ressaltar sdo as terminologias empregadas varias vezes neste
trabalho e em seus apéndices “TIR Io” ou “TIRM Io”, o “lo” utilizado determina que o
indicador decorre de uma série de valores ja deflacionada pelo indice definido na

planilha Premissas.
Preco do Distribuidor

Nesta planilha € calculado qual seria o prego do distribuidor local, em regime
de Ambiente de Comercializagdo Regulado (ACR) para o fornecimento de energia a
um consumidor final. O célculo € feito com as trés tarifas basicas de fornecimento para
consumidores em alta e média tensdo: convencional, horosazonal verde e horosazonal

azul.

A defini¢do dos pregos para a subcategoria em cada uma das tarifas € definida

pelo usuario com base nos pregos da distribuidora local.

Os valores de demanda e consumo devem ser calculados considerando as
peculiaridades de um consumidor ou conjunto de consumidores alvo que consumiriam
toda a energia assegurada do projeto em analise. A determinagiio da demanda na ponta
e fora de ponta, da parcela de consumo na ponta e fora de ponta, seca e imida também

dever ser feira observando-se as peculiaridades do consumidor.
Relatério Final

O relatorio final € um relatério que resume as principais informagdes do
projeto, as variaveis e os indicadores gerados visando a analise do empreendimento e

da cadeia de valor, associando e comparando os resultados.

O relatorio final é o principal instrumento de subsidio as decisdes em

decorréncia da utilizagdo do modelo.

Graficos
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Para facilitar a analise através da visualizagdo existe um grafico dinamico,
onde se pode, através de uma caixa de escolhas, optar pela demonstragdo de um dentre

varios indicares, podendo-se avaliar sua evolugdo no decorrer do projeto.

4. ANALISE DE SENSIBILIDADE E SIMULACOES

Segundo GARCIA [2001; p. 96]:

“Para os investidores potenciais, a simulagio de estratégias competitivas ¢ de modelos de
gestdo certamente permitira melhor parametrizagio de seus estudos de viabilidade
econdmico-financeira, na medida em que obterdo um método de tratamento sistematizado
das variaveis relevantes para a administragdo a performance do negocio, melhorando os
dados de entrada em estimativas do ‘cash-flow” ¢ dimensionando melhor os riscos
associados ao neg6cio.”

A andlise de sensibilidade e as simulagdes apresentadas abaixo foram
baseadas nos resultados do Modelo Financeiro (APENDICE 1), considerando uma
série de informagdes modelo e as previsdes de variagdo de uma série de indicadores
feitas pelo Banco Central (APENDICE 3). Os resultados decorrentes da analise sdo

apresentados abaixo.
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4.1. Sensibilidade

Tabela 07 — Efeito das Variagdes das Principais Variaveis sobre os Indicadores de Desempenho do Projeto

|

ANALISE DE SENSIBILIDADE DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS

Condigdo | Original | Variagées
Principais Variaveis
Prego RS 120,00 [ + 5%
UBP R$ 800.000.000 + 5%
Investimento R$ 1.873.282.000 + 5%
Taxa Juros 4,00% + 5%
Parcelas 120 + 5%
O&M 3,75% +5%
Capital Proprio 35,00% + 5%
Indices de Desempenho
TIR Investidor 17,67% 18,47% 17,60% 16,99% 17,58% 17,74% 17,63% 17,45%
TIR Projeto 16,40% 16,88% 16,36% 15,99% 16,42% 16,42% 16,38% 16,31%
TIR lo Investidor 12,16% 12,93% 12,10% 11,52% 12,08% 12,23% 12,13% 11,96%
TIR lo Projeto 10,96% 11,41% 10,92% 10,57% 10,98% 10,98% 10,94% 10,87%
TIRM Investidor 14,59% 14,82% 14,57% 14,39% 14,58% 14,61% 14,58% 14,50%
TIRM Projeto 13,44% 13,57% 13,43% 13,33% 13,45% 13,45% 13,43% 13,42%
VPL 12% aa (R$ * 1000) | R$ 865.966 | R$ 995.135 | R$ 855.515 | R$ 794.843 | R$ 855.262 | R$ 874.404 | R$ 860.906 | R$ 856.313
TRI (Pay Back) anos 6,67 6,41 6,69 6,90 6,65 6,66 6,68 6,72
IBC 1,6950 1,7837 1,6878 1,6202 1,6979 1,7034 1,6915 1,6858
EVA (R$ * 1000) R$ 4.530.472 | R$ 4.822.114 | R$ 4.507.534 | R$ 4.484.308 | R$ 4.504.765 | R$ 4.514.173 | R$ 4.518.726 | R$ 4.560.459

Fonte: Resultados gerados a partir do Modelo Matematico, Apéndice 1




Tabela 08 — Analise da Sensibilidade sobre Cada Indicador

ANALISE DO GRAU DE SENSIBILIDADE SOBRE CADA INDICADOR

TIR Investidor TIR Projeto:
Variante Alavancagem Original + 5% Variante Alavancagem Original + 5%
Prego 4,54% 17,67% 18,47% Prego 2,93% 16,40% 16,88%
UBP -0,40% 17,67% 17,60% UBP -0,26% 16,40% 16,36%
Investimento -3,80% 17,67% 16,99% Investimento -2,49% 16,40% 15,99%
Taxa Juros -0,51% 17,67% 17,58% Taxa Juros 0,15% 16,40% 16,42%
Parcelas 0,42% 17,67% 17,74% Parcelas 0,12% 16,40% 16,42%
O&M -0,18% 17,67% 17,63% O&M -0,12% 16,40% 16,38%
Capital Proprio -1,23% 17,67% 17,45% Capital Proprio -0,55% 16,40% 16,31%
TIRM Investidor: TIRM Projeto:
Variante Alavancagem Original + 5% Variante Alavancagem Original + 5%
Prego 1,56% 14,59% 14,82% Prego 0,97% 13,44% 13,57%
UBP -0,13% 14,59% 14,57% UBP -0,08% 13,44% 13,43%
Investimento -1,42% 14,59% 14,39% Investimento -0,85% 13,44% 13,33%
Taxa Juros -0,07% 14,59% 14,58% Taxa Juros 0,10% 13,44% 13,45%
Parcelas 0,10% 14,59% 14,61% Parcelas 0,09% 13,44% 13,45%
O&M -0,06% 14,59% 14,58% O&M -0,04% 13,44% 13,43%
Capital Proprio -0,65% 14,59% 14,50% Capital Proprio -0,10% 13,44% 13,42%
VPL Projeto: TRI Projeto:
Variante Alavancagem Original + 5% Variante Alavancagem Original + 5%
Pregco 14,92% 865.966 995.135 Prego -3,81'5€L 6,67 6,41
UBP -1,21% 865.966 855.515 UBP 0,35% 6,67 6,69
Investimento 8,21% 865.966 794.843 Investimento 3,49% 6,67 6,90
Taxa Juros -1,24% 865.966 855.262 Taxa Juros -0,20% 6,67 6,65
Parcelas 0,97% 865.966 874.404 Parcelas -0,17% 6,67 6,66
O&M -0,58% 865.966 860.906 O&M 0,16% 6,67 6,68
Capital Proprio -1,11% 865.966 856.313 Capital Proprio 0,74% 6,67 6,72
IBC Projeto: EVA Projeto:
Variante Alavancagem Original + 5% Variante Alavancagem Original + 5%
Prego 5,23% 1,6950 1,7837 |Preco 6,44% 4.530.472 4822.114
UBP -0,42% 1,6950 1,6878 UBP -0,51% 4.530.472 4.507.534
Investimento -4,.41% 1,6950 1,6202 Investimento -1,02% 4.530.472 4.484.308
Taxa Juros 0,17% 1,6950 1,6979 Taxa Juros -0,57% 4.530.472 4.504.765
Parcelas 0,49% 1,6950 1,7034 Parcelas -0,36% 4.530.472 4514173
O&M -0,20% 1,6950 1,6915 O&M -0,26% 4.530.472 4.518.726
Capital Proprio -0,54% 1,6950 1,6858 Capital Proprio 0,66% 4.530.472 4.560.459

Fonte: Resultados gerados a partir do Modelo Matematico, Apéndice 1.

Nesta analise pode-se observar que para este projeto, considerando as

variaveis originais, o projeto € mais sensivel a variagdo de pregos, onde uma variagdo

de 5% no prego da energia elétrica impacta numa variagdo de 4,54% na TIR do

investidor, ou de 14,92% no VPL.

Em seqiiéncia podemos observar o impacto da variagdo no valor do

investimento que € outra variavel muito importante na analise no investido.

A terceira variavel em ordem de importancia € a relagdo Capital Proprio x

Capital de Terceiros, onde um aumento da participagdo do capital proprio impacta

negativamente no resultado do projeto.




4.2. Simulagoes

As simulagdes abaixo foram feitas considerando-se trés possiveis cenarios:

Simula¢io 01 - Sendo alterado o indice de reajustamento do prego de
IGP-M para IPC.

Tabela 09 — Simulagéo 01

Indices de Desempenho Original Com Variagao

TIR Investidor 17,67% 16,90%
TIR Projeto 16,40% 15,92%
TIR lo Investidor 12,16% 11,44%
TIR lo Projeto 10,96% 10,50%
TIRM Investidor 14,59% 14,30%
TIRM Projeto 13,44% 13,28%
VPL 12% aa (R$ * 1000) 865.966 716.036
TRI (Pay Back) 6,67 6,94
IBC 1,6950 1,5921
EVA (R$ * 1000) 4.530.472 3.908.373

Fonte: Resultados gerados a partir do Modelo Matematico, Apéndice 1.
Simulacio 02 - Volta da apuracao do PIS e COFINS em Cascata:
Tabela 10 — Simulagao 02

Indices de Desempenho Original Com Variagao

TIR Investidor 17,67% 18,49%
TIR Projeto 16,40% 16,89%
TIR lo Investidor 12,16% 12,95%
TIR lo Projeto 10,96% 11,43%
TIRM Investidor 14,59% 14,83%
TIRM Projeto 13,44% 13,57%
VPL 12% aa (R$ * 1000) 865.966 1.001.267
TRI (Pay Back) 6,67 6,41
IBC 1,6950 1,7879
EVA (R$ * 1000) 4.530.472 4.860.329

Fonte: Resultados gerados a partir do Modelo Matematico, Apéndice 1.
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Simulacio 03 - Aumento de 20% no Preco de Venda de 2009 a 2012 por

escassez:

Tabela 11 — Simulagéo 03

Indices de Desempenho Original Com Variagao

TIR Investidor 17,67% 18,68%
TIR Projeto 16,40% 16,96%
TIR lo Investidor 12,16% 13,13%
TIR lo Projeto 10,96% 11,49%
TIRM Investidor 14,59% 14,80%
TIRM Projeto 13,44% 13,55%
VPL 12% aa (R$ * 1000) 865.966 979.730
TRI (Pay Back) 6,67 6,37
IBC 1,6950 1,7731
EVA (R$ * 1000) 4.530.472 4.587.531

Fonte: Resultados gerados a partir do Modelo Matematico, Apéndice 1.

As variagdes nos indices de desempenho, por si proprias ja demonstram o
impacto que o projeto podera receber pela mudanga de cenarios. E importante que
sejam tragados varios cenarios que representam alternativas de risco ou oportunidades

do projeto.
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5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Desde 1994 esta sendo reformulado o setor elétrico brasileiro, com a
transferéncia da propriedade dos bens de produgdo da iniciativa puablica para a
iniciativa privada. E um processo lento onde precisam ser atendidos os interesses dos
mais diversos segmentos economicos da sociedade, o crescimento da produgdo
industrial, a modicidade tarifaria e a rentabilidade aos investidores desse setor.

A regulamentagio do setor energético no Brasil ndo é um conjunto acabado,
mas sim um processo de ajuste entre os diversos agentes que devera ser equilibrado
nos proximos anos.

O crescimento econdmico desejado para o pais demanda energia. O pais
precisa atuar de duas formas para aumentar o volume de energia disponibilizado,
através do uso racional e da otimizagdo do consumo e através do aumento da geragdo.

A conclusdo de que havera escassez de combustiveis fosseis em futuro breve e
a verificagdo dos impactos ambientais causados pela emissdo de gases nocivos ao meio
ambiente faz com que a sociedade comece a repensar sua forma de desenvolvimento e
continuidade. Os custos ambientais para promover a entrada de energia nova no
mercado tendem a ser cada vez maiores o que devera ser embutido no prego final.

Os riscos inerentes aos investimentos em geragdo hidrelétrica sdo grandes e o
investidor precisa decidir quais os riscos que estd disposto a assumir. Para isso €
preciso avaliar o impacto de diferentes cenarios no desempenho econdmico do projeto.

Uma das melhores ferramentas para a tomada de decisGes sobre o
investimento em projetos de geracdo hidrelétrica é a modelagem financeira. A
constru¢do de um modelo de avaliagdo permite ao investidor a simulagéo de cenarios
diversos, oportunizando a ele maior conhecimento sobre o resultado esperado do
projeto € sobre o efeito de alteragdes no cenario deste mesmo projeto sobre o

resultado.
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Embora a modelagem seja uma ferramenta eficiente, sua eficacia esta
diretamente relacionada a qualidade e confiabilidade das informagdes fornecidas. O
modelo projeta informagdes a partir de premissas basicas definidas pelo usuario.

O uso de conceitos de contabilidade associados aos de finangas e economia
engrandecem a qualidade das informagdes produzidas pelos modelos de avaliagdo ndo
somente pela diversidade de informagdes e relatorios produzidos, mas pela
possibilidade de estabelecimento de padrdes para avaliagio e acompanhamento do
resultado da instalagdo dos projetos.

Este trabalho foi em ensaio sobre 0 um tema que merece destaque no meio
cientifico e na literatura pela complexidade e pela importancia do tema. Torna-se
importante e oportuno que o tema seja refletido e estudado por novos estudantes e

sobre outros enfoques.
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GLOSSARIO

Foi utilizado uma série de conceitos técnicos especificos da geragdo de
energia elétrica ou cujo entendimento necessita de uma defini¢do propria dentro do
conceito. Abaixo sdo apresentados os conceitos necessarios a boa compreensdo dos

textos:

Concessio: E o direito concedido pelo governo de explorar bem ou servigo de

utilidade publica.

Contrato Turn key: Sdo contratados que visam entregar o empreendimento

pronto, em condigdes de operagdo. O termo turn key significa girar a chave.

Contratos Bilaterais: Contratos de longo termo com vigéncia, prego e

quantidade previamente fixados.

Derivativos: Contratos privados, cujos valores derivam de algum ativo

financeiro (taxa de juros, acdo, indices, titulos, moedas) ou commodities.

Energia Assegurada: Segundo a TRADENER Ltda, “a energia assegurada
de um dado aproveitamento hidrelétrico ¢ obtida simulando-se a operagdo do
aproveitamento com as séries historicas de afluéncia ao local. Os procedimentos para
determinagdo da energia assegurada tanto do sistema como de um aproveitamento
especifico sdo realizados pelos modelos da cadeia especificamente aprovada pela
ANEELANEEL: NEWAVE e SUISHI”.

Energia Botox: ¢ a energia velha, que levou um "bofox", e ficou nova no
momento de transigdo. Isto é, uma energia que existe desde 2000, mas nio tinha
contrato ¢ também a energia ja concedida, mas também ndo contratada. Essas energia

pode ser comercializada nos leildes de energia velha e nova.

Energia Garantida: segundo YAMASHITA [1998; p.19] “...€ a maxima
energia constante que pose ser gerada, obedecendo-se o critério de otimizagéo a partir
de uma série sintética de afluéncias, sem provocar déficits ndo maiores que 5% do

tempo. Em outras palavras, dando o histérico de vazdes dos rios brasileiros € uma
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modelagem iﬁdrolégica que estenda essa amostra, a energia garantida, associada a um
conjunto de usinas operadas otimamente, é aquela que tem uma probabilidade de
déficit menor ou igual que 5%.” E a poténcia média garantida de operagio da planta a
partir da qual € firmada obrigagdo de fornecimento de energia. A energia garantida
compreende ndo sé a energia gerada na propria usina, como também a energia gerada

em outra usina da cadeia cuja origem esta associada a implantagio desta.

Engenheiro do Empreendedor: O empreendedor contrata um especialista
para poder acompanhar o processo da construgdo do empreendimento. O engenheiro
do empreendedor normalmente se trata de uma projetista contratada pelo

empreendedor para fiscalizar a execugéio da obra.

EPC: Engineer, Procurement and Construction. Esquema formado por

engenheiros, fornecedores € construtores para executar um projeto turn-key.

Equity/Debt: Relagdo entre o capital investido por patrocinadores (sponsors)
e o alavancado junto a credores (/ender) em um empreendimento. Resulta, portanto, no
rateio do retorno na mesma proporgdo. No calculo do retorno efetivo (ROE) deve-se

levar em consideragdo o WACC.

ESCOS: Empresas especializadas em projetos, operagdo e gerenciamento do
uso da energia de forma mais eficiente e econémica. Freqiientemente sua remuneragio

esta associada a resultados (contratos de risco ou de desempenho).

Fianca Bancéria: E uma garantia financeira apresentada pelo banco do

garantidor ao garantido em troca de uma remuneracio financeira.

Forca Maior / Caso Fortuito: Segundo o Art. 393 da Lei 10.406 de 10 de
janeiro de 2002, o caso fortuito ou de for¢a maior verifica-se no fato cujos efeitos ndo
era possivel evitar ou impedir. Podem ser citados como exemplo furacdes, vendavais,
greves e revoltas. Os Casos Fortuitos se referem aos eventos causados pelo homem e

os de forga maior aos eventos da natureza.

Garantias Cruzadas: Os fornecedores em consoOrcio costumam Ser

solidariamente responsavel pela conclusdo do projeto. Visando estabelecer garantias
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mternamente no consdrcio eles trocam garantias entre eles. Os seguros-garantia

trocados mternamente dentro do consorcio sdo também chamados de contra-garantias.

Garantias Reais: Sdo garantias fisicas apresentada, ficando tais bens

vinculados enquanto perdurar a necessidade de garantias.

Hedging Cambial: Operacdo pela qual se estabelecem contratos futuros de
compra ou op¢ao de compra de determinada moeda a um determinado valor. Adotada

pelas empresas para mitigar os riscos de grandes variagdes cambiais.
Lenders: Sdo os financiadores (patrocinadores) do projeto.

Micro Central Geradora: S3o os aproveitamentos de potenciais hidraulicos

iguais ou inferiores a 1.000 kW e sfo dispensados de concessao.

Pequena Central Hidrelétrica: S&o consideradas Pequenas Centrais
Hidrelétricas, ou PCH’s, os empreendimentos hidrelétricos com poténcia superior a
1.000 kW e 1gual ou inferior a 30.000 kW e com area total de reservatorio igual ou
inferior a 3,0 km2.

Poténcia Instalada: E a capacidade de geragdo dos equipamentos instalados
na planta de gerago.

PPA: Power Purchase Agreement. Acordo de compra de energia,
" normalmente de longo prazo, visando viabilizar projetos energéticos. Ndo confundir

com Programa Pluri-Anual feito pelo governo brasileiro.

Risco: Incertezas contidas em alguma operagdo, tomada de decisdo ou
valoragdo de ativos e passivos, mensuradas através de alguns parametros estatisticos

tais como volatilidade, variancia, desvio-padrdo e outros.

Seguro Garantia: E uma garantia financeira apresentada pelo garantidor ao
garantido baseado em rede de seguros, inclusive resseguros, quando o montante dos

valores exigirem, cujas seguradoras e corretoras cobram encargos pela sua assungdo.

Sistema Interligado: Como o proprio nome diz, € o sistema elétrico nacional
interligado, onde uma entrada de energia em uma ponta do sistema pode ser transferida

para outra através de um sistema de linhas de transmissdo.
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Sistema Isolado: Compreendem as redes de transmissdo isoladas da rede
basica, sdo redes regionais, normalmente alimentadas com termelétricas visando

exclusivamente atender a demandas locais.

Sociedade de Propésito Especifico (SPE): Sociedade de investidores criada

exclusivamente para um devido fim.

SPC: Special Purpose Company. Empresa de proposito unica criada em geral

para gerenciar projetos.

Sponsors: S3o os investidores, que procuram o negdcio € se organizam em
seu nome ou através de uma SPC para montar e gerir um negdcio visando um

determinado retorno.

Spot: Refere-se ao mercado de curto prazo, onde o prego varia de acordo com

a relacdo entre a oferta e a procura.

Spread: No contexto financeiro, significa a diferenga entre o custo de
captagdo de recursos € o custo da taxa de empréstimos, ou a diferenca entre o preco de

compra e o prego de venda de um ativo.

Swap: Sio contratos que estabelecem a troca de risco entre investidores. E um
contrato derivativo. No mercado, as operagdes mais comuns sdo de troca de juros
prefixados por juros pds-fixados (CDI over), que € o swap prefixado, e swap cambial,

de taxa de dolar por juros pos-fixados.

Take-or-Pay: Tipo de contrato que garante que o fornecedor seja pago
mtegralmente,ou um valor minimo, pelo comprador mesmo que este ndo venha a usar

o insumo energético contratado (gas, eletricidade, etc.).

Taxa Atualizada de Referéncia — ¢ a valoracdo da energia gerada pelo
concessionario para aplicagdo da Compensagéo Financeira pela Utilizagdo de Recursos
Hidricos. Ela ¢ calculada e comunicada pela ANEEL e € revisada anualmente. A TAR
foi criada pelo decreto n° 774 de 18 de margo de 1993.

Usina Hidrelétrica: S3o aproveitamento de potenciais hidraulicos de grande

porte, superiores a 30 MW ou com area do reservatorio superior a 3,0 km?.
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VN: Valor Normativo. E o custo de referéncia para comparagdo com o preco
de compra da energia e a defini¢do do custo a ser repassado as tarifas de fornecimento.
Permitem estabelecer condigdes necessarias a distribuidores e geradores para a

celebragdo de contratos de longo prazo.

WACC: Custo médio ponderado do capital empregado, calculado quando
diferentes investidores de um mesmo empreendimento possuem custos de capital

diferenciados.
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APENDICE 1 - MODELO DE AVALIACAO DE VIABILIDADE
ECONOMICA E FINANCEIRA (CD)



Planilha Premissas:

B00%)
0 JUo00% 1  rrom
00 ey

900% ) |
|Sist. Apurac3o do IRPYESH——

('-':"-‘:' e
____Fora do Est

Taxa de Depreciagdo Investimento:

A GERACAO

Al [Poténcia Instalada |Capacidade nominal dos equipamentos instalados na usina.

Volume de energia assegurado por unidade geradora utilizada para os célculos
de geragdo conforme o conceito utilizado no glossario do Relatorio de
Monografia.

Poténcia
Assegurada

A3 [Inicio da Geragdo [Data em que cada unidade geradora ird iniciar a opera¢do comercial.

A4 |Hs Geragfo p/ Dia Numero de horas diarias que o projeto ird gerar energia em condi¢des normais,
normalmente 24 hs.

A5 [Méquinas Quantidade de unidades geradoras do projeto.
~ . -
A6 [Disponibilidade %o de.tempo em que o projeto estard com suas unidades geradoras gerando a
energia assegurada.
Perdas operacionais de energia entre a energia gerada e a energia despachada no
At |[Rerd sistema

Volume de energia em % do total assegurado necessério para a manutengdo das

H  [[Consuimo Frdpiio atividades da Usina.

PRECO

Prego previsto para a venda da energia baseado nos resultados dos leildes e nas

Bl |Tarifa Atual perspectivas sobre o futuro do mercado.

O indice que sera utilizado para o reajustamento dos pregos. Atualmente o IGP-

B2  (Indice Reaj. Prego M € o indice mais utilizado.

O més do ano em formato cardinal em que ocorre o reajustamento da tarifa,

BY [ uma vez que o reajustamento tarifério ordinario € anual.
Distribuicio d Neste campo vocé opta entre utilizar o preco indicado no campo B1 para os
B4 Prl;;o l\l:ll:m(:ale célculos ou indicar um prego diferente na data base para cada ano de avaliagdo.

O prego devera ser digitado nas células da planilha Geracéo.

B5 |PIS Aliquota de PIS vigente, pode ser consultado o site da Receita Federal.

B6 |COFINS Aliquota de COFINS vigente, pode ser consultado o site da Receita Federal.




Precisam ser consultadas as Receitas Estaduais dos estados envolvidos,

B7 [ICMS utilizado apenas em condigdes de venda direta ao consumidor final, conforme
descrito no Relatdrio de Monografia.
B8 liss Precisam ser consultadas as Prefeituras Municipais. Ndo ha incidéncia sobre a
eracgao.
E a forma de célculo da base de célculo dos impostos PIS e COFINS, que
B9 |Base poderéa ser em cascata ou sobre o valor agregado. A forma vigente pode ser
consultada no site da Receita Federal.
Precisa ser consultado o site da ANEEL em relagdo a sua vigéncia, aliquota e ao
B10 |RGR ..
limite do encargo.
Bl11 |CPMF A aliquota vigente. Pode ser consultado o site da Receita Federal.
A aliquota vigente pelo método do Lucro Real. Pode ser consultado o site da
BI12 |[IR .
Receita Federal.
A aliquota vigente pelo método do Lucro Real. Pode ser consultado o site da
B13 |CS .
Receita Federal.
- Limite vigente, a partir do qual haverd uma taxa adicional de imposto. Pode ser
Bl% [Langacor consultado o site da Receita Federal.
B15 |Adicional Adicional de aliquota incidente sobre o lucro que ultrapassar o limite vigente.
Pode ser consultado o site da Receita Federal.
Percentual vigente para determinag@o do Lucro Presumido para o calculo do
Big: [Basp e Cdlatia | IRPJ. Pode ser consultado o site da Receita Federal.
Percentual vigente para determinagdo do Lucro Ajustado para o célculo da
B17 [Base de Cilculo 2 CSLL. Pode ser consultado o site da Receita Federal.
Ao clicar, vocé entra em uma tela onde € apresentado o sistema de apuragdo que
B18 Sist. Apuragdo do |sera utilizado em cada ano, o préprio modelo calcula a forma mais atrativa, o
IRPJ/CSLL usudrio pode optar entre a forma calculada pelo modelo e a forma que lhe
convier.
C AMORTIZACOES
O valor da concessdo € definido no leildo de concessdo. Na andlise de
viabilidade do projeto anterior ao leildo esse valor € a incdgnita, é analisado
Valor da : .
Cl e qual o valor que poderd ser pago de 4agio dentro das perspectivas de
’ rentabilidade do projeto. O governo estabelece um piso para o valor da
concessdo que consta no edital do leildo.
E a data-base do valor langado no modelo, niio devendo ser anterior ao més de
C2 |Base . e .
aneiro do ano de inicio do fluxo financeiro.
C3 |Parcelas Mensais |E o niimero de parcelas nas quais sera pago o valor da concess3o (UBP).
c4 |caréncia O intervalo de tempo em meses entre o inicio da geragdo e o inicio do
pagamento da concessdo, estipulado no edital do leildo de concessdo.
Fhe d.e E o percentual mensal com que o modelo calculara a amortizagio dos valores da
CS5 |Amortizagdo . :
concessdo para efeito contabil.
Concessdo
Taxa de E o percentual mensal com que o modelo calcular4d a amortizagdo dos juros e
C6 |Amortizagdo Ativo |corregdo monetaria incorridos nos financiamentos anteriores ao inicio da
Diferido geracdo para efeito contabil.
Taxa de - .
C7 |Depreciagsio E o percentual mensal com que o modelo calculard a depreciacdo dos

Investimento

investimentos do projeto para efeito contabil.




INFORMACOES ADICIONAIS

D1 [Classe de Produtor |E a modalidade do produtor: autoprodutor ou produtor independente.
D2 |Destino da Energia |Para dentro ou fora do estado.
D3 |Tipo do Cliente Quem 'seré' suprido com a energia gerada: autoprodugdo, industria,
concessionaria, consumidor livre.
i . |Se a usina é enquadrada em micro central menor que 1MW de capacidade,
il Dla/Hsa PCH menor que 30 MW ou UHE, maior que 30 MW.
D5 |Nome do Projeto  |Nome do projeto objeto de andlise.
D6 |Nome do Investidor|Nome do investidor/consércio investidor.
D7 o .dos Més/Ano de inicio das atividades do contrato principal de construgdo da Usina.
Investimentos
D8 Ir}ic1o F!uxo Més/ano em que iniciam os dispéndios financeiros.
Financeiro
D9 Periodo da Numero de anos pelos quais o detentor da concessdo podera usufruir a
Concessdo (Anos) |concessdo, obtido no edital do leildo de concessdo.
Data base dos Data-base dos valores adotados no célculo, para varios valores ha possibilidade
D10 valores de definir sua propria data-base na Planilha Premissas ou na Planilha Projegdes
Macroecondmicas.

Custos Operacionals:
E.

Taxa de Utiizagdo de Rec. Hid
Taxa ONS (% Taxa Aneel)
Taxa MAE (% Taxa Aneel)

Benefido Anual (R$/kW)
Critéric Reajustamento Custos IntefMos

Oper & Manut (fkWh,
Taxa Fiscalizagdo

Investimento (R$)

E CUSTOS OPERACIONAIS
El Oper & Manut Percentual do Pre(,:o de Venda gonesppndente ao custo de operagdo e
(/kWh) manutengdo da usina e do reservatorio previsto para o projeto.
E2 Taxa Fiscalizagdo |Taxa cobrada para a manutengdo das atividades da ANEEL, o percentual
Aneel (TSFEE) vigente pode ser obtido no site da ANEEL.
E3 Taxa de Utilizagdo |Taxa cobrada para a compensagdo pela utilizagdo dos recursos hidricos, o
de Rec. Hidricos  |percentual vigente pode ser obtido no site da ANEEL.
E4 Taxa ONS (% Taxa |Taxa cobrada para a manuten¢do das atividades do ONS, o percentual vigente
Aneel) pode ser obtido no site da ANEEL.
ES Taxa MAE (% Taxa cobrada para a manuteng@o das atividades da CCEE, o percentual vigente
Taxa Aneel) pode ser obtido no site da ANEEL.
E6 |p&D Percentual da Receita Liquida obrigatério para investimento em Pesquisa e
Desenvolvimento, o percentual vigente pode ser obtido no site da ANEEL.
Percentual do investimento adotado referente a previsdo de custos com seguros
E7 |Seguro da Usi
sina.
E8 |Outros Descrigdo de encargo ndo previsto na relagdo acima, considerando o custo por
MW de capacidade instalada.
Percentual em relagdo a energia assegurada do montante avaliado para cada
E9 [Taxas :
encargo ndo previsto.




flama {\tu.a lizada de Tarifa utilizada para o célculo da Taxa de utilizagdo de recursos hidricos, pode

E10 |Referéncia (TAR . ite da ANEEL
R$/kWh) ser obtida no site NEEL.

Ell &aﬁ?zggf?%%a Tarifa utilizada para o calculo dos custos do Mecanismo de Realocagdo de
R$/kWh) Energia, pode ser obtida no site da ANEEL. Informagdo ndo obrigatéria.
Tarifa Marginal de

E12 |Operagdo (TMO |Tarifa de energia no mercado de curto prazo. Informagéo ndo obrigatdria.
R$/kWh)

El3 Beneficio Anual  |Tarifa a partir da qual se calcula a Taxa de Utilizagdo dos Recursos Hidricos.
(R$/kW) Encontrada no site da ANEEL.

Critério . .
El4 |Reajustamento Indlc'ador de corregio monetaria que melhor demonstra a evolugdo dos encargos
ndo ligados a Receita.
Custos Internos

F INVESTIMENTO
F1 |Obras Civis Prego previsto para a execucgdo das obras civis da usina.
F2 |Gerenciamento Prego previsto para o gerenciamento de todo o processo de construgéo da usina.
i Custo dos materiais fornecidos diretamente pelo investidor, como cimento, ago
F3 |Forn. Materiais .
e energia.
F4 Mont. Prego previsto para a execugdo da montagem eletromecanica dos equipamentos
Eletromecanica e sistemas da usina.
Custo dos seguros de responsabilidade do investidor. Normalmente os seguros
F5 |[Seguros . .
de engenharia A/l Risks.
F6 |Projeto Prego previsto para a elaboragdo dos projetos basico e executivo da usina.
F7 Forr}. de Prego previsto para o fornecimento dos equipamentos e sistemas da usina.
Equipamentos
F8 Diferencial de Diferencial de aliquota a ser recolhido pelo investidor no estado de destino
ICMS no Destino [referente aos equipamentos fabricados fora do estado do projeto.
F9 |Outros Outros custos ndo computados nos itens anteriores.
F10 Salvam. Pgtnm. Custos previstos para a execug¢do dos servigos de Salvamento Arqueoldgico.
Arqueol6gico
Supervisdo . . . .
F11 Ambiental Custos previstos para a execugdo dos servigos de supervisdo ambiental.
F12 Indenizagdo de Custos previstos para indeniza¢do dos proprietarios das terras do reservatorio e
Terras canteiro de obras.
F13 Desmatamento do |Custos previstos para o desmatamento e retirada do material vegetal da area do
Reservatério reservatorio.
. Custos previstos com a contratagdo de especialistas que elaboram os Relatorios
Relatérios de . .. .
F14 : e Estudos de Impacto Ambiental, bem como as adequagdes exigidas/sugeridas
Impacto Ambiental g
los 6rgdos ambientais.
F15 |[Outros Outros custos previstos que ndo se enquadram nos anteriores.
Cgrv? de-: Clicando neste item, vocé serd direcionado a pagina em que sera feita a
F16 [Distribuigdo do S ) : . :
Investimento distribui¢do percentual dos desembolsos para cada item dos investimentos.




Composicdo do Capital

R$  658.149.669 (EEAIR)— LCL)

. R$ 1.222.277.956 _6500%
Terceiros: B
Total R$ 1.880.427.625 100,00% —
Taxa Atratividade: | [ IZ00% "} a0 ano

G COMPOSIC!O DO CAPITAL

Gl Composigdo do
Capital

% do total dos investimentos que sera financiado com capital proprio.

Taxa minima anual deflacionada objetivada pelo investidor para o
empreendimento.

Dentre o total do capital financiado, qual o percentual de cada fonte, 0 modelo
oferece a op¢do de 3 fontes diferentes.

Taxa de Juros prevista para cada fonte, exceto corre¢do monetaria. Referéncias
podem ser obtidas junto aos bancos e as agéncias de fomento, como o BNDES.
Taxa utilizada pelo investidor para corrigir os valores financiados (embora a
TJLP ndo € um indice de corre¢do monetdria, alguns bancos a enquadram como
tal). Referéncias podem ser obtidas junto a bancos e agéncia de fomento, como
o BNDES.

G6 _|Parcelas Mensais _[Quantidade de parcelas em que ocorrerd o pagamento dos empréstimos.

O intervalo de tempo entre o inicio da gera¢do e o inicio do pagamento do
G7 |Caréncia financiamento. A data do final da caréncia ndo pode ser anterior a data de
término da necessidade de investimento.

Forma que ser4 utilizada para o célculo da amortizagdo: SAC, SACRE, PRICE
ou Método dos Montantes.

G2 |Taxa Atratividade

G3 |Capital Terceiros

G4 |Juro

G5 |Corr. Monetaria

G8 [Amortizag¢do

Agente
Financiador:
G10 |Intermedidrio: Nome do intermediério da operagdo, caso haja.

G9 Nome do agente financiador.




[Indice de Deflacionamento dos Indicadores [Leem }—{H1]

]Cads’adevwr

TUST Gerador

TUST Consumidor - Tarifa Fio
TUST Consumidor - Encargos
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H2 |TUST Gerador

Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo paga pelo Gerador quando conecta
em Subestagdo maior ou igual a 230kV. Uma tarifa de referéncia pode ser
obtida na ANEEL. Pode ser feita uma simulagdo no programa nodal disponivel
no site da ONS ou através de consulta @ mesma.

Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo paga pelo Consumidor quando
conecta em Subestagdo maior ou igual a 230kV correspondente a receita do
Transmissor. Uma tarifa de referéncia pode ser obtida na ANEEL. Pode ser
feita uma simulagd@o no programa nodal disponivel no site da ONS ou através de
consulta @ mesma.

Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo paga pelo Consumidor quando
conecta em Subesta¢do maior ou igual a 230kV correspondente aos encargos do
setor elétrico. Uma tarifa de referéncia pode ser obtida na ANEEL. Pode ser
feita uma simulag@o no programa nodal disponivel no site da ONS ou através de
consulta @ mesma.

H3 TUST Consumidor
- Tarifa Fio
TUST Consumidor
H4
- Encargos
H5 TUSD Distribuidor

- Tarifa Fio - Ponta

Tarifa de Uso do Sistema de Distribui¢do paga pelo Consumidor quando
conecta em Subestagdo menor que 230kV correspondente a receita do
Distribuidor, nos horarios de ponta. Uma tarifa de referéncia pode ser obtida na
ANEEL. Pode ser feita uma simulagdo no programa nodal disponivel no site da
ONS ou através de consulta @ mesma.

TUSD Distribuidor

H6 |- Tarifa Fio - Fora

Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo paga pelo Consumidor quando
conecta em Subestagdo menor que 230kV correspondente a receita do
Distribuidor, nos horarios fora de ponta. Uma tarifa de referéncia pode ser

Ponta obtida na ANEEL. Pode ser feita uma simulagio no programa nodal disponivel
no site da ONS ou através de consulta 8 mesma.
Tarifa de Uso do Sistema de Distribuigdo paga pelo Consumidor quando
s conecta em Subestagdo menor que 230kV correspondente aos encargos do setor
H7 :I'IIEJnSchrIg)(l;mbmdor elétrico. Uma tarifa de referéncia pode ser obtida na ANEEL. Pode ser feita
uma simulagdo no programa nodal disponivel no site da ONS ou através de
consulta @ mesma.
Porcentagem da

H8 |Energia - Fora de

Ponta

Percentual correspondente a relagédo da energia demandada pelo consumidor na
ponta em relagdo a demandada fora de ponta.

H9 |Gerador

Valor pago pelo gerador para se conectar ao transmissor / distribuidor
(CCT/CCD) decorrente de ampliagdo feita pelo respectivo agente necesséria e
devidamente enquadrada com as leis vigentes. Verificar a legislag@o a respeito

no site da ANEEL.
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Valor pago pelo consumidor para se conectar ao transmissor / distribuidor
. (CCT/CCD) decorrente de ampliagdo feita pelo respectivo agente necessaria e
H10 |Consumidor : e : . .
devidamente enquadrada com as leis vigentes. Verificar a legislagdo a respeito
no site da ANEEL.
H11 |Data Pgto Gerador |Més/ano em que ocorrerd o pagamento do CCT/CCD pelo gerador
Data Pgto " i .
H12 Consumidor Més/ano em que ocorrera o pagamento do CCT/CCD pelo consumidor
HI13 |Comercializador Percent}m! correspondente  a .relacﬁo _entre o montante cobrado pelo
comercializador e valor da energia fornecida pelo gerador.
H14 |ICMS Aliquota de ICMS sobre o valor da energia a ser paga pelo consumidor final.
H15 e Cad.ela Perdas no processo de transmissdo / distribuigdo.
até o Consumidor
H16 |Subgrupo Subgrupo do consumidor, em fungéo da tensdo de conexdo: Al, A2, A3 ...
Concessiondério de . . . S
H17 Distribuigo Local Denominagdo do concessiondrio local de distribuigdo.
Encargp de Aliquota do Encargo de Capacidade emergencial vigente. Verificar no site da
H18 |Capacidade
. ANEEL.
Emergencial:

| GEST!O FINANCEIRA

I1 |Caixa Minimo Valor minimo a ser mantido em caixa na data-base dos valores.
n It : Taxa de juros, incluido efeito da inflagdo, previsto para a aplicagdo de
x Juros Aplicagdo ’
excedentes de caixa.
B Tx Juros Taxa de juros, incluido efeito da inflagdo, previsto para empréstimos destinados
Empréstimo a suprir falta de caixa.
Ahqu'ota o Aliquota vigente de IR para aplicagdes financeiras de curto prazo. Aliquota
14 |Rendimento a . .
. pode ser obtida no site da Receita Federal.
Aplicagdo
J PATRIMONIO / DIVIDENDOS
1 [Reserva Legal Percentual do lucro liquido a ser destinado anualmente para a conta de reserva
legal. Consultar Lei das SA's sobre o percentual vigente.
J2  |Outras Reservas  |Percentual do lucro liquido a ser destinado anualmente para outras reservas.
J3 Iilelg:ltle Reserva Opgéo por impor limite a Reserva Legal: sim ou ndo.
J4 I}ig:;:iaosu"as Opgdo por impor limite ao valor de Outras Reservas: sim ou ndo.
Percentual correspondente a relagdo do valor acumulado em Reserva Legal
J5 % s/ Capital Social [sobre o valor do capital social que ¢ o limite para calculo, onde a partir deste
Reserva Legal limite 0 modelo para de lancar valores nesta conta até que haja mudanga no
valor limitado.
Percentual correspondente a relagdo do valor acumulado em outras reservas
76 % s/ Capital Social [sobre o valor do capital social que é o limite para célculo, onde a partir deste
Outras Reservas limite 0 modelo para de langar valores nesta conta até que haja mudanga no
valor limitado.
77 Juros s/ o Capital [Se havera provisionamento para pagamento de juros sobre o capital préprio: sim
Préprio ou ndo.
J8 |Dividendos Se haveré provisionamento para pagamento de dividendos: sim ou ndo.
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Planilha Proje¢cdes Macroeconomicas

PROJECOES MACROECONOMICAS
Més Fluxo dez/04 jan/05 fev/05 mar/05 abr/05 mai/05
Més Obra | K1 I K2 -12 -11 -10 -0 -8
2004 2005 2005 2005 2005 2005
Jndiss-uilcroemlﬁmico: ey

INCC 5 —  1_091%J 091% 091% 091% 091%
Acumulade 6 1,000000 1,009100" 1,018283" 1,027549 " 1,036900 " 1,046336
IPCA |- 7 0,45%| 0,45% 0,45% 0,45%  0,45%
A 8 1,000000 1,009020 " 1,013561 " 1,018122 " 1,022704 "
CDI g — 1 |__143%) 143% 1,43% 1,43%  1,43%
Acumula c 10 1,000000 1,014300" 1,028804 " 1,043516 " 1,058438 " 1,073574”
IGP-DI |- 11 0,28%| 0,28% 0,28% 0,28%  0,28%
: 12 1,000000 1,005608 " 1,008424 " 1,011248” 1,014079 "
IGP-M 13 —  |__029%) 0,29% 0,29% 0,29% 0,29%
, A“*“"mi 14 1,000000 _1,002900" 1,005808" 1,008725 " 1,011650 " 1,014584 "
SELIC | 15 1,47%| 1,47% 1,47%  1,47%  1,47%
16 1,000000 1,029616 " 1,044751" 1,060109 " 1,075693 "
Ld Ld v | 4
TP 17 ——‘L_o,ms,' 0,78% 0,78% 0,78%  0,78%

A‘“‘“‘mi’ 18 1,000000 1.007800" 1,015661 " 1,023583 " 1,031567~ 1,039613
PIB t 19 ——w 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
20 1,000000 1,005006 " 1,007519 " 1,010038 " 1,012563 "
TR 21 —  1L_022%) 022% 0,2% 0,22% 0,22%
Acumulade 22 1,000000 1,002200" 1,004405 " 1,006615 " 1,008830 " 1,011049 "
IPC t 23 w 0,42%  0,42%  0,42%  0,42%
eurmdiads 24 1,000000 1,008418 " 1,012653 " 1,016906 " 1,021177 "
(Ddlar 5 -0,61%) -0,61% -0,61% -0,61% -0,61%

‘Dolar 26 2,70 2,68 2,67 2,65 2,64 2,62

K ICES MACROECONOMICOS

Nestas células s3o escolhidos os indices que serdo usados como
K1 |Indice referéncias para o modelo. Os mesmos indices sdo atribuidos a cada
fendmeno pelo usuario em outros campos.

Eo percentual ou cotagdo mensal ou anual conforme o titulo da coluna,
projetado para os varios periodos do modelo.

K2 |Projegdo




Investimento:
Usina:
Obras Civis (1GP-M ) 'ﬁ_ 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Gerenciamentn IPCA 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Forn. Materiais IGP-M un/0S 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Mont. Eletromecanica IGP-M jun/0S 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Seguros IPCA un/0S 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Projeto IPCA jun/0S 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Forn. de Equipamentos Délar jun/0S 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Diferencial de ICMS no Destif Délar jun/0S 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Outros IGP-M jun/0S 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Conta 10:
Salvam. Patrim. ArqueolégictIGP-M jun/0S 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Supervis3o Ambiental IGP-M jun/0S 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Indenizacdo de Terras IGP-M un/0S 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Desmatamento do Reservatr} IGP-M jun/0S 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Relatdrios de Impacto Ambie} IGP-M un/0S 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Outros IGP-M | 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
concessdo (L3 F—{igem ) jan0s 1,000000 1,002900 1,005808 1,008725 1,011650
[ 14 [ L5 |
VdoresdeRefer I—-
Taxa Atualizada de Referénd IGP-M ) [ dez/D4 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Tarifa de Energia Otimizada [IGP-M dez/04 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Tarifa Marginal de Operagad IGP-M dez/04 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Beneficio Anual R$AW) | IGP-M | 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Tabela do Imposto gde marﬂlﬁ@,m 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Reajuste CUST (1M ) [ mar/os) 1,000000 1,000000 1,000000 1,002900 1,002900
Reajuste CCT IGP-M abr/0S 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,002900
Reajuste CUSD 1GP-M mai/0S 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Reajuste CCT JGP-M J  LdezfiS)  1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000
Deflacionamento de Precos  TGP-M " mar/0s 1,000000 1,000000 1,002900 1,005808 1,008725
Juros sobre o Capital Proprio TILP 0,78% 0,78% 0,78% 0,78%  0,78%

L INVESTIMENTOS
L1 b Tresifonto lnd.lce que melhor representa a evolug@o inflacionéria de cada parcela
do investimento.
L2 |Data-base Investimento |Data a que se refere o valor de cada parcela do investimento.
L3 indice Concessdo Indice pelo qual serdo corrigidas as parcelas do pagamento da
concessao.
L4 indice Tarifas de Indice pelo qual serdo corrigidas as diversas tarifas de referéncia
Referéncia utilizadas para o célculo dos encargos.
L5 Data-l;)asc.? Wanifze ce Més/ano do ultimo reajustamento das tarifas utilizadas.
Referéncia
E. 42 indice que representa a variagdo feita pelo governo em fungdo da
15 hdice TilelRiRy inflagdo nas tabelas de enquadramento no IRPJ.
L7 sl (;ontratos indice utilizado para o reajustamento dos contratos de transmissao.
Transmissdo
L8 Data-base Contratos Data a que se referem os valores das tarifas dos contratos de
Transmissdo transmissdo utilizados neste modelo.
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Planilha Investimentos

INVESTIMENTOS

Més Fluxo dez/04 jan/05 fev/05 mar/05 abr/05 mai/05 jn/05 jl/05 ago/05
Més Obra -12 -11 -10 -9 -8 -7 - 5

2004 2005 2005 2005 2005 2005 2005 2005 2005
Investimentos
Avangos Mensais % (Desembolso) [E
Usina: Valor Base
Obras Civis 1307.200  jun/0S 500%  500%
Gerenciamento 0 jun/os / 500% 500% 10,00% 500%  2,00%
Forn. Materiais ] jun/os 500% S500% 10,00%  500%  2,00%
Mont. Eletromecanica ] Jun/os 500% S500% 10,00%  500%  2,00%
Seguros 13072 jun/0S 500%  500% 10,00%  500%  2,00%
Projetn i} Jun/os 500% 500% 10,00% 500%  2,00%
Forn. de Equipamentos 0 Jun/oS 500%  S500% 10,00%  500%  2,00%
Diferencial de ICMS no Destino i} un/os 500% 500% 10,00%  500%  2,00%
Outros ] un/os 500%  500% 10,00%  500%  2,00%
Conta 10:
Salvam. Patrim. Arquecidgico 200 Jun/os 500% S500% 10,00%  S5,00%  2,00%
Supervisio Ambiental 500 jun/0s 500% 500% 10,00%  500%  2,00%
Indenizag3o de Terras 552000  jun/0S 500% S500% 10,00%  500%  2,00%
Desmatamento do Reservatdrio 100 un/os 500% S500% 10,00%  500%  2,00%
Relatorios de Impacto Ambiental 20 un/os 500% 500% 10,00% 500%  2,00%
Outros 10 jun/os 500% 500% 10,00%  S500%  2,00%

M FLUXO DE PAGAMENTOS

O usudrio devera preencher estas células com a previsdo mensal em
percentual dos desembolsos de cada um dos investimentos.

M1 | Fluxo de Pagamentos




Planilha Impostos sobre a Renda

Opcao para Calculo m @
Ano Calculada Sugerida Adotada
2005 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral M ucro Real Trimestrd|
2006 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral
2007 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestrdl
2008 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral Uucro Real Trimestrdl
2009 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral
2010 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestrd|
201 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral
2012 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestrd|
2013 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral Uucro Real Trimestrd|
2014 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral
2015 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral
2016 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral
2017 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral
2018 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral
2019 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral
2020 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral
2021 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral
2022 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral
2023 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Lucro Real por Estimativa
2024 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Lucro Real por Estimativa
2025 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Uucro Real por Estimativa
2026 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Uucro Real por Estimativa
2027 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Lucro Real por Estimativa
2028 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Uucro Real por Estimativa
2029 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Lucro Real por Estimativa
2030 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Lucro Real por Estimativa
2031 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Lucro Real por Estimativa
2032 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Lucro Real por Estimativa
2033 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Uucro Real por Estimativa
2034 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Lucro Real por Estimativa
2035 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Uucro Real por Estimativa
2036 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Lucro Real por Estimativa
2037 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Uucro Real por Estimativa
2038 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral Lucro Real por Estimativa
2039 Lucro Real por Estimativa \Lucro Real Trimestral A ucro Real por Estimativa

N OPC!O PARA C!EELO

Neste campo o usudrio opta por calcular o IRPJ e CSLL através da
NI Opgdo forma indicada pelo proprio modelo como sendo a mais interessante ou
por definir a forma de apuragdo que quer adotar.
N2 |Sugestao Nestas células o usudrio podera indicar ano a ano qual a forma de
apuragdo do IRPJ/CSLL que quer adotar.




Planilha Preco Distribuidor

Pregos dos Concessionérios de Distribuicio

Informagdes de Demanda e Consumo

Distribuidor:  COPEL AR coenar |
Tarifa: Convencional - Sumirio
Subgrupo: A3a (30 kVad4kv)
ICMS: 25,00% 03
/ Demanda 150.183,94
[Precos
otal 1.891.267, 5.673.801 15 1 72,22 | 8.896.051,58 | 30.338.960,86
% I 02 H 10.112.986,95
|ECE | 6,0000 01 901.103,62
otal S— 41.353.051,42)
otal por MWh 275,35
Tarifa: Horosazonal Azul
/Demanda Mensal | 139.680,00 419.040,00 5.475,46 3.911,04 82.131,84 58.665,60 150.183,94
|Precos
[Subtotal P, R 10| 22.569.904,50)
jicms [ O5F 7.523.301,50|
ECE | 06 | 901.103,62
Total 30.994.309,62
Total por MWh 206,38
Tarifa: Horosazonal Verde
/ Demanda Mensal 41 5.4 3.911 82.131 150.183,94
[Precos
|Subtotal 00 | 3.760.707,44 | 2.619.84925 || 8.321.598,03 | 5.274.624,10 |23.475.762,82
cms 1 07} J T 7.825.254,27
ECE 1 901.103,62,
Total O 32.202.120,71
Total por MWh 214,42|

(9] PRECO DO CONCESSIONHO DE DIS'I'RIBU[C!O

o1 Demanda Nestes campos deve-se entrar com a carga de energia em kW nos periodos
de ponta e fora de ponta.
Nestes campos o usuério deve entrar com os montantes consumidos de
02 Consumo . : .
energia nos horarios de ponta e fora de ponta nos periodos seco e imido.
03 Prego demanda Pregos do concessionario distribuidor selecionado para a demanda de
convencional energia do subgrupo do consumidor - tarifa convencional.
04 Prego consumo Precos do concessionario distribuidor selecionado para fornecimento de
convencional energia para o subgrupo do consumidor - tarifa convencional.
Pregos do concessiondrio distribuidor selecionado para a demanda de
Preco demanda . . .
05 energia do subgrupo do consumidor na ponta e fora de ponta - tarifa
horosazonal azul
horosazonal azul.
Pregos do concessionario distribuidor selecionado para fornecimento de
Preco consumo : :
06 energia para o subgrupo do consumidor na ponta e fora de ponta e nos
horosazonal azul s .
periodos imido e seco - tarifa horosazonal azul.
Preco demanda Pregos do concessionario distribuidor selecionado para a demanda de
o7 - . .
horosazonal verde energia do subgrupo do consumidor - tarifa horosazonal verde.
Pregos do concessionario distribuidor selecionado para fornecimento de
Preco consumo : :
08 - il ot energia para o subgrupo do consumidor na ponta e fora de ponta e nos
— periodos imido e seco - tarifa horosazonal verde.
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Planilha Relatorio Final

RELATORIO FINAL PARA AVALIACAO DO PROJETO

Valor da Concesso (UBP) (R$ * 1000) R$ 800.000,00

ANALISE DA GERACAO
Principais Inputs: Principais Outputs:
Poténcia Instalada: 8s5 MW TIR do Investidor {
Poténcia Assegurada: 42 MW TIR do Projetn () — e _
Financiamentn 6500%  do nvestimento TIR do Investidor Deflacionada 059
Inicio Geragso /9 TIR do Projeto Deflacionada
Prazo da Concessdo 35 anos Taxamlarnadakatnrmwbdrﬁ:adadolmesﬂ-“-{ 0% __
Investimento Total (R$*1000) 1.673.282 Taxa Interna de Retorno Modificada do Pro 49%
Classe de Produtor Independente Retorno Operacional do Investimento -
Taxa de Atratividade 12,00% VPL 12% aa (R$ * 1000) l}j‘
Preco Adotado R$ 120,00 Mwh TRI (Pay Back) 5,6

Valor Anual Uniforme Equivalente - VAUE
indice Beneficio/Custo - IBC P11 - W5 W—
Valor Econdmico Adicionado (EVA) (R$ * 1000) -——{ 4.4 9

Lucro Liquido do Exercicio (R$ * lmﬂ""J%
0 40,

EBIT (R$ * 1000) *
EBITDA (R$ * 1000) * P15
ANALISE DA CADEIA DE VALOR

Principais Inputs: Principais Outputs:
Taxa de Adm. Do Comercializador 5,00% da EE Transmitida Prego Posto ao Consumidor (Rs/Mwh) 209
Aliquota do ICMS 25,00% por fora Tarifas do Concessionério Local (Rs/ 206,38
Perdas 3,00% da geracdo Convencional (R$/Mwh) LP18]
Subgrupo do Consumidor A3a (30 kY a 44 kv) l-uo—mlv«da(ktMM)E
Distrbuidor da Area do Consumidor COPEL Horo-sazonal Azul (R$/Mwh) (P19} 208,38
Demanda Fora de Ponta 80,00% Demanda Total
Observacdo:

* Valores Deflacinados pelo IGP-M

P RELATORIO FINAL PARA AVALIACAO DO PROJETO
Neste campo € retornada a taxa interna de retorno para o fluxo de caixa do
Pl TIR do Investidor investidor, o indice pode ser comparado com as taxas de retorno de outros
investimentos.
P2 |TIR do Projeto Nes}e campo é retornado o taxa interna de retorno para o ﬂux'o de caixa do
projeto, ou seja, a soma dos fluxos do investidor e dos financiadores.
TIR do Investidor _Semelhante ao campo P1, este campo a.lpresenta a TIR ja descontac.ia a
P3 . inflagdo. Ela ¢ o principal pardmetro utilizado neste modelo para avaliar a
Deflacionada e . A A
viabilidade do projeto para o investidor.
TIR do Projeto Semelhante ao campo P2, este campo apresenta a TIR ja descontada a
P4 g .
Deflacionada inflagdo.
A TIRM ¢€ relevante a medida que corrige alguns defeitos da TIR, por
" levar em consideragdo taxas diferentes para os financiamentos e
P5 ;lr“l‘l;sl:':g(c)l:ﬁcada do reinvestimentos. Neste caso, a taxa de reinvestimento é a taxa de
atratividade e a taxa de financiamento o retorno dos financiadores. Este
campo apresenta o resultado para o fluxo de caixa do investidor.
P6 TIR Modificada do Este campo apresenta a taxa de retorno do projeto, com as consideragdes
Projeto adicionais, conforme exposto no item PS5.
P7 Retorno Operacional | Calculado apenas a partir das contas operacionais, esse indice apresenta o
do Investimento resultado das operagdes.
Ps | VPL Apresenta o resultado do fluxo de caixa deflacionado, trazido a valor
presente pela taxa de atratividade.
Tempo em anos necessario para que o investimento retorne em 100%,
39 |TRE{(Pay Back) calculado com base na taxa interna de retorno do projeto deflacionada.
Esse campo apresenta a parcela correspondente de retorno obtido para
Valor Anual A A .
. : cada ano do investimento, considerando-se parcelas constantes.
P10 | Uniforme Equivalente
- VAUE
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Indice Beneficio /

E a relagdo entre o valor presente dos retornos e o valor presente dos

il Custo- IBC investimentos.
Valor Econémico E o valor econémico adicionado pelo empreendimento descontando um
P12 . custo do capital baseado na taxa de atratividade do investidor e na taxa de
Adicionado (EVA) . .
retorno do capital dos financiadores.
P13 Lucro Liquido do E o lucro obtido através de processos contébeis, estando excluido desse
Exercicio valor inclusive o IRPJ e a CSLL.
P14 |EBIT E o r.esultado operacional do projeto, incluindo-se as depreciagdes e
amortizagdes.
E o resultado do projeto desconsiderando-se as despesas que nio
P15 |EBITDA . : : B
impactam no caixa, como deprecia¢des e amortizagdes.
Preco Posto ao E o preco, a partir das premissas propostas que a energia elétrica de
P16 : . .
Consumidor projeto deverd chegar ao consumidor final.
P17 | Tarifa Convencional Eo prego méon pelo qu.al o concessionario distribuidor local oferece
energia pela tarifa convencional
Tarifa Horosazonal E o preco médio pelo qual o concessiondrio distribuidor local oferece
P18 . p
Verde energia pela tarifa horosazonal verde
P19 Tarifa Horosazonal E o prego médio pelo qual o concessionario distribuidor local oferece

Azul

energia pela tarifa horosazonal azul

Planilha Graficos

MODELO DE ANALISE DE YIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA DE INYESTIMENTOS EM GERACAO HIDRELETF

Nome do Projeto:

Inicio do Projeto:

Investidor:

Atualizar

UHE Tangara
jani06 Inicio do Fluz jani05 Durag3o: 35 anos

Rio Bonito Energética SA Data Base: marl05

| N sumiro | _

Analise da Evolugdo do Indicador: |¥.

7.000.000,00

6.000.000,00

5.000.000,00

4.000.000,00

3.000.000,00

2.000.000,00

1.000.000,00

0,00

-1.000.000,00

-2.000.000,00 -

-3.000.000,00

OPCAO PARA C ULO

Q1

Indicador

Nesta célula o usuario escolhe o indicador que deseja visualizar no

grafico.
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Planilha Premissas

Painel de Resultados
TIR do Investidor 17,55% aa VPL 12% aa (R$ * 1000) 848.735
TIR do Projeto 16,50% aa TRI (Pay Back) 6,61 anos
TIR do Investidor Deflacionada 12,05% aa Valor Econdmico Adicionado A * 1000) 4.410.073
TIR do Projeto Deflacionada 11,05% aa Mensagem: £ /s
R OPCAO PARA C
O modelo retorna uma mensagem a respeito dos resultados em relagdo a
R1 Mensagem taxa de atratividade. Caso ocorra alguma falha nos calculo, € neste campo
que o usudrio sera informado.
24. Limitacdo do Modelo

Este modelo tem sua aplicag@o restrita a avaliacdo de projetos de geragdo

hidrelétrica, ndo sendo apropriado a outras fontes.

O modelo ¢ uma ferramenta estética e sua eficacia depende da qualidade das

informacdes utilizadas.

O acompanhamento de especialista em finangas € no setor ¢ de suma
importancia.
3. REFERENCIAS

www.aneel.gov.br

www.mme.gov.br

www.canalenergia.com.br

www.eletrica.com.br

WWW.0ns.gov.br

www.receita.fazenda.gov.br

FRITZEN; Marcio B. Avaliagio de Viabilidade de Investimentos em Geragdo
Hidrelétrica - Apresentagdo de um Modelo de Avaliagdo de Viabilidade Econdmica e
Financeira. Curitiba — PR. Monografia, 2005.
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APENDICE 2 - MANUAL DO USUARIO DO MODELO DE VIABILIDADE



MARCIO BOHNENBERGER FRITZEN

MANUAL DO USUARIO

Modelo de Avaliacio de Viabilidade Econdomica e Financeira

Orientador: Jackson Ciro Sandrini

CURITIBA
Outubro / 2005
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1. INTRODUCAO
1.1. Origem do Modelo

Este modelo surgiu como uma solugio as dificuldades encontradas por
fornecedores de bens e servicos aos projetos de geracdo hidrelétrica no momento de
tragarem suas estratégias de negociag@io, uma vez que o conhecimento do mercado

de energia era relativamente restrito.

A construgdo deste modelo surgiu como uma alternativa para buscar

conhecimento e para entender a dindmica da cadeia de valor da energia elétrica.

A partir do conhecimento do resultado de cada projeto ao investidor ¢
possivel tragar estratégias comerciais proprias e mais eficientes. Com essas
informactes também ¢ possivel deixar de investir em projetos inviadveis, os quais

dificilmente sairdo do papel.
1.2. Objetivos

Muito além de sua origem, esse modelo se propde a auxiliar ndo apenas
fornecedores de bens e servicos aos empreendimentos de geracdo, mas
principalmente os investidores pequenos, médios e grandes, incluindo-se ai os
industriais, cujo suprimento da demanda de energia a valores competitivos € de

suma importincia & manuten¢do € crescimento de seus negocios.
1.3. Metodologia de Pesquisa

O modelo foi elaborado utilizando-se 0 Microsoft Excel e suas diversas
férmulas, de acordo com os enunciados do Relatério de Monografia', no qual

podem ser obtidas mais informagdes.

! O Relatorio de Monografia é o trabatho apresentado por este autor 4 Universidade Federal do Parana
como requisito 4 obtengdo do titulo de Especialista em Controladoria denominado AVALIACAO DE
VIABILIDADE DE INVESTIMENTOS EM GERACAO HIDRELETRICA - Apresentagdo de um
Modelo de Avaliagdo de Viabilidade Econdmica e Financeira.



2. O FUNCIONAMENTO DO MODELO
2.1. Iniciando o Modelo

Antes de iniciar o modelo € imprescindivel abrir o Microsoft Excel e efetuar

algumas configura¢des conforme abaixo:
1° Passo - Instalar Ferramentas de Andlise VBA:

Menu Ferramentas / Suplementos / Selecionar os itens: Ferramentas de

Andlise e Ferramentas de Andlise VBA
2° Passo - Configurar Iteragdes de Célculos:

Menu Ferramentas / Opgoes / Cdlculo / Iteragdes / Colocar Numero

Maximo de Iteragoes = 1000
3° Passo - Configurar Seguranca de Macros:

Menu Ferramentas / Opgoes / Seguranga / Segurangca de Macro /

Selecionar: Média
4° Passo - Configurar Célculo Manual

Menu Ferramentas / Opgoes / Cdiculo / Cdlculo : Selecionar Manual
Apos feitas essas configuracdes € necessario a abertura do modelo clicando
duas vezes sobre o arquivo Excel constante no CD e nomecado de Modelo

Financeiro.xls.

Aberto o arquivo, estard na tela a primeira pasta denominada Sumario,

elencando as demais pastas do arquivo.

Depois de aberto o arquivo podera ser iniciado o uso da planilha, lembrando
que para a navegacdo de uma planilha para outra existem botdes proprios que

aceleram esse processo, sendo:

Botdo Laranja — “Sumario”, retorna a planilha do sumério que permite

navegar por todas as demais planilhas;

Botdo Amarelo — “Calcular ou Atualizar”, clicando neste botéio o modelo

efetuara os calculos considerando todas as novas informacdes fornecidas pelo



usudrio. As atualiza¢des serdo feitas para todo o arquivo, ndo sendo necessiria a

repeticio da operacio nas demais planilhas;

Botdo Azul — “Relatério”, clicando neste botdo vocé serd remetido ao

relatério final que contém todos as principais informagdes geradas pelo modelo;

Botdo Verde — “Premissas”, clicando neste botdo voc€ sera remetido a
planilha Premissas na qual sfo inseridas as principais informac¢des demandadas

pelo modelo;

Também € importante ressaltar que poderfo ser alteradas somente as células

com a cor cinza, sendo que as demais estdo protegidas.
2.2 Falhas no Programa

Caso ocorra algum problema ao executar o célculo do problema, o usuario
devera proceder as seguintes acdes, na medida em que o problema ndo seja

resolvido:
a) Clicar novamente no botdo amarelo ou clicar na tecla;

b) Fechar o modelo e refazer as configuragSes constantes na planilha

Configuracdes;

¢) Verificar a existéncia de inconsisténcias das informagdes fornecidas

ao modelo;

d) Consultar o autor do modelo para que sejam feitos os esclarecimentos

necessarios. O endereco consta na planilha Configuracoes.
23. Origem das Informacdes

Para auxiliar a entender as informagdes necessarias apresentamos abaixo as
telas do modelo e as informagdes que deverdo ser cadastradas pelo usudrio.
Também aproveitamos para descrever algumas das informagdes geradas no modelo
para que o usudrio entenda melhor os resultados obtidos. Para a analise basta
associar os itens das telas as descrigbes dos mesmos itens nas planilhas

subseqiientes:



APENDICE 3 —- PROJECAO DE INDICADORES MACROECONOMICOS



ApPeNaICe ©

PROJEGAO DE INDICADORES MACROECONOMICOS

PIB (% aa) 4,36% 1,31% 1,93% 0,54% 5,20% 2,99% 3,47% 3,57% 3,68% 3,58%

TR (% aa) 210%  220%  2.81%  466%  1.82%| 271%| 1.87% 173%| 167% 1,71%
CDI (% aa) 17,33% 17,26% 19,09% 2326% 16,16%| 18.62%| 16,19%| 14,54%| 1345% 12,85%
SELIC (% aa) 17,52% 17.63% 19,52% 23,08% 16,44%| 19,08%| 16,38% 1471% 13,61% 13,00%
TILP (% aa) 10,75%  9,50%  9,88% 11,50%  9,81%| 9,75%| 9,75% 975%  9,75% 9,75%
IPCA (% aa) 597%  7.67% 1253%  930%  7,60%| 552%| 4,94%  468% 456%  4,55%
IGP-M (% aa) 0,95% 10,38% 2531%  871% 12.41%| 352%| 550%  500% 4,83% 487%
IGP-DI (% aa) 0.81% 1040% 2641%  7.67% 12,14%| 336%| 538% 505% 491%  4,96%
INCC (% aa) 766%  8,85% 1287% 1442% 11,02%| 11,42%| 4.44% 417% 4,05%  4,00%
IPA (% aa) 12,05% 11.87% 3541%  626% 14.67%| 213%| 538% 4,96%  4,87%  4,90%
IPC-FIPE (% aa) 438%  7,14%  990%  817%  574%| 514%| 4,84%  448%  432%  4,42%
Délar (R$/US$) 18295 23522 2,9309 30715 29257| 25100] 26800 2,82000 2,9500  3,0400
Projecoes: ] valores Projetos a partir das séries historicas [C]  Tendéncia observada até o més de junho/05

INCC - Acompanha a Evolugédo do IGP-DI
TJLP - Mantida a Taxa Anual Atual

CDI - Acompanha a Evolugéo da SELIC
TR - Acompanha a Evolugéo do IPC-FIPE

]

Tendéncia a partir das expectativas do Banco
Central do Brasil em 05/08/2005



ANEXO 1 - TUSD DOS DISTRIBUIDORES DA REGIAO SUL DO BRASIL



ANEXO 1

Vigéncia: 24/6/2004  até 23/6/2005
TUSD Encargo Tarifa Fio

Descricao R$/MWh TUSD - Consumidores livres TUSD (R$/KWh)
TUSD ENCARGO 19,86 SUBGRUPO PONTA| F. PONTA
CCC 11,16 A2 (88kV a 138kV) 14,76 2,49
P&D 0,14 A3 (69kV) 17,66 3,76
PERDAS COMERCIAIS 0,99 A3a (30kV a 44kV) 25,12 7,08
PIS/COFINS 0, A4 (2,3kV a 25kV) 30,53 8,86
TFSEE 0,05 BT (Menor que 2,3kV) 49,23 9,06
TRANSPORTE ITAIPU 1;17
CDE 5,26
FINANCEIRO 0,28]

Vigéncia: 7/8/2004 até 6/8/2005
TUSD Encargo Tarifa Fio

Descricao R$/MWh TUSD - Consumidores livres TUSD (R$/KWh)
TUSD ENCARGO 21,16 SUBGRUPO PONTA| F. PONTA
CCC 11,58 A2 (88kV a 138kV) 11,8 1,71
P&D 0,15 A3 (69kV) 16,6 3,35
PERDAS COMERCIAIS 1,52 A3a (30kV a 44kV) 18,06 4,58
PIS/COFINS 0,81 A4 (2,3kV a 25kV) 22,23 5,96
TFSEE 0,09 BT (Menor que 2,3kV) 32,77 5,68
TRANSPORTE ITAIPU 1,23
CDE 5,17
FINANCEIRO 0,6

Vigéncia: 19/4/2005  até 18/4/2006
TUSD Encargo Tarifa Fio

Descrigao R$/MWh TUSD - Consumidores livies | TUSD (R$/KWh)
TUSD ENCARGO 25,7 SUBGRUPO PONTA| F. PONTA
CCC 12,6 A2 (88kV a 138kV) 14,41 2,21
P&D 0,17, A3 (69kV) 21,07 4,45
PERDAS COMERCIAIS 1,34 A3a (30kV a 44kV) 25,04 6,76
PIS/COFINS 0,85] A4 (2,3kV a 25kV) 38,82 11,34
TFSEE 0,07 BT (Menor que 2,3kV) 49,18 8,87
TRANSPORTE ITAIPU 1,36
CDE 8,39
FINANCEIRO 0,92
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ANEXO 1

Vigéncia: 25/10/2004 até 24/10/2005
TUSD Encargo Tarifa Fio

Descrigao R$/MWh | TUSD - Consumidores livres TUSD (R$/KWh)
TUSD ENCARGO 24,23| SUBGRUPO PONTA| F. PONTA
CCC 11,4 A2 (88kV a 138kV) 14,84 2,21
P&D 0,19 A3 (69kV) 17,79 3,44
PERDAS COMERCIAIS 4,47 A3a (30kV a 44kV)
PIS/COFINS 0,98] A4 (2,3kV a 25kV) 26,12 6,97
TFSEE 0,1 BT (Menor que 2,3kV) 52,42 9,44
TRANSPORTE ITAIPU 1,51
CDE 4,78
FINANCEIRO 0,82]

Vigéncia: 19/4/2005 até 18/4/2006
TUSD Encargo Tarifa Fio

Descricao R$/MWh TUSD - Consumidores livres TUSD (R$/KWh)
TUSD ENCARGO 20,75 SUBGRUPO PONTA | F. PONTA
CCC 11,27 A2 (88kV a 138kV) 11,03 1,52
P&D 0,12 A3 (69kV) 12,43 2,19
PERDAS COMERCIAIS 1,16 A3a (30kV a 44kV)
PIS/COFINS 0,66 A4 (2,3kV a 25kV) 21,46 5,68
TFSEE 0,07 BT (Menor que 2,3kV) 31,47 5,41
TRANSPORTE ITAIPU 1,19
CDE 5,88
FINANCEIRO 0,39
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ANEXO 2

CCC R$/MWh CDE R$/MWh
CONSUMIDOR LIVRE N° DA BARRA | U.F.| TUST FIO (R$&W.més) | SISE/CO | N/NE | ISOLADO | S/SE/CO | NINE
JACESITA 123 MG 5999) 048 , 12,68 83 -
AGA 159 MG 599 048 2 12,68 83 -
ALBRAS 6461] PA 2,493 - 0 12,68 - 1,93
IALUMAR 5551] MA 353 - 0 12,68 B 1,93
ALUNORTE 6461 PA 2,493 - 0 12,68 - 1,93
[BELCGO-MINEIRA 2 NG 5369] 0,48 . 12,68 83 .
BRASKEN - AL (TRIKEM) 5111] AL 2,415 - 0 12,68 - 193
BRASKEM - BA (UNIB) 5751] BA 2,707, - 0 12,68 - 1,93
BRASKEM - BA (USC) 5751] BA 2,707 = 0 12,68 - 1,93
BRASKEM - RS (OPP) 1204] RS 5103] 048 ) 1268 83 p
CARAIBA METAIS 5751] BA 2,707 = 0 12,68 = 1,93
CARAMURU 2978] GO 2472 = 0 12,68 - 1,93
CARBOCLORO 477] SP 4944] 048 - 12,68 83 -
CBA 590] SP 5321 048 - 12,68 83 .
CCM 6416] PA 1,739 = 0 12,68 5 1,93
NT - CIA NIQUEL TOCANTINS 787] GO 2764] 048 - 12,68 83 5
CODEMIN 787] GO 2764] 048 = 12,68 83 -
COPESUL 1204] RS 5103] 048 = 12,68 83 -
CSN-ARAUCARIA (ANTIGA CISA) 813] PR 4676] 048 - 12,68 83 -
CVRD - AGUA LIMPA 154 MG 5369 048 - 12,68 83
CVRD - BRUCUTU 9006] MG 5117 048 - 12,68 83 -
CVRD - ITABIRA 1534] MG 5313] 048 B 12,68 83 -
ICVRD - MINA 6401] PA 2126 - 0 12,68 - 1,93
CVRD - PELOTIZAGAO E PORTO 5551] MA 353 = 0 12,68 e 1,93
VRD - SOSSEGO 6407 PA 2,592 - 0 12,68 - 1,93
DOW BRASIL NORDESTE 5822] BA 2,866 - 0 12,68 . 1,93
DSM - ELASTOMEROS 1204] RS 5103 048 - 12,68 83 -
EKA BAHIA 5970f BA 3,647 - 0 12,68 - 1,93
FERBASA 5782 BA 3,195 - 0 12,68 = 1,93
FIBRAPLAC 1315] RS 5324] 048 ) 12,68 83 -
GERDAU - BA (USIBA) 5802] BA 3,017, - 0 12,68 - 1,93
(GERDAU - PE (AGONORTE) 5152] PE 3192 - 0 12,68 - 1,93
GERDAU - SP 585] SP 4761 048 - 12,68 83 -
JINNOVA 1204] RS 5103] 048 = 12,68 83
JIPIRANGA 1204] RS 5103] 048 - 12,68 83 .
|LBRA 5422] CE 2,86 - 0 12,68 - 1,93
[MINERAGAO CARAIBA 6321] BA 2,026 - 0 12,68 - 1,93
|NOVA ERA SILICON 1545] MG 5255] 048 - 12,68 83 =
INOVELIS 5822] BA 2,866 - 0 12,68 - 1,93
JOXITENO 1204] RS 5103] 048 - 12,68 83 -
PETROBRAS - FAFEN s721] SE 0,814 - 0 12,68 - 1,93
RDM (SIBRA) 5802] BA 3,017 - 0 12,68 - 1,93
SAO BENTO MINERAGAO 9006] MG 5117 048 . 12,68 83 -
SCHINCARIOL 5731] BA 2678 - 0 12,68 - 1,93
[TRIUNFO 1204] RS 5103] 048 - 12,68 83 -
USIMINAS-1 9040] MG 5242] 048 = 12,68 83 =
USIMINAS-2 9045] MG 5095 048 ) 12,68 83 -
VERACEL 5970] BA 3,647, = 0 12,68 . 1,93
WHITE MARTINS - BARAO DE COCAIS 9006] MG 5117 048 - 12,68 83 -
WHITE MARTINS - IPATINGA / MESQUITA -1 - MG 9040] MG 5242] 048 B 12,68 83 )
WHITE MARTINS - IPATINGA / MESQUITA -2 - MG 9045] MG 5095 048 - 12,68 83 -
WHITE MARTINS - MONLEVADE 1520] MG 5369] 048 - 12,68 83 2
WHITE MARTINS - RS 1204] RS 5103] 048 - 12,68 83 -
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ANEXO 3

TARIFA DE USO DO SISTEMA DE TRANSMISSAO PARA GERADORES

CANOA QUEBRADA
CGE |ELEBRAS CIDREIRA 1 RS 0,628
CGE |PARQUE EOLICO ENACEL CE 2,704
CGE  |RIO DO FOGO(RN) RN 1,87
CGE  |SANGRADOURO RS 0,608
UHE  |AGUA VERMELHA SP 2,678
UHE |AIMORES MG 0,373
UHE  JAPOLONIO SALES (MOXOTO) BA 9,082
UHE |BARIRI (A.S.LIMA) SP 1,158
UHE |BARRA BONITA SP 1,139
UHE |BARRA GRANDE SC 2,533
UHE  |BOA ESPERANCA Pl 3,943
UHE |CACHOEIRA DOURADA GO 3,646
UHE |CACONDE SP 1,696
UHE |CAMARGO MG 1,608
UHE |CAMPOS NOVOS SC 2,44
UHE |CANA BRAVA GO 3,994
UHE  JCANDONGA MG 1,605
UHE |CANOASI SP 1,894
UHE JCANOASII SP 1,771
UHE  |CAPIM BRANCO | MG 3,202
UHE  |CAPIM BRANCO I MG 3,297
UHE |CAPIVARA SP 2,734
UHE |CHAVANTES SP 1,457
UHE |CORUMBA I GO 3,284
UHE |CORUMBA IV DF 3,281
UHE |DONA FRANCISCA RS 2,317
UHE |EMBORCACAO MG 3,022
UHE |ESPORA GO 4,672
UHE |ESTREITO(L.C.BARRETO) SP 23
UHE |EUCLIDES DA CUNHA SP 1,696
UHE |FONTES NOVA RJ 1,348
UHE  |FUNIL-BA BA 3,326
UHE |FUNIL-RJ RJ 1,443
UHE |FUNIL-MG MG 1,625
UHE |FURNAS MG 2,033
UHE |GOV. PARIGOT SOUZA PR 1,168
UHE |GOV.BENTO MUNHOZ(AREIA) PR 2,641
UHE |GUAPORE MT 8,354
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ANEXO 3

TARIFA DE USO DO SISTEMA DE TRANSMISSAO PARA GERADORES

GUILMAN AMORIM
UHE |HENRY BORDEN SP 1,261
UHE  |IBITINGA SP 2,26
UHE  |IGARAPAVA MG 2,695
UHE |ILHA DOS POMBOS RJ 1,304
UHE  |ILHA SOLTEIRA SP 2,739
UHE |IRAPE MG 2,631
UHE |ITA SC 2,929
UHE  |ITAIPU PR 2,269
UHE  |ITAPARICA (SL GONZAGA) PE 4,874
UHE |ITAPEBI BA 4,058
UHE |ITAUBA RS 2,248
UHE  |ITIQUIRA(I,II) MT 6,273
UHE |ITUMBIARA MG 3,264
UHE  |ITUTINGA MG 1,608
UHE |JACUI RS 2,126
UHE |JAGUARA MG 2,365
UHE |JAGUARI SP 0,885
UHE |JAURU MT 8,354
UHE |JUPIA SP 2,709
UHE JJURUMIRIM (A.A.LAYDNER) SP 0,894
UHE JLAJEADO TO 4,287
UHE  JLIMOEIRO(A.S.OLIVEIRA) SP 1,696
UHE |MACHADINHO SC 2,762
UHE |MANSO MT 7,357
UHE |MARIMBONDO MG 2,886
UHE |MASCARENHAS DE MORAES(PEIX.) MG 2,203
UHE |MASCARENHAS-ESCELSA ES 1,276
UHE |MIRANDA MG 2,976
UHE |MONTE CLARO RS 1,515
UHE  |NILO PECANHA RJ 1,348
UHE |NOVA AVANHANDAVA SP 2,472
UHE |NOVA PONTE MG 2,833
UHE |OURINHOS SP 1,599
UHE  |PARAIBUNA SP 0,929
UHE |PASSO FUNDO RS 1,658
UHE |PASSO REAL RS 2,084
UHE |PAULO AFONSO/|, Ii, Il BA 5,082
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TARIFA DE USO DO SISTEMA DE TRANSMISSAO PARA GERADORES

PAULO AFONSO IV
UHE |PEDRA DO CAVALO BA 3,994
UHE  |PEIXE ANGICAL TO 3,931
UHE |PEREIRA PASSOS RJ 1,345
UHE |PICADA(MG) MG 1,3
UHE  |PIRAJU SP 1,212
UHE |PONTE DE PEDRA MT 8,945
UHE |PORTO COLOMBIA MG 1,995
UHE |PORTO ESTRELA MG 1,245
UHE |PORTO PRIMAVERA(S.MOTTA) SP 2,873
UHE |PROMISSAO SP 2,389
UHE JQUEBRA QUEIXO SC 1,704
UHE JQUEIMADOS MG 2,389
UHE |ROSAL ES 1,161
UHE |ROSANA SP 1,977
UHE  |SA CARVALHO MG 0,12
UHE  |SALTO CAXIAS PR 3,169
UHE  |SALTO GRANDE (LN GARCEZ-GP) SP 1,672
UHE |SALTO GRANDE - MG MG LA
UHE |SALTO OSORIO PR 2,573
UHE  |SALTO SANTIAGO PR 3,034
UHE |SALTO SEGREDO(GOV.N.BRAGA) PR 2,931
UHE  |SANTA BRANCA RJ 0,625
UHE |SANTA CLARA - MG MG 0,873
UHE  |SANTA CLARA -PR PR 1,851
UHE |SAO SIMAO MG 3,175
UHE |SERRA DA MESA GO 3,816
UHE |SOBRADINHO BA 4,86
UHE |SOBRAGI MG 1,478
UHE |TAQUARUCU SP 2,67
UHE |TRESIRMAOS SP 2,773
UHE |TRES MARIAS MG 1,816
UHE |TUCURUI PA 4,572
UHE |VOLTA GRANDE MG 2,575
UHE  |XINGO AL 5,009
UTE JALEGRETE RS 2,893
UTE |ANGRAI RJ 1,609
UTE  |ANGRAII RJ 1,609
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ANEXO 3

TARIFA DE USO DO SISTEMA DE TRANSMISSAO PARA GERADORES

ARAUCARIA
UTE  |CAMACARI BA 3,992
UTE _ |CAMPOS RJ 1,257
UTE  |CANOAS (REFAP) RS 1543
UTE _ |CARIOBA SP 1,585
UTE  |CHARQUEADAS RS 127
UTE  |CUIABA MT 7,302
UTE  |ELETROBOLT RJ 1337
UTE  |FAFEN BA 4,42
UTE  |FIGUEIRA PR 1,064
UTE  |FORTALEZA CE 3,385
UTE  |IBIRITE MG 1,654
UTE  |IGARAPE MG 1,684
UTE  |JORGE LACERDA A,B,C SC 1,704
UTE  |JUIZ DE FORA MG 1412
UTE  |MACAE MERCHANT RJ 1517
UTE  |[NORTE FLUMINENSE RJ 1,517
UTE _ [NOVA PIRATININGA SP 1,638
UTE _ |PIRATININGA SP 1,638
UTE _ |PORTO ALEGRE(NUTEPA) RS 1194
UTE  |PRES.MEDICIA,B RS 19
UTE _ |SANTA CRUZ RJ 1,345
UTE _ |SAO JERONIMO RS 1,27
UTE  |[TERMOACU RN 2,646
UTE  |TERMOBAHIA BA 3,782
UTE  [TERMOCEARA CE 3,893
UTE _ |[TERMOPERNAMBUCO PE 3,994
UTE  |[TERMORIO RJ 1,356
UTE  |TRES LAGOAS MS 2,655
UTE  |URUGUAIANA RS 1535
UTE  |W.ARJONA MS 2,388
UTE JAQUIRAZ (CE) CE 2,893
UTE  |BAHIA | (BA) BA 3,792
UTE _ [CABO (PE) PE 3,994
UTE  |CAGECE (CE) CE 2,893
UTE _ |CARAPINA (ES) ES 1,045
UTE _ [CIVIT (ES) ES 1,061
UTE _ |COCAL (SP) SP 1,987
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TARIFA DE USO DO SISTEMA DE TRANSMISSAO PARA GERADORES

UTE  |COLUNA (CE) CE 2,893
UTE _ |DAIA (GO) GO 2223
UTE _ [IPOJUCA (PE) PE 3,994
UTE _ [ITAENGA (PE) PE 3,451
UTE _ [JARDIM (SE) SE 442
UTE _ |[MARANGUAPE (CE) CE 2,893
UTE _ [PACAJUS (CE) CE 2,893
UTE _ |PARAIPABA (CE) CE 2,893
UTE  [PETROLINA (PE) PE 4,087
UTE _ |PONTA DO UBU (ES) ES 1116
UTE _ |[PORTO(PE) PE 3,994
UTE  |PRAZERES (PE) PE 3,994
UTE _ |RIO FORMOSO (PE) PE 3,829
UTE _ |RIO LARGO (AL) AL 3,942
UTE  [SUAPE (PE) PE 3,994
UTE  [TEP (RN) RN 1,804
UTE _ [TERMOCABO (PE) PE 3,994
UTE  [TUBARAO (ES) ES 1,045
UTE _ [XAVANTES (GO) GO 2,074
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ANEXO 4 - RESUMO DOS TUST PARA OS GERADORES DA REGIAO
SUL DO BRASIL



ANEXO 4

UF Tipo Dados Total
PR UHE Minimo de Tarifas R$/kW.més 1,168
Média de Tarifas R$/kW.més 2,455
Maximo de Tarifas R$/kW.més 3,169
RS UHE Minimo de Tarifas R$/kW.més 1515
Média de Tarifas R$/kW.més 1,991
Maximo de Tarifas R$/kW.més 2,317
SC UHE Minimo de Tarifas R$/kW.més 1,704
Média de Tarifas R$/kW.més 2,474
Maximo de Tarifas R$/kW.més 2,929
Total Minimo de Tarifas R$/kW.més 1,168
Total Média de Tarifas R$/kW.més 2,313
Total Maximo de Tarifas R$/kW.més 3,169




