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RESUMO DOS ESTUDOS 

A energia eletrica e urn insumo indispensavel ao desenvolvimento econormco do 
Brasil. A falta de investimentos no parque gerador e transmissor a partir dos anos 
oitenta e urn problema a ser corrigido. A regula~ao dos servi~os publicos de gera~ao 
de energia eletrica trouxe a iniciativa privada uma nova altemativa de investimento 
visando nao s6 urn novo neg6cio como a garantia do proprio suprimento. Os novos 
geradores de energia podem optar por urn mercado regulado ou pelo mercado livre. Os 
investidores possuem duvidas em rela~ao as expectativas do setor de gera~ao 
decorrentes da interferencia do govemo e dos riscos inerentes a essa atividade. Em 
fun~ao dos montantes investidos, da complexidade do neg6cio e dos riscos envolvidos 
toma-se impreterivel uma analise adequada, ponderando a necessidade de 
investimentos, os encargos incidentes, a capta~ao de recursos e o destino da energia 
gerada. As incertezas requerem urna analise adequada de sensibilidade e a elabora~ao 
de simula~oes utilizando-se de cenarios. Estes estudos devem ser enriquecidos com os 
conceitos e procedimentos contabeis. Alem do aumento da qualidade da analise, a 
utiliza~ao de conceitos contabeis auxilia na determina~ao dos indices e metas a serem 
atingidas pelo projeto, os quais serao acompanhados utilizando-se a mesma 
metodologia, decorrente da escritura~ao contabil. Este trabalho apresenta uma revisao 
da literatura referente aos conceitos e metodos contabeis e financeiros e da gera~ao 
hidreletrica no Brasil e apresenta uma metodologia de avalia~ao de projetos visando 
dar ao investidor uma informa~ao detalhada e confiavel de cada projeto. 
Palavras-chave: Gera~ao Hidreletrica; A valia~ao de Investimentos; Sistema Eletrico 
Brasileiro; Modelos Matematicos. 
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1. INTRODU<;AO 

"0 objetivo principal da contabilidade, portanto, e 0 de permitir, a cada grupo principal de 
usu:irios, a avalia~o da situa~ao economica e financeira da entidade, num sentido estitico, 
bern como fazer inferencia sobre suas tendencias futuras."(IUDiCIBUS; MARTINS & 
GELBKE, 2000, p. 43) [grifo nosso] 

A qualidade da escritur3.9ao contabil pode ser considerada boa. A analise do 

passado das ernpresas e eficiente. Acreditamos que algo que realmente carece de 

qualidade na atividade contabil e a analise das tendencias futuras, as proje95es, 

Of9amentos e analises de investimentos. 

Abordarernos tecnicas de proje9oes e estudos de viabilidade usando o 

referencial te6rico contabil e fmanceiro. Urn rnodelo de analise financeira sera 

elaborado e demonstrado de forma clara e detalhada. 

0 modelo sera feito e aplicado sobre urn projeto de Pequena Central 

Hidreletrica. 

1.1. Objetivos 

1.1.1. Objetivo Final 

Desenvolver urn modelo consistente de avalia9ao economica e fmanceira de 

projetos de investimento atraves de conceitos de finan9as e contabilidade que possa 

auxiliar os empreendedores em investirnentos futuros. 

1.1.2. Objetivos Intermediarios 

Demonstrar as vantagens obtidas pela utiliza9ao das ferramentas contabeis 

com foco no desenvolvimento do futuro das organiza9oes. 

Demonstrar que as informa9oes contabeis podem e devem ser tratadas de 

forma a subsidiar os neg6cios e que o arcabou9o contabil e competente para tal 

finalidade. 

Formar urn modelo de partida ao sistema de gestao e acompanhamento do 

desempenho dos projetos. 



Demonstrar alguns dos ganhos em termos de qualidade das decisoes obtidas a 

partir da utilizayao da projeyao de demonstrayoes. 

Evidenciar a diferen9a entre a adoyao da abordagem de Fluxo de Caixa 

Descontado e Valor Economico Agregado no resultado do empreendimento. 

1.2. Questao de Pesquisa 

Buscamos identificar uma forma de avaliar com qualidade os projetos de 

infra-estrutura, onde e possivel e e interessante a utilizayao do ferramental contabil, 

todos os passos que precisam ser dados, os indicadores ideais. E preciso saber 

mensurar corretamente os custos envolvidos no projeto e o pre90 de venda. Em fim, 

este trabalho busca responder a seguinte questao: 

Como construir urn Modelo Economico e Financeiro para avalia9ao de 

projetos de infra-estrutura? 

1.3. Relevancia do estudo 

"A sociedade precisa de mais empreendedorismo, de mats iniciativas de 

investimento", essa e uma frase muito ouvida no Brasil quando falamos em 

possibilidades de crescimento economico, em gerayao 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 sao recursos perdidos. As empresas brasileiras tern 

alta mortalidade. A instabilidade gerada e pessima para a sociedade. 

Pequenos, medios e ate grandes neg6cios decretam falencia a todo o momento 

por fraudes ou por dificuldades financeiras, e so ha urn remedio que auxilie as 

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

Atraves do planejamento e possivel trayar cenarios, avaliar OS riscos que estao 

envolvidos no neg6cio e tomar as devidas decisoes. Atraves do controle podemos 

acompanhar os fatos e identificar os desvios em rela9ao ao planejamento. 

E para auxiliar na diminui9ao deste problema que nos propomos a 

desenvolver este trabalho. Demonstrar que as proje9oes fmanceiras atraves de 
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simula~oes de cenarios podem apontar os riscos e os impactos deles no futuro dos 

empreendimentos. 

Muitos dos investidores nao tern experiencia alguma no ramo, alem disso 

existem muitos especuladores no mercado. Os riscos do investimento nem sempre sao 

analisados corretamente. Tambem nao sao feitas as devidas analises sobre a 

mensura~ao dos custos, da expectativa de pre~os ou planejamento tributario 

satisfat6rio. 

0 neg6cio apresenta muitas peculiaridades, nao percebidas por investidores 

inexperientes nesse tipo de neg6cio. Este tipo de projeto tern impactos ambientais e 

precisa de tratamento junto aos 6rgaos ambientais competentes, que possuem regras e 

procedimentos pr6prios. A capta~ao de recursos e a presta~ao de garantias tambem 

precisam ser bern planejadas. 

1.4. Metodologia de Pesquisa 

1.4.1. Tipos de Pesquisa 

A pesquisa e composta de duas etapas, a primeira e uma revisao da literatura 

existente e a segunda o desenvolvimento de uma metodologia de analise de 

investimentos. 

1.4.1.1. Quanto aos Fins 

Este estudo e uma investiga~ao explorat6ria com a demonstra~ao de urn 

modelo de avalia~ao de investimentos que seja uma referencia aos empreendedores e 

profissionais das areas contabil, economica e financeira que suportam OS investidores 

em infra-estrutura. 

1.4.1.2. Quanto aos Meios de Investiga~ao 

As informa~oes foram obtidas atraves do estudo da literatura existente, 

incluindo os sites de organismos ligados ao neg6cio (reguladores, de fomento, de 

classe ... ). 

Ressaltamos que foram utilizadas inumeras leis, resolu~oes e portarias e elas 

podem ser encontradas atraves do sistema de busca ou biblioteca virtual no site da 
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Agencia Nacional de Energia Eletrica (ANEEL) atraves do endere9o 

www.aneel.gov.br e no site da presidencia da republica atraves do endere9o 

www.planalto.gov.br. 

1.4.2. Limita~ao do Modelo 

0 modelo, em funyaO de sua especificidade, se limita a analise de projetos de 

in:fra-estrutura para gerayaO hidreletrica. Para a utilizayaO em outros projetos e 

necessaria uma serie de ajustes. 

1.5. Delimita~ao do estudo 

0 presente trabalho apresenta abordagens sobre proje9oes e analises de 

investimentos oriundas da ciencia contabil, economica e das finan9as. Elabora e 

apresenta urn modelo matematico de analise da viabilidade economica e fmanceira 

especifico para projetos de gera9ao hidreletrica. 

Este trabalho nao deve ser aplicado integralmente a outras modalidades de 

gera9ao eletrica, como a termoeletrica, a solar, biomassa e cogera9ao pelo fato da 

especificidade de cada uma destas tecnologias, cujas estruturas produtivas, encargos e 

riscos sao bastante diferentes. 

Com o objetivo de promover maior conhecimento sobre o neg6cio gera9ao, o 

trabalho apresenta toda a cadeia de valor envolvida, desde os fomecedores de hens e 

servi9os a constru9ao do empreendimento ate o consumidor final. Isto se faz 

necessario para atender as necessidades de analise nao apenas do produtor de energia, 

mas tambem do industrial, que esta interessado em seu proprio suprimento. 

2. REFERENCIAL TEORICO 

2.1. A Analise de lnvestimentos 

Os empreendimentos surgem em fun9ao de urn objetivo de seus investidores. 

Alguns investimentos sao feitos em busca do bern comum, mas a grande maioria sao 

feitos com urn Unico objetivo, a busca da maior lucratividade possivel. 

A administra9ao financeira tern como objetivo a obten9ao do maior lucro 

dentro do menor espa9o de tempo e da melhor rela9ao lucratividade versus risco. 
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Se nao houver nivel de retorno do investimento satisfat6rio, o investidor nao 

estani motivado para investir e se ele investir podeni estar comprometendo sua propria 

existencia. 

A amilise de investimentos busca evidenciar antecipadamente o potencial de 

gera~ao de lucro de urn neg6cio e a exposi~ao aos riscos. Para tanto a analise de 

investimento utiliza a metodologia da proje~ao de cenarios. 0 risco do investidor e 

determinado tambem pela situa~ao conjuntural. 

2.1.1. 0 Planejamento 

Segundo FREZATTI (2000, P.18), "Decidir implica optar por uma altemativa 

de a~ao em detrimento de outras disponiveis, em fun~ao de preferencias, 

disponibilidades, grau de aceita~ao de risco etc. Nessa visao, 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 neg6cio; 

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

tomar decisoes; 

- Possibilidade de estabelecer metas reais e ter urn ponto de partida para o 

acompanhamento no futuro. Ele propoe medidas que possibilitam a 

analise das decisoes de investimentos antes, durantes e depois. 

2.1.1.2. As Limita~oes do Planejamento: 

0 processo de planejamento baseia-se em eStimativas e prelDlssas, 

existem situa~oes que nao sao controlaveis pelo planejador. 0 

planejamento e baseado em tendencias; 

0 grau de experiencia do planejador e sua capacidade de transcreve-la 

para o planejamento; 
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A dificuldade de obten9aO de informa95es. A nao existencia de 

hist6ricos ou hist6ricos com informa9oes distorcidas por cenarios que 

provavelmente nao se repetirao no futuro. 

2.1.1.3. As Etapas da Amilise de Investimentos 

A primeira etapa da analise de investimentos e a defini9aO dos objetivos do 

investidor e de suas caracteristicas. E necessario saber a taxa de atratividade, o nivel de 

exposi9ao ao risco, o montante a ser investido, a capacidade de prestar garantias, 

dentre outros. 

Alem disso e preciso determinar o ramo de atividade no qual se deseja 

investir, onde seja perceptive! a oportunidade de fazer urn born neg6cio. E importante 

analisar a tendencia do mercado, o grau de influencia govemamental, o impacto social 

e ambiental e a concorrencia. 

A segunda etapa e fazer urn estudo de viabilidade, urn calculo bruto, 

analisando se o neg6cio pode oferecer viabilidade para decidir se e interessante 

investir num estudo mais detalhado. 

Ja acreditando no potencial do neg6cio e que se rmcta a analise do 

investimento de forma cuidadosa e detalhada. E neste passo que come9a a se tomar 

indispensaveis os conhecimentos contabeis e financeiros. 

2.2. Conceitos de Contabilidade 

A contabilidade surgiu com o patrimonio e a ele se dedica. Segundo 

PADOVEZE [2003, p.4], "Contabilidade eo processo de identifica9ao, mensura9ao e 

comunica9ao de informa9ao economica para permitir forma9ao de julgamentos e 

decisoes pelos usuarios da informa9ao". 

E na contabilidade que encontramos subsidios para a mensura9ao dos ativos e 

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

de mensura9ao das opera9oes patrimoniais. 
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2.2.1. Metodos de Mensura~ao dos Elementos Patrimoniais 

2.2.1.1. Avalia~ao dos Valores de Entrada 

Custo Original 

Segundo MARTINS [2001, p.31], "0 custo hist6rico ou original (CH) consiste no sacrificip 
efetuado para disponibilizar urn dado recurso. Por ser urn custo incorrido (passado), ele e 
estatico, desconsiderando possiveis altera9oes de pre9os (gerais da economia ou 
especificas)". 

0 custo hist6rico retrata bern o passado e possui a vantagem de atender aos 

principios da objetividade e da praticabilidade, no entanto tern pouca utilidade em 

proje9oes para o futuro. 

Custo Historico Corrigido 

0 custo hist6rico corrigido e 0 custo hist6rico atualizado para determinada 

data utilizando-se urn indexador que pode ser urn indice oficial ou urn indice de 

inflayao intema. 

A vantagem do custo hist6rico corrigido frente ao custo hist6rico e a 

percepyao das perdas e ganhos gerados pela inflayao. 

A desvantagem do metodo e a forma arbitraria com que ele normalmente e 

feito. A utiliza9ao de indices genericos em funyao de sua propria generalidade acaba 

nao representando a soma das variayoes especificas de preyos na aquisi9ao de ativos. 

Custo Corrente 

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

custo corrente como sendo "o preyo de mercado que poderia ser pedido para o mesmo 

ativo, ou seu equivalente. Se existe urn mercado no qual ativos iguais ou semelhantes 

podem ser comprados e vendidos, pode-se obter urn preyo de mercado e associa-lo ao 

ativo possuido ... " 

0 custo corrente reflete o valor de mercado dos ativos. Sua aplicayao na 

escritura9ao contabil seria dificil pois feriria os principios contabeis do custo original e 

da competencia. A ciencia contabil considera que o lucro acontece no momento da 
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venda dos produtos e nao na aquisi9ao ou manuten9ao de estoques. Se os estoques e 

ativos fossem atualizados ao custo corrente trariam serias dificuldades a manuten9ao 

da integridade das informa9oes. 

Ele nao demonstra praticabilidade para sua utiliza9ao na escritura9ao contabil. 

Apesar disso e muito importante na avalia9ao de bens, direitos e obriga9oes no 

processo de 0r9amento e avalia9a0 economica. 

Esta forma de avalia9ao nao demonstra as possiveis perdas inflacionarias 

futuras ocorridas pelo maior aumento de urn insumo em rela9ao aos outros. 

Custo Corrente Corrigido 

0 custo corrente corrigido e o custo corrente projetado para os pr6ximos 

periodos atraves de indices previstos de infla9ao para os investimentos e para os 

retomos. 

Tais indices podem ser projetados atraves da analise de cenarios, tomando 

como base os estudos das entidades economicas sobre as perspectivas de infla9ao, 

escassez de determinados recursos e varia9ao cambial. 

2.2.1.2. Avalia~ao dos Valores de Saida 

Valor Realizado 

Consiste na receita gerada pelo pre9o pelo qual o vendedor consegum 

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

Valor Corrente de Venda 

Eo pre9o de mercado praticado para o bern 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. 
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Valor de Liquida~ao 

Em caso de falencia, onde ha liquidayao foryada dos hens da empresa, o valor 

de venda normalmente e abaixo do valor corrente. 0 uso do valor de liquidayao ocorre 

quando nao ha mais perspectivas de continuidade do empreendimento. 

Valor de Realiza~ao Futuro 

0 valor de realizayao futuro inclui as expectativas de alterayao do cenario do 

periodo presente para 0 periodo do fato economico. 

Valor Presente do Fluxo Futuro de Caixa ou Valor Presente Liquido 

E a conversao dos beneficios e sacrificios associados a determinado bern 

descontado a para o presente utilizando-se determinada taxa. Esse conceito VIsa 

determinar o montante futuro que equivale a urn determinado valor presente. 

2.2.2. Demonstrativos Contabeis 

As demonstrayoes contabeis VlSam fomecer informayoes a tomada de 

decisoes. Os relat6rios apresentam a situayao patrimonial estatica e dinamica. A 

situayao estatica do patrimonio e demonstrada no Balanyo Patrimonial. A dinamica 

patrimonial e demonstrada na Demonstrayao de Resultados do Exercicio, na 

Demonstrayao de Origens e Aplicayoes de Recursos, na Demonstrayao do Fluxo de 

Caixa e na Demonstrayao das Mutayoes do Patrimonio Liquido. 

0 objetivo da escriturayao contabil e a elaborayao das demonstrayoes 

financeiras. E atraves delas que os diversos usuarios tomam suas decisoes. Dentre as 

funyoes das demonstrayoes contabeis destacamos: 

- A identificayao das bases para o ca.Iculo dos debitos tributarios; 

- A defmiyao da politica de dividendos aos acionistas; 

- A evidenciayao da capacidade de liquidayao das obrigayoes; 

- A demonstrayao do desempenho do empreendimento e dos 

administradores; 

- A divulgayao dos resultados da empresa aos acionistas e demais 

usuarios extemos. 
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As demonstra9oes contabeis sao elaboradas tomando como base os principios 

conbibeis, as leis e as normas emitidas pelo 6rgao regulador (Banco Central, Comissao 

de Valores Mobiliarios etc ... ). 

2.3. Conceitos de Finan~as 

Todas as empresas precisam tomar decisoes financeiras nas aquisi9oes de 

insumos, nas aplica9oes e nas capta9oes de recursos. A analise de investimentos e 

primordial para a continuidade da empresa. A eficiencia dos investimentos e o objetivo 

de qualquer projeto, podendo ser medida atraves do alcance dos objetivos do 

investidor. 

Pela administra9ao fmanceira busca-se alcan9ar o mator retorno x risco 

envolvido para urn determinado intervalo de tempo. 0 retorno pode ser definido como 

a diferen9a entre a receita e os insumos previstos. 0 risco mais complexo e di:ficil de 

ser mensurado. Uma forma comumente utilizada para a avalia9ao do risco de 

determinado neg6cio e buscar a rentabilidade media daquele setor, baseado no 

principio que aquela rentabilidade estaria garantindo a continuidade dos 

empreendimentos, inclusive sobre as condi9oes de risco. 

0 lucro pode ser defmido como o retorno do investimento, mas o simples fato 

da empresa ter auferido lucro nao 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 urn investimento de 

baixo risco, como a poupan9a, 0 retorno economico nao foi obtido. 

Para que a administra9ao financeira ocorra e preciso que haja uma avalia9ao e 

urn controle sobre os resultados dos investimentos. 

2.3.1. Amilises Financeiras 

2.3.1.1. Indicadores Financeiros 

Os indices sao a rela9ao entre diferentes contas ou grupos de contas, a partir 

dos quais pode-se obter alguma informa9ao economica ou fmanceira acerca da 
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situa9ao da entidade. Os indices servem de medida dos diversos aspectos economicos 

e financeiros. 

Embora OS indices fome¥am infuneras informa¥oes, a analise da conjuntura na 

qual se deu o indice e de grande importancia, o fato de urn indice revelar urn alto grau 

de endividamento, nao significa que a empresa esta em rna situa9ao financeira, pois o 

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

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

sempre uma analise conjunta deles. 

Sao inumeros OS indices existentes para a analise de balan¥0, continuamente 

sao elaborados novos indices, mas nao e 0 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 eficiencia do ciclo operacional. 0 

Ciclo Operacional corresponde ao conjunto de atividades necessarias a consecu9ao do 

"produto" da empresa, ele e iniciado com a compra dos insumos e encerrado com o 

recebimento das vendas. 

0 Ciclo financeiro corresponde ao periodo do Ciclo Operacional em que a 

empresa precisa investir recursos pr6prios. Este periodo vai do pagamento dos 

fomecedores ao recebimento dos clientes. 

A boa administra9ao do ciclo diminui o volume de investimentos no processo, 

melhorando o giro da empresa e a capacidade de financiamento da produ9ao. 

A analise de ciclo e feita atraves de indicadores de forma detalhada, a frm de 

evidenciar as etapas em que podem estar ocorrendo problemas, sao elas: 

1. Prazo Medio de Pagamento dos Fomecedores; 

2. Prazo Medio de Estoques de Materias Primas; 

3. Prazo Medio de Estoque de Produtos em Elabora9ao; 
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4. Prazo Medio de Estoque de Produtos Acabados; 

5. Prazo Medio de Recebimento de Clientes 

As etapas acima podem ser observadas em empreendimentos industriais. Em 

outras atividades, precisam ser adaptadas para melhorar a identifica~ao 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 

fun~ao dos valores relacionados a ele, ou seja, demonstrar 0 grau de exito economico 

do empreendimento. 

Para a obten~ao do sucesso as empresas podem adotar duas estrategias 

basicas. A primeira e buscar o menor custo de produ~ao com o maior volume de 

vendas. A segunda e a diferencia~ao, onde a empresa busca vender menos a urn pre~o 

maior. A primeira alternativa busca o retorno do investimento atraves de urn giro alto, 

enquanto a segunda busca o retorno atraves 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 decada de 30 a Du Pont criou urn modelo de analise de rentabilidade, 

procedendo a analise concomitante da margem de lucro e giro dos neg6cios, 

identificado pela sigla ROI (Return on Investment). 0 ROI era obtido pela divisao do 

Lucro Operacional pelo Investimento, sendo o Luera Operacional o Luera antes da 

dedu~ao das Despesas Financeiras. 

A DuPont se utilizou do ROI para avaliar o retorno das suas mais diversas 

unidades de produ~ao, as quais se dedicavam as mais diversas atividades. Como o ROI 

e urn indice cuja compara~ao e analise pode ser feita mesmo em unidades com 

atividades diferentes, a Du Pont utilizava o ROI na orienta~ao de seus investimentos. 

Segundo o Professor MARION (2000, p. 471), o ROI e pouco conhecido no 

Brasil, embora seja de esplendoroso valor . Segundo ele, " ... muitos militantes na area 

contabil tern evitado esse metodo, achando-o complexo e cansativo. Discordamos 
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frontalmente dessa opiniao e, ainda que possa ser absurdo, defendemos a posiyao de 

que 0 metodo Du Pont e mais facil de ser entendido que, por exemplo, OS indices de 

liquidez." 

0 ROI pode ser expresso da seguinte forma: 

Onde: 

ROI = Lucro Operacional 
lnvestimen to 

Lucro Operacional: e o lucro obtido antes das deduvoes das despesas 

financeiras; 

Investimento: e 0 valor total investido, excluindo-se OS Passivos nao 

Remunerados, tambem chamados Passivos de Funcionamento. 

KAPLAN e JOHNSON (1993, p.72) citam o uso do ROI pela Du Pont: "0 

USO imaginativo da informayaO de retorno do investimento permitia a alta 

administrayao da Powder Company suplantar efetivamente os mercados de capitais na 

decisao de como distribuir recursos no interior da industria de explosivos americana." 

Ainda segundo MATARAZZO (1995, p. 430): "A regra basica ... e que a 

evoluvao das vendas e o ponto de referencia dos demais itens: nenhum investimento 

ou despesa pode crescer mais que as vendas sob pena de reduyao da taxa de retorno 

sobre o ativo liquido". 

2.3.1.1.3. Os Indicadores e a Decisao de Investimentos 

0 desempenho de urn projeto pode ser medido basicamente por duas 

unidades: as taxas que determinam relavao entre os retornos e os investimentos e o 

payback que representa o tempo necessario para que o retorno do investimento seja 

igual ao proprio investimento. 

A melhor relavao para a atratividade de urn projeto e a relavao entre o lucro e 

o capital investido, pairam duvidas relacionadas a forma com que se define o lucro e a 

forma com que se define o capital investido. 
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A decisao de investimentos deve se pautada em varias questoes, dentre elas o 

prazo necessario para que ocorra o retorno do investimento, o grau de risco e ate a 

tendencia de eleva9ao ou queda da taxa de juros em rela9ao ao intervalo do projeto que 

influi diretamente na expectativa de lucros em compara9ao com neg6cios altemativos. 

Segundo FREZATTI, (2000, p.165), existem basicamente tres sistematicas 

utilizadas para avaliar os projetos em rela9ao a capacidade deles gerarem o maior valor 

aos acionistas: 

a. Abordagem do Fluxo de Caixa Descontado 

Essa abordagem leva em conta o fluxo de caixa futuro gerado pelos 

investimentos descontado pela taxa de atratividade. Essa metodologia e muito usada 

por profissionais da area de fman9as em calculos de viabilidade de investimento. 0 

proprio BNDES se utiliza desta abordagem. 

A representatividade dos resultados de urn investimento depende do rigor e 

confiabilidade com que os fluxos de caixa sao estimados. 

Segundo KASSA! & KASSA! (1999, p. 60)," ... a decisao de se avaliar 

projetos de investimento com base nos resultados de caixa, e nao no lucro economico, 

e devido a uma necessidade economica, revelando a efetiva capacidade da empresa em 

remunerar o capital aplicado e reinvestir os beneficios gerados". 

Em rela9ao a capacidade aquisitiva da moeda os fluxos de caixa podem ser 

divididos em tres tipos: 

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

realiza9ao dos eventos. 

Fluxos de Caixa Constantes: Expressos no mesmo padrao 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 Intema 

de Retorno (TIR), a Taxa Intema de Retorno Modificada (TIRM) eo Valor Presente 

Liquido (VPL): 

Valor Presente Liquido: e a diferen9a entre o valor presente das entradas de 

caixa e o valor presente das saidas de caixa, considerando uma determinada taxa de 

desconto. 

Taxa Interna de Retorno: e a taxa de desconto que iguala num determinado 

momento as entradas e saidas de caixa. A TIR e a taxa de desconto que gera urn VPL 

igual a zero. 

Taxa lnterna de Retorno Modificada: A TIR apresenta como desvantagem 

a falta de adequa9a0 dos calculos ao fato de haver diferen9as entre a taxa de 

fmanciamento 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 media do periodo do fluxo de caixa mais 

conveniente para reaplicar os recursos gerados. 

Taxa de Financiamento: taxa media ma1s compativel com os custos de 

capta9ao de recursos financeiros para o investimento ou para o capital de giro, 

conforme o caso. 

b. Abordagem dos Multiplos 

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

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

0 IL e medido pela rela9ao entre o valor presente dos fluxos de caixa dos 

retomos e o fluxo de caixa dos investimentos descontados pela taxa de atratividade do 

investimento. 

0 V AUE consiste no valor medio peri6dico dos fluxos de caixa positivos 

comparado com o valor medio dos fluxos de caixa negativos do mesmo periodo. 

15 



c. Abordagem do Resultado Economico Residual 

Essa abordagem desenvolve os conceitos de resultado economico e tern como 

caracteristica o detalhamento de analises distintas de desempenho na area fmanceira e 

operacional. Seus principais indicadores sao o Valor Economico Agregado (EVA®) e 

o Valor Adicionado ao Negocio MV A®: 

Valor Economico Agregado EVA® 

Segundo KASSA! & KASSA! (2000, p. 179): "0 valor economico agregado, 

ou EVA®, e, pois, o valor que a empresa agrega apos remunerar todos os recursos 

investidos, quer sejam fmanciados pelo custo de capital de terceiros (Ki) ou pelo custo 

do capital proprio (Ke)." 

0 Valor Economico Agregado e uma das melhores medidas da atratividade 

economica de urn projeto, para que haja atratividade economica e necesscirio que 0 

Retorno sobre o Investimento seja igual ou maior do que o custo medio do capital 

empregado, ou seja e preciso que o retorno do projeto seja no minimo igual ao retorno 

pretendido pelo investidor e os encargos devidos pela utiliza~ao de capital de terceiros. 

0 Custo do Capital Proprio e a remunera~ao minima exigida pelos 

proprietcirios 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 proprietcirios do 

capital estipularem o retorno minimo necesscirio para o investimento. 

Quanto ao custo do capital de Terceiros, esse e obtido pela divisao das 

despesas financeiras pelo capital de terceiros que e remunerado. 

0 custo de oportunidade do negocio e 0 custo medio ponderado do capital a 

ser remunerado pela organiza~ao. 

0 EVA pode ser obtido atraves da seguinte dedu~ao: 

Investimentos Operacionais 

x Retorno do Investimento 

= Retorno gerado pelo Projeto 

16 



formula: 

(-) Custo Medio Ponderado de Capitais 

(=)EVA 

Onde o custo medio ponderado de capitais ( CMPC) e obtido pela seguinte 

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

On de: 

Ki e 0 indice de retorno do capital de terceiros, obtido pela divisao das 

despesas financeiras pelo passivo remunerado. 

Ke e o indice de retorno estipulado pelos proprietarios do capital 

Valor Adicionado do Negocio (MVA) 

0 valor agregado do neg6cio (MV A) serve como metodo de analise com vista 

ao futuro do projeto, sua capacidade de agregar valor. 0 MV A ou goodwill 

corresponde ao que o projeto consegue criar alem do seu investimento, a diferen9a 

entre o seu valor de mercado eo seu investimento. 

Segundo ASSAF NETO [2002, p. 242] o EVA e urn metodo para avalia9ao 

do desempenho no passado, enquanto o MV A e urn metodo com vistas ao futuro: 

Figura 01 - Dimensoes do MV A e do EVA 

Passado , Futuro 

Fonte: KASSAI, Jose Roberto e Outros. - 2000, p.242. 

0 MV A tambem e uma marca registrada da consultoria Stem Stewart & Co. 
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Os acionistas esperam que a empresa gere retorno supenor ao custo dos 

recursos investidos, valorizando o valor de mercado, ou seja, criando riqueza. 

0 MV A pode ser obtido atraves da seguinte formula: 

MVA= EVA 
CMPC 

0 MV A (goodwill) e determinado essencialmente pela qualidade da gestao do 

empreendimento, pela correta avalia9ao das estrategias financeiras utilizadas. 

A verifica9ao da evolu9ao do valor agregado pode ser observada utilizando-se 

o fndice de Crescimento do Valor Agregado (ICVA): 

ICVA=MVA +EVA 
Ke 

2.3.1.1.4. lndicadores niio Financeiros 

0 resultado financeiro sempre foi o sistema mais utilizado e aceito na analise 

de desempenho das empresas, entretanto, este pensamento vern mudando muito nos 

wtimos anos. V arios SaO OS sistemas que vern sendo utilizados, destacando-se 0 

Balanced Scorecard e o GECON (Gestao Economica), cujas conclusoes expressam 

informa9oes nao somente financeiras. 

CATELLI (1999, p. 196), referindo-se a cita9oes de NAKAGAWA e de 

LIKERT ressalta que: 

"Os criterios nao fmanceiros de avalia9ao de desempenho devem levar em conta a congruencia 
de metas e os incentivos. 0 primeiro aspecto se refere a harmoniza9ao entre os objetivos do 
individuo e os objetivos da organiza9ao. 0 ultimo constitui-se de urn instrumento 
administrativo que acelera essas pessoas rumo aos objetivos. Alguns aspectos a serem medidos 
dentro destes criterios podem ser , consoante Likert, a qualidade da organiza~ao humana, nivel 
de confian~a e responsabilidade, motiva~ao, lealdade, desempenho e capacidade da 
organiza~ao de comunicar-se abertamente, interagindo efetivamente e alcan~ando decisoes 
adequadas e a avalia9ao do desempenho deve evidenciar e buscar a harmoniza9ao entre os 
objetivos pessoais dos gestores com os da empresa". 

Os criterios nao fmanceiros de avalia9ao 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 fmanceiro, embora consigam demonstrar com clareza o 

desempenho em curto prazo, nao conseguem, de forma isolada o mesmo em longo 

prazo, para tal e necessario a analise conjunta com indicadores nao financeiros. 

F ALCINI (1995, p.32) tambem identifica: 

" ... Assim a visao de curto prazo proporcionada pelo 'ROI' acaba por nao evidenciar o declinio 
do valor economico da empresa quando aqueles e outros ativos indispensaveis a sobrevivencia 
em Iongo prazo do sistema-empresa, dentro do meio ambiente do mundo real, sao relegados a 
favor de uma visao miope, de curto prazo, respaldada no 'ROI' e nas suas bases, os numeros e 
lucro contabeis". 

Dentro dos indicadores nao financeiros poderiamos buscar evidenciar a 

melhoria da qualidade tecnica dos funcionarios, a satisfa~ao do cliente intemo 

(funcionarios) e do cliente extemo (sociedade, clientes, parceiros) e a propria 

integra~ao da empresa junto a sociedade. V anos podem ser OS indicadores criados para 

essa analise, observando-se sempre as caracteristicas pr6prias da empresa. 

Somente a analise conjunta dos indicadores fmanceiros e nao fmanceiros 

podem formar uma analise global do desempenho do projeto. Em projetos de curto 

prazo OS efeitos dos indicadores nao financeiros nao podem ser observados durante 0 

decorrer do projeto, seu efeito se dara na execu~ao dos pr6ximos projetos. 

2.3.1.2. A Amilise do Risco 

N a elabora~ao de qualquer analise de investimentos e interessante que haja 

certa prudencia na ado~ao dos valores de forma a proporcionar maior confiabilidade 

nas informa~oes. A analise dos riscos pode se dar por metodos quantitativos ou 

qualitativos, conforme segue: 

2.3.1.2.1. Metodos Qualitativos: 

Pesquisa de Mercado - levantamentos por me10 de questionarios e 

entrevistas com as informa~oes interpretadas buscando determinar a 

ideia das pessoas sobre determinado objeto de pesquisa. 
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Tecnica Delphi; consiste na busca de consenso por parte de vcirios 

especialistas sobre determinado assunto. 

Painel de Especialistas; tambem consiste na busca de consenso entre 

diversos especialistas. 

Dramatiza9ao e Cria9ao de Cencirios - vtsam estabelecer uma 

sequencia 16gica de eventos, demonstrando o desenvolvimento de urn 

processo, as inter-rela9oes das diversas variaveis onde o processo pode 

ser conduzido. Com a cria9ao de cencirios e possivel o exame da 

dinfunica de situa9oes que, de outro modo, poderiam ser ignoradas. 

2.3.1.2.2. Metodos Quantitativos: 

Probabilidade - analise da possibilidade de ocorrencia de determinado 

evento. 

Desvio-Padrao - e utilizado para avaliar a qualidade da media obtida 

na analise em fun9ao da freqiiencia e amplitude da varia9ao. 

Programa9oes Matematicas - atraves do uso de equa9oes e inequa9oes, 

normalmente feito atraves de computadores. 

Arvore de decisao - uma matriz atraves da qual sao feitas rela9oes de 

a9ao e rea9ao. 0 modelo tern diversos nos onde as diversas variaveis 

acabam por influenciar o resultado fmal. 

Analise de sensibilidade - estuda o efeito que a varia9ao num dado de 

entrada do modelo pode ocasionar nos resultados. 

Tecnicas de Simula9ao - Busca analisar a sensibilidade de todas as 

variaveis e as respectivas intera9oes entre elas. 

A analise de sensibilidade e as tecnicas de simula9ao serao utilizadas em 

demonstra9oes praticas no capitulo IV. 
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2.3.2. Modelos Financeiros 

Segundo CAPONI: "Modelos sao tentativas de representar a realidade, onde 

as opera9oes financeiras fazem parte dessa realidade. Em geral, os modelos 

desenvolvidos para o mercado financeiro sao denominados como Modelos ou 

Ferramentas de Apoio a Decisao no sentido de determinar, resolver, solucionar, 

facilitar os ca.lculos, etc. Os modelos financeiros utilizam em geral, equa9oes 

matematicas que representam a opera9ao fmanceira e premissas impostas pelas 

condi9oes da opera9ao. Dessa maneira, o desenvolvimento de urn modelo e urn 

procedimento de Sintese a partir das especifica9oes: 

por: 

Entradas sao OS dados disponiveis. 

Saidas sao os resultados desejados. 

Regras e Rela9oes entre os dados e resultados." 

0 modelo fmanceiro precisa ser encarado como urn sistema, caracterizando-se 

• Entradas dos Dados 

Alimenta9ao com as informa9oes conhecidas e necesscirias a obten9ao dos 

resultados. 

• Regras e inter-rela9oes entre os dados; 

Ca.Iculos matematicos visando fazer com que o modelo reflita os eventos do 

mundo onde as rela9oes acontecem de fato. 

• Saida das Informa9oes. 

indices e outras informayoes uteis, eficazes e capazes de guiar decisoes. 

Os modelos sao utilizados para: 

• Agilizar ca.Iculos repetitivos; 
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• Facilitar os relacionamentos das informayoes existentes, podendo-se 

utilizar a memoria eletronica e outras ferramentas que diminuem as 

dificuldades dos calculos. 

Passos basicos da construyao do modelo: , 

• Defmiyao dos objetivos - defmiyao dos dados necessarias e das 

informayoes que se quer obter; 

• Defmiyao do lay out - defmiyao das telas necessarias, suas formas e 

sequencia; 

• Elaborayao dos calculos I relacionamentos - definiyaO e aplicayao das 

formulas e metodos de relacionamento entre as variaveis; 

• Confirmayao I validayao do modelo - testes do modelo buscando 

garantir que sua utilizayao obedeya fielmente aos objetivos a que se 

propoem, com destaque ao correto relacionamento entre as variaveis; 

• F ormatayao - definir a melhor forma visual com que as planilhas de 

entrada de dados, de calculos e de resultados sao apresentadas ao 

usuario; 

• Elaborayao do Manual do U suario - buscando dar subsidios para que o 

usuario possa fazer o melhor uso do modelo dentro das suas 

respectivas necessidades e das limitayoes do modelo. 

2.4. Gera~ao de Energia Eletrica 

Inserir-se no mercado de gerayao eletrica e urn processo complexo e 

arriscado. Esse negocio demanda muito conhecimento, e preciso conhecer a historia 

desse setor, a influencia exercida pelo govemo, o processo de reforma, todo o 

emaranhado legal, a atuayao das agencias reguladores e de outros agentes que 

interferem na administrayao dos empreendimentos, os encargos e a posiyao da gerayao 

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

A sociedade do seculo 21 esta mudando alguns conceitos. A melhora da 

qualidade de vida das pessoas esta muito ligada a manuten9ao do meio ambiente. 0 

Tratado de Kyoto tomou publicae not6ria a vontade da sociedade de cuidar do meio 

ambiente e controlar a polui9ao gerada no planeta. 

Estamos assistindo a urn conflito entre a necessidade de gerar energia para 

suprir o desenvolvimento economico e o impacto que a energia resulta no meio 

ambiente. A energia gerada a partir de combustiveis f6sseis causa muita polui9ao, mas 

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

0 Brasil possui grande parte de sua energia gerada em U sinas Hidreletricas, 

porem as concessoes para a explora9ao de novas usinas de grande porte veem sendo 

cada vez mais dificeis em fun9ao dos impactos ambientais causados pelas areas 

alagadas. 

Outra fonte de energia bastante difundida no Brasil e o alcool da cana de 

a9ucar, altemativa de energia renovavel, como a hidreletrica. 0 alcool concorre com a 

gasolina, porem seu custo e superior ao da energia hidreletrica, nao sendo urn born 

substituto para esta. 

As pequenas centrais hidreletricas (PCH' s) sao uma boa altemativa para a 

preserva9ao ambiental com gera9ao de energia a baixos custos. Elas tern como 

caracteristica pequenos reservat6rios, porem essa energia e gerada em pequena escala. 

As PCH's instaladas no interior do pais descentralizam a produ9ao de energia 

diminuindo a necessidade de linhas de interliga9ao eletrica e promovem o 

desenvolvimento regional. 

Iioje, influenciado pela necessidade de energta e pela busca de fontes 

altemativas, o govemo criou urn programa proprio para os empreendimentos de 

gera9ao altemativa de energia (PCH's, Centrais E6licas e Centrais de Biomassa). 0 

programa confere uma serie de vantagens aos empreendimentos aprovados, como 
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opyao de contrato de venda de energia para a Eletrobnis e financiamento atraves do 

BNDES. 

Os incentivos e a perspectiva de altos preyos para a energia no medio e longo 

prazo faz com que muitos empreendedores, muitos deles sem conhecimento, entrem 

neste neg6cio. 

2.4.2. Hist6rico do Setor Eletrico Nacional 

A primeira usina hidreletrica construida no Brasil foi a usina do Ribeirao do 

Inferno no estado de Minas Gerais que foi concluida em 1883 com o objetivo de 

atender a demanda de urn projeto de minerayao. 

A primeira usina hidreletrica construida com o objetivo de distribuir energia a 

populayao foi a de Marmelos na cidade de Juiz de Fora, Minas Gerais, ela foi 

inaugurada em 1889. 

Em 1899 foi constituida em Sao Paulo a primeira empresa de gerayao eletrica 

de capital estrangeiro, a Sao Paulo Railway, Light and Power Company Limited, de 

capital canadense. Para que houvesse o investimento de capital estrangeiro no pais foi 

necessario que o govemo estipulasse a "Clausula Ouro". Esta clausula contida nos 

Contratos de Concessao garantiam ao investidor o direito a reajustes mensais de 

acordo com a variayao do ouro no mercado intemacional. 

Como advento da primeira guerra mundial e da crise de 1929, o valor do ouro 

subiu de forma exorbitante, tomando a energia uma mercadoria cara. Em 1933, ap6s a 

revoluyao de 30, o entao presidente Gemlio Vargas extinguiu a Clausula Ouro e 

determinou que o preyo da energia eletrica fosse regulado a partir do custo mais uma 

determinada taxa de lucro. 

No ano seguinte, em 1934 foi criado o C6digo de Aguas, nacionalizando o 

uso da agua, buscando que a agua, como bern da nayao, venha a ser utilizada da forma 

que melhor atende aos anseios do pais. 0 c6digo de aguas pode ser considerado a 

primeira legislayao a respeito de meio ambiente do pais. 

Em 193 9 foi criado o Conselho N acional de Aguas e Energia Eletrica, que 

passou a ser responsavel pela definiyao da politica nacional de energia eletrica. 
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Em 1945 foi criada a primeira empresa estatal federal de gerayao de energia 

eletrica para aproveitar o potencial do Rio Francisco, a CHESF, Companhia 

Hidreletrica do Sao Francisco. 

A aprovayao do Fundo Federal de Eletrificayao (FFE) aconteceu em 1954 

atraves dos recursos do Imposto Unico sobre Energia Eletrica (IUEE). 

Em 1961 foi criada a ELETROBRA.S que passou a atuar como holding de 

todas as empresas estatais de gerayao e transmissao. As estatais federais nao 

interferiam na distribuiyao que normalmente era feita por estatais estaduais. 

Para aumentar a arrecadayao para investimento em energia eletrica o govemo 

federal criou o Emprestimo Compuls6rio (EC), que era pecuniario, com devoluyao em 

dez anos a uma taxa de juros de 12% ao ano. 

A Reserva Geral de Reversao (RGR) foi instituida em 1971 como objetivo de 

aumentar o volume de recursos para o investimento em energia eletrica. Consistia no 

pagamento de urn percentual, inicialmente de 2,5% do imobilizado com o objetivo de 

ampliar o parque eletrico. 

A Reserva Geral de Garantia (RGG), por sua vez, foi criada em 1975 como 

objetivo de nivelar os preyos da energia eletrica ao consumidor em todas as regioes do 

pais. As regioes com energia mais barata dividiriam a diferenya cobrada nas regioes 

com energia mais cara. 0 estado de Sao Paulo em 1986, logo seguido de outros 

estados, se negou a efetuar o recolhimento da RGG. 

Em 1988, por iniciativa da nova Constituiyao Federal, foi substituida a 

incidencia do IUEE pelo ICMS, onde o recolhimento passou a ser exclusivamente dos 

estados o deixou de estar vinculado aos investimentos em energia, como era o IUEE. 

Em 1982 o Mexico declarou a moratoria de sua divida, a partir desta data os 

fmanciamentos extemos passaram a ser mais onerosos e mais escassos em virtude do 

nsco. 

Durante a decada de oitenta houve uma continua reduyao das aliquotas do 

Emprestimo Compuls6rio e da RGR. Somando-se a extinyao do IUEE e o onus dos 

emprestimos intemacionais foi desencadeada uma diminuiyao continua nos 

25 



investimentos em energia eletrica, sobretudo na gera9ao e transmissao. Com isso 

houve o envelhecimento do parque gerador brasileiro. 

Alem disso, a partir do inicio dos anos oitenta a tarifa da energia passou a 

utilizada como mecanismo de regula9ao economica com a finalidade de controle da 

infla9ao mesmo as custas da saude financeira das empresas. 

Outros problemas que ocorreram a partir da decada de oitenta foram a rna 

gerencia financeira das estatais e a falta de incentivos ao aumento da produtividade. 

A partir do final dos anos oitenta houve algumas alternativas de revisao do 

sistema buscando ampliar a capacidade instalada, mas foram em vao. A alternativa 

conduzida pelos presidentes subseqiientes (Fernando Collor, Itamar Franco e Fernando 

Henrique Cardoso) foi a privatiza9ao, tal qual sugeria as conclusoes do Consenso de 

Waschington. Em 1990 foi instituido o Plano Nacional de Desestatiza9ao (PND). Dois 

anos ap6s, em 1992 iniciou-se o processo de privatiza9oes. 

Em 1996 foi contratada a empresa Coopers & Lybrand Consultant Ltd. para 

elabora9ao de estudo e de relat6rio sobre a institucionaliza9ao de urn novo modelo 

privado ao setor eletrico brasileiro, baseado na experiencia inglesa. 

Com a privatiza9ao houve a necessidade do realinhamento das tarifas 

cobradas dos consumidores finais. 

Com a escassez de investimentos e a previsao de falta de energia em urn curto 

prazo, alem do fato do gas boliviano estar chegando ao Brasil a urn pre9o competitivo 

foi instituido o Plano Prioritario de Termoeletricas (PPT) cujos investimentos nao 

foram su:ficientes para evitar o Apagao que acabou acontecendo no final de 2001. 

0 Apagao e urn fato lastimavel na hist6ria do Brasil, sua ocorrencia e 

decorrente racionamento de energia foram responsaveis pelo desaquecimento de uma 

economia que demonstrava evidencias de crescimento. Tal crescimento s6 veio a 

ocorrer tres anos mais tarde. 

2.4.2.1. Bases Constitucionais 

A constitui9ao federal estabelece o tratamento legal que deve ser data a 

gera9ao de eletricidade atraves de seus artigos 21, 173, 174, 175 e 176. 
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0 artigo 173 determina os serviyos regidos pelas leis de mercado e o artigo 

175 faz referencia aos serviyos publicos que deverao ser regidos pelo interesse 

publico. 

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

"Servi~o publico e toda atividade de oferecimento de utilidade ou comodidade material 
destinada a satisfil9ao da coletividade em geral, mas fruivel singularmente pelos 
administrados, que o estado assume como pertinente a seus deveres e presta por si mesmo 
ou por quem 1ha f~ as vezes, sob urn regime de Direito Publico - portanto, consagrador de 
prerrogativas de supremacia e de restri~oes especiais -, instituido em favor dos interesses 
definidos como publicos no sistema normativo." 

Os serviyos publicos sao atividades de relevante interesse nacional as quais 

sao de responsabilidade do estado que deveni executa-las com recursos pr6prios ou 

delega-las a outros atraves das concessoes e permissoes dos Serviyos publicos sob o 

regime de direito publico. 

As concessoes e permissoes de serviyos publicos foram reguladas pela lei 

8. 987/95 - Lei das Concessoes. 

A concessao ou permissao nao muda o regtme juridico do tratamento 

comercial da atividade. A responsabilidade do concessionario e para com o Estado 

dentro das condiyoes estabelecidas no Contrato de Concessao. 

2.4.3. Novo Modelo Energetico Brasileiro 

0 govemo nao investia mais no setor eletrico por varios anos quando se 

deflagrou com urn parque eletrico antigo e sem a minima possibilidade de oferecer 

condiyoes para urn crescimento economico consistente. A falta de recursos para 

investir na gerayao fez com que o govemo abrisse o mercado para a iniciativa privada. 

A abertura do mercado se deu com muita turbulencia, houve avanyos e o 

sucesso nao foi absoluto em funyao de algumas deficiencias na regulamentayao do 

mercado. Urn exemplo claro ocorreu durante o "Apagao" e impacta sobre os 

consumidores ate 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 Contratac;ao Livre (ACL) pelo fato do mesmo estar "sujeito" as Leis de Mercado e 

nao ao direito administrativo. 

0 modelo eletrico brasileiro ainda nao esta consolidado, ele devera se ajustar 

as necessidades que surgirem ao Iongo do tempo. 

A busca de atendimento as diversas metas da estruturac;ao do sistema e 

complexa em decorrencia dos conflitos existentes entre as metas do govemo e dos 

concessionarios. 0 govemo objetiva a expansao da oferta com modicidade tarifaria e 

servic;os com qualidade. 0 aumento da qualidade e da expansao 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 e a morosidade do legislativo brasileiro estao sendo os maiores 

responsaveis pelos baixos investimentos no parque gerador a partir de 2003, 

persistindo tal situac;ao, 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 Elt!trico 

Atualmente o setor energetico brasileiro esta estruturado da seguinte forma: 

2.4.3.1.1. Ministerio de Minas e Energia 

Compete ao Ministerio de Minas e Energia (MME) a administrac;ao de todos 

os recursos minerais e energeticos, dos aproveitamentos da energia hidraulica e a 

energia eletrica, incluindo a nuclear. 

Em 15 de marc;o de 2004, por meio da Lei n° 10.847, foi autorizada a criac;ao 

da Empresa de Pesquisa Energetica (EPE). Vinculada ao Ministerio de Minas e 

Energia, a EPE tern por finalidade prestar servic;os na area de estudos e pesquisas 

destinadas a subsidiar o planejamento do setor energetico. 

0 Ministerio de Minas e Energia tern como empresas vinculadas a Eletrobras 

e a Petrobras, que sao de economia mista. A Eletrobras, por sua vez, controla, as 

empresas Furnas Centrais Eletricas S.A., Companhia Hidro Eletrica do Sao Francisco 
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(Chest), Companhia de Gerayao Termica de Energia Eletrica (CGTEE), Centrais 

Eletricas do Norte do Brasil S.A. (Eletronorte), Eletrosul Centrais Eletricas S.A. 

(Eletrosul) e Eletrobnis Tennonuclear S.A. (Eletronuclear). 

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

Nacional de Energia Eletrica (ANEEL) tambem estao ligadas ao MME. 

2.4.3.1.2. Agencia Nacional de Energia Eletrica 

A Agencia Nacional de Energia Eletrica (ANEEL) foi criada pela Lei N° 

9.427, de 1996. Ela e uma autarquia em regime especial, vinculada ao Ministerio de 

Minas e Energia, tern como atribuiyoes regular e fiscalizar a gerayao, a transmissao, a 

distribuiyao e a comercializayao da energia eletrica; mediar os conflitos de interesses 

entre os agentes do setor eletrico e entre estes e os consumidores; conceder, permitir e 

autorizar instalayoes e serviyos de energia; garantir tarifas justas; zelar pela qualidade 

do serviyo; exigir investimentos; estimular a competiyao entre os operadores e 

assegurar a universalizayao dos serviyos. 

2.4.3.1.3. Operador Nacional do Sistema 

0 Operador N acional do Sistema Eletrico ( ONS) foi criado em 1998, com a 

finalidade de operar o Sistema Interligado Nacional (SIN) e administrar a rede basica 

de transmissao de energia no Brasil. A sua missao institucional e assegurar aos 

usuarios do SIN a continuidade, a qualidade e a economicidade do suprimento de 

energia eletrica. De acordo com a lei 10.484/04, tambem sao atribuiyoes do ONS 

propor ao Poder Concedente as ampliayoes das instalayoes da rede basica, bern como 

os reforyos dos sistemas existentes, a serem considerados no planejamento da 

expansao dos sistemas de transmissao; e propor regras para a operayao das instalayoes 

de transmissao da rede basica do SIN, a serem aprovadas pe1a ANEEL. 
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Figura 02- Funyoes da ONS 
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e Re5t~6es Operotc:ionai5 

Fonte: SANTOS; Mario Fernando de Melo. Expansao do Setor Eletrico -

Recursos Escassos, Obras Prioritarias e Administrayao de Riscos - Uma Visao da 

Operayao do Sistema. 23 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 nao, arcando com o onus decorrente 

da decisao segundo o decreto 2003 de 10 de setembro de 1996. 

2.4.3.1.4. Camara de Comercializa~ao de Energia Eh!trica 

A Camara de Comercializayao de Energia Eletrica (CCEE) foi criada pela lei 

10.848 de 15 de maryo de 2004 e regulamentada pelo Decreto N° 5.177, de 12 de 

agosto de 2004. Ela e uma pessoa juridica de direito privado sem fms lucrativos e sob 

regulayao e fiscalizayao da Agencia Nacional de Energia Eletrica (ANEEL), a CCEE 

tern por fmalidade viabilizar a comercializayao de energia eletrica no Sistema 

Interligado Nacional (SIN). A CCEE sucedeu ao Mercado Atacadista de Energia 

Eletrica- MAE, criado pela Lei n° 10.433, de 24 de abril de 2002. 

30 



As principais atribui~oes da CCEE sao: 

Promover leiloes de compra e venda de energia eletrica, desde que 

delegado pela ANEEL; 

Manter o registro de todos os Contratos de Comercializa~ao de Energia 

no Ambiente Regulado (CCEAR) e os contratos resultantes dos leiloes de ajuste, da 

aquisi~ao de energia proveniente de gera~ao distribuida e respectivas altera~oes; 

Manter o registro dos montantes de potencia e energia objeto de 

contratos celebrados no Ambiente de Contrata~ao Livre (ACL); 

Promover a medi~ao e o registro de dados relativos as opera~oes de 

compra e venda e outros dados inerentes aos servi~os de energia eletrica; 

Apurar o Pre~o de Liquida~ao de Diferen~as PLD do mercado de curto 

prazo por submercado; 

Efetuar a contabiliza~ao dos montantes de energ1a eletrica 

comercializados e a liquida~ao financeira dos valores decorrentes das opera~oes de 

compra e venda de energia eletrica realizadas no mercado de curto prazo; 

Apurar o descumprimento de limites de contrata~ao de energia eletrica e 

outras infra~oes e, quando for o caso, por delega~ao da ANEEL, nos termos da 

conven~ao de comercializa~ao, aplicar as respectivas penalidades; e 

Apurar os montantes e promover as a~oes necessarias para a realiza~ao 

do deposito, da custodia e da execu~ao de garantias financeiras relativas as liquida~oes 

fmanceiras do mercado de curto prazo, nos termos da conven~ao de comercializa~ao. 

A CCEE e integrada por titulares de concessao, permissao ou 

autoriza~ao, por outros agentes vinculados aos servi~os e as instala~oes de energia 

eletrica, e pelos consumidores livres, assim definidos no inciso X do § zo do artigo 1 o 

do Decreto no 5.163, de 2004. 

2.4.3.1.5. Centrais Geradores do Brasil SA (ELETROBAAS) 

A Eletrobnis e uma empresa de economia mista e de capital aberto, com a~oes 

negociadas nas Bolsas de Valores de Sao Paulo (Bovespa), de Madri, na Espanha, e de 
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Nova Iorque, nos Estados Unidos. 0 Govemo Federal possui mais da metade das 

ayoes ordinarias e preferenciais (52,45%) da Eletrobnis e, por isso, tern o controle 

acionario da empresa. 0 Grupo Eletrobnis atua de forma integrada. As politicas e 

diretrizes adotadas sao definidas pelo Conselho Superior da Eletrobras (Consise), 

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

2.4.3.1.6. Comercializadora Brasileira de Energia Emergencial 

A Comercializadora Brasileira de Energia Emergencial (CBEE) surgiu ap6s o 

apagao de 2001 e tern por objetivo a aquisiyao, o arrendamento e a alienayao de bens e 

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

1. a viabilizayao do aumento da capacidade de gerayao e da oferta de 

energia eletrica de qualquer fonte em curto prazo; e 

2. a superayao da crise de energia eletrica e ao reequilibrio de oferta e 

demanda de energia eletrica. 

A CBEE extinguir-se-a em 30 de junho de 2006. 

2.4.3.1. 7. Empresa de Pesquisa Energetica 

A Empresa de Pesquisa Energetica (EPE) foi criada pela lei 10.847 de 15 de 

maryo de 2004 e regulamentada pelo decreto N° 5.184, de 16 de agosto de 2004. 

Vinculada ao Ministerio de Minas e Energia, a EPE realiza estudos e pesquisas que 

subsidiam a formulayao, o planejamento e a implementayao de ayoes do Ministerio de 

Minas e Energia, no ambito da politica energetica nacional. As principais atribuiyoes 

da Empresa sao: 

- Realizar estudos e projeyoes da matriz energetica brasileira; 

- Identificar e quantificar os potenciais de recursos energeticos; 

- Dar suporte e participar das articulayoes relativas ao aproveitamento 

energetico de rios compartilhados com paises limitrofes; 
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- Realizar estudos para a determina9ao dos aproveitamentos 6timos dos 

potenciais hidniulicos; 

- Obter a licen9a previa ambiental e a declarayao de disponibilidade hidrica 

necessarias as licita9oes envolvendo empreendimentos de gera9ao hidreletrica e de 

transmissao de energia eletrica, selecionados pela EPE; 

- Elaborar estudos necessarios para o desenvolvimento dos pianos de 

expansao da gera9ao e transmissao de energia eletrica de curto, medio e longo prazo; 

- Desenvolver estudos de impacto social, viabilidade tecnico-economica e 

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

- Efetuar o acompanhamento da execu9ao de projetos e estudos de viabilidade 

realizados por agentes interessados e devidamente autorizados; 

- Dar suporte e participar nas articula9oes visando a integra9ao energetica 

com outros paises; 

- Promover estudos e produzir informa9oes para subsidiar pianos e programas 

de desenvolvimento energetico ambientalmente sustentavel, inclusive, de eficiencia 

energetica; 

- Promover pianos de metas voltadas para a utilizayao racional e conserva9ao 

de energia, podendo estabelecer parcerias de coopera9ao para este fim; 

- Promover estudos voltados para programas de apoio para a modernizayao e 

capacita9ao da industria nacional, visando maximizar a participa9ao desta no esforyo 

de fomecimento dos bens e equipamentos necessarios para a expansao do setor 

energetico; e 

- Desenvolver estudos para incrementar a utiliza9ao de carvao mineral 

nacional. 
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Os estudos e pesquisas desenvolvidos pela EPE subsidiam a formula9ao, o 

planejamento e a implementa9ao de a9oes do Ministerio de Minas e Energia, no 

ambito da politica energetica nacional. 

2.4.3.1.8. Comite de Monitoramento da Politica Energetica 

0 Comite de Monitoramento da Politica Energetica (CMPE) foi instituido 

pelo Decreto no 5.175, de 9 de agosto de 2004. 0 CMPE e coordenado pelo MME. Sua 

principal fun9ao e acompanhar e avaliar permanentemente a continuidade e a 

seguran9a do suprimento eletro-energetico em todo o territ6rio nacional. 

Competem ao CMPE as seguintes atribui9oes: 

- acompanhar o desenvolvimento das atividades de gera9ao, transmissao, 

distribui9ao, comercializa9ao, importa9ao e exporta9ao de energia eletrica, gas natural 

e petr6leo e seus derivados; 

- realizar periodicamente analise integrada de seguran9a de abastecimento e 

atendimento ao mercado de energia eletrica, de gas natural e petr6leo e seus derivados, 

abrangendo os seguintes parametros, dentre outros: 

a) demanda, oferta e qualidade de insumos energeticos, considerando as 

condi9oes hidrol6gicas e as perspectivas de suprimento de gas e de outros 

combustiveis; 

b) configura9ao dos sistemas de produ9ao e de oferta relativos aos setores de 

energia eletrica, gas e petr6leo; e 

c) configura9ao dos sistemas de transporte e interconexoes locais, regionais e 

intemacionais, relativamente ao sistema eletrico e a rede de gasodutos; 

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

institucional e outros que afetem, ou possam afetar, a regularidade e a seguran9a de 
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abastecimento e atendimento a expansao dos setores de energia eletrica, gas natural e 

petr6leo e seus derivados; e 

- elaborar propostas de ajustes, solu96es e recomenda96es de a96es 

preventivas ou saneadoras, visando a manuten9ao ou restaura9ao da seguran9a no 

abastecimento e no atendimento eletro-energetico, encaminhando-as, quando for o 

caso, ao Conselho Nacional de Politica Energetica- CNPE. 

2.4.4. Produtores de Energia Hidreh!trica 

No caso de gera9ao hidreletrica podemos classificar em tres niveis de acordo 

com a capacidade instalada e a area inundada: 

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

UHE ltaipu 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 

reservat6rios pequenos e custos mais altos de produ9ao de energia. 

Micro-central Hidreletrica - U sina de pequeno porte normalmente atendendo 

a consumidor particular. Sua produ9aO e bastante baixa e produzem pouco impacto a 
natureza. 
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2.4.4.1. Produtor lndependente de Energia Eletrica (PIEE) 

Pessoa juridica ou empresas em cons6rcio com concessao ou autoriza\)ao para 

produ\)ao de energia eletrica destinada a comercializa\)ao por sua conta e risco. 

0 produtor independente pode comercializar energia com: 

Concessionario de Servi\)o PUblico de energia eletrica; 

Os consumidores livres; 

Consumidores de energia integrantes de complexo industrial ou 

comercial, aos quais o PIEE tambem fome\)a vapor oriundo dos processos de 

cogera\)ao; 

Qualquer consumidor que comprove nao ter sido atendido pelo 

concessiomirio local num prazo de 180 dias da solicita\)ao; 

Conjunto de consumidores, independente de tensao e carga, em 

condi\)oes previamente ajustadas com a concessionaria local de distribui\)ao. 

Para comercializar sua energia, o Produtor lndependente precisa ressarcir os 

custos com "encargos de uso do sistema": 

Compensa\)ao fmanceira pela utiliza\)ao de recursos hidricos; 

Taxa de Fiscaliza\)ao do Sistema de Energia Eletrica; 

Conta de Consumo de Combustiveis, para quem estiver operando na 

modalidade integrada no sistema em que estiver operando. 

A deprecia\)ao da usina sera feita de acordo com a defi.ni\)ao da ANEEL. 

2.4.4.2. Autoprodutor 

Pessoa Fisica, Juridica, ou cons6rcio de empresas com concessao ou 

autoriza\)aO para produ\)ao de energia para consumo proprio. 
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A energta excedente pode ser comprada pode concessiomirio ou 

permissiomirio de distribui<;ao de energia. 

E possivel a permuta de energta do autoprodutor com o 

permissionario/concessiomirio do servi<;o publico de distribui<;ao de energta, 

consistindo em gera<;ao em urn determinado ponto do sistema e consumo em outro 

ponto. 

E permitido ao autoprodutor a livre utiliza<;ao do sistema, tendo este que arcar 

com alguns encargos decorrentes da transmissao e/ou distribui<;ao da energia. 

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

encargos incidentes sobre o produtor independente. 

0 autoprodutor podeni depreciar os hens da U sina nos mesmos prazos da 

deprecia<;ao dos equipamentos da unidade industrial a que se destina a gera<;ao. 

2.4.4.3. Gera~ao Estatal 

Composto pela empresas do sistema ELETROBRAS e das geradoras oriundas 

dos processos de desverticaliza<;ao das distribuidoras estaduais. 

Elas podem comercializar no Ambiente de Contrata<;ao Regulado (ACR) e no 

Ambiente de Contrata<;ao Livre (ACL) da mesma forma que o PIEE, exceto pelo fato 

destas precisarem promover leiloes abertos mesmo na modalidade de ACL. 

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

na forma de contratos iniciais,_que estao sendo gradativamente descontratados. 

A "gera<;ao distribuida" caracterizada pelo volume de energia gerado pela 

propria distribuidora e que podera ser vendido pela mesma desde que erie empresas 

para o prop6sito especifico de gera<;ao. 
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2.4.5. Sistema de Transmissao e Distribui~ao de Energia 

0 sistema de transmissao e distribui9ao de energia e dividido da seguinte 

forma: 

Sistema de Transmissao - integra a rede basica as linhas de transmissao, 

os barramentos, os transformadores e demais equipamentos com tensao igual ou 

superior a 230 kV. 

Sistema de Distribui9ao - e composto pela linha e equipfUilentos com 

tensao inferior a 230 kV. 

Figura 05 - Sistema de Transmissao Brasileiro 

2.4.6. 
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1!:~! Regllo $ul 

Consumidores 

Fonte: Eletrobras 

Consumidores Livres - consumidor livre e aquele que, atendido em qualquer 

tensao, tenha exercido a op9ao de compra de energia eletrica, conforme as condi9oes 

previstas nos artigos. 15 e 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 tensao 

igual ou superior a 69 kV; 

2. Os consumidores ligados ap6s 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 tensao igual ou 

superior a 69kV; 

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

tensao, quando a energia for de PCH. 

A op<;ao pelo consumidor nao resulta em aumento tarifario para os 

consumidores remanescentes da concessionaria de servi<;os publicos de energia 

eletrica que haja perdido mercado. 

E assegurado aos fomecedores e respectivos consumidores livre acesso aos 

sistemas de distribui<;ao e transmissao de concessionario e permissionario de servi<;o 

publico, mediante ressarcimento do custo de transporte envolvido, calculado com base 

em criterios fixados pelo poder concedente. 

0 consumidor que exercer a op<;ao de consumidor livre deve garantir o 

atendimento a totalidade de sua carga, mediante contrata<;ao, com urn ou mats 

fomecedores, sujeito a penalidade pelo descumprimento dessa obriga<;ao. 

Os consumidores que exercerem a op<;ao poderao retomar a condi<;ao de 

consumidor atendido mediante tarifa regulada, garantida a continuidade da presta<;ao 

dos servi<;os, desde que informem a concessionaria, a permissionaria ou a autorizada 

de distribui<;ao local, com antecedencia minima de 5 (cinco) anos. Esses prazos 

poderao ser reduzidos, a criterio da concessionaria, da permissionaria ou da autorizada 

de distribui<;ao local. 
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Ate 31 de dezembro de 2009, respeitados os contratos vi gentes, sera facultada 

aos consumidores que pretendam utilizar, em suas unidades industriais, energia 

eletrica produzida por gera9ao propria, em regime de autoprodu9ao ou produ9ao 

independente, a redu9ao da demanda e da energia contratadas ou a substitui9ao dos 

contratos de fomecimento por contratos de uso dos sistemas eletricos, mediante 

notifica9ao a concessionaria de distribui9ao ou gera9ao, com antecedencia minima de 

180 ( cento e oitenta) dias. 

Consumidores Potencialmente Livres- e aquele que, a despeito de cumprir 

as condi9oes previstas no art. 15 da Lei no 9.074, de 1995, e atendido de forma 

regulada. 

Consumidores Cativos - Sao consumidores cujo fomecimento ainda e certo 

e exclusivo de determinado concessionario local de energia. 

Qualquer consumidor cativo pode solicitar a mudan9a para consumidor livre. 

0 prazo para o pedido ser efetivado e de 36 meses. 

A portaria DNAEE no 466 de 12 de novembro de 1997 estabelece as 

condi9oes gerais de fomecimento, constituindo-se no conjunto basico de normas 

relacionadas a prote9ao do consumidor de energia eletrica fomecida por 

concessionario de servi9o publico. 

2.4.7. Limites de Participa~io na Capacidade Instalada de Gera~io 

Para prote9ao da economia, evitando a consolida9ao de monop6lios e 

incentivando a concorrencia foram defmidos limites de participa9ao da capacidade 

instalada de gera9ao eletrica no Brasil e para cada regiao: 

20% do Sistema Eletrico Nacional; 

25% do. Sistema Eletrico das regioes Sui, Sudeste e Centro-Oeste; 

35% do Sistema Eletrico das regioes Norte e Nordeste; 

E permitida potencia instalada superior aos percentuais acima se tratando 

de capacidade de uma Unica U sina. 
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2.4.8. 0 Mercado da Energia Eletrica 

No modelo antigo, todos os contratos eram regulados de forma a garantir a 

remuneravao minima necessaria a continuidade das atividades das estatais de geravao, 

transmissao e distribuivao. 

Figura 06 - Modelo Antigo do Mercado de Energia Eletrica 

Lei 8.8) 1193 e REGRAS COMERCIAIS DO GCOf 

( 

Regulado Regulado 

Fonte: UMBRIA; Fernando Camargo. Modelo de Previsao de prevos de suprimento 

de energia eletrica no contexto do novo ambiente competitivo do setor eletrico brasileiro. 

Curitiba - PR. Dissertavao CHP AR, 1999. 

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

Ambiente de Contratayao Regulada- ACRe o segmento do mercado no qual 

se realizam as operayoes de compra e venda de energia eletrica entre agentes 

vendedores e agentes de distribuiyao, precedidas de licitayao, ressalvados os casos 

previstos em lei, conforme regras e procedimentos de comercializayao especificos; 

Ambiente de Contratayao Livre - ACL o segmento do mercado no qual se 

realizam as operayoes de compra e venda de energia eletrica, objeto de contratos 

bilaterais livremente negociados, conforme regras e procedimentos de comercializayao 

especificos; 

Na comercializayao de energia eletrica deverao ser obedecidas, dentre outras, 

as seguintes condiyoes: 

I - os agentes vendedores deverao apresentar lastro para a venda de energia e 

potencia para garantir cern por cento de seus contratos. 0 lastro para a venda sera 

constituido pela garantia fisica proporcionada por empreendimento de gerayao proprio 

ou de terceiros, neste caso, mediante contratos de compra de energia. 
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A garantia fisica de energia e potencia de urn empreendimento de gera9ao, a 

ser definida pelo Ministerio de Minas e Energia e constante do contrato de concessao 

ou ato de autoriza9ao, correspondeni as quantidades mciximas de energia e potencia 

eletricas associadas ao empreendimento, incluindo importa9ao, que poderao ser 

utilizadas para comprova9ao de atendimento de carga ou comercializa9ao por meio de 

contratos. 

II - os agentes de distribui9ao deverao garantir, a partir de 1 o de janeiro de 

2005, o atendimento a cern por cento de seus mercados de energia e potencia por 

intermedio de contratos registrados na Camara de Comercializa9ao de Energia Eletrica 

- CCEE e, quando for o caso, aprovados, homologados ou registrados pela ANEEL; e 

III - os consumidores nao supridos integralmente em condi96es reguladas 

pelos agentes de distribui9ao e agentes vendedores deverao, a partir de 1 o de janeiro de 

2005, garantir o atendimento a cern por cento de suas cargas, em termos de energia e 

potencia, por intermedio de gera9ao propria ou de contratos registrados na CCEE e, 

quando for o caso, aprovados, homologados ou registrados na ANEEL. 

Figura 07 - Ambientes de Contrata~ao 

Dois ambientes de contrata~o de energia: 
• Ambiente de Contrata~ao Regulada (ACR) - Distribuidoras 
. Ambiente de Contrata~lo Livre (ACL) - Consumidores Livres 

e Autoprodutores 

~ resultantes 
de he•~ 

"Metabolismo de Eficiincia" ~lin-emen~ r negociados ou hotados 

Ambiente de Contrata~ 
Regulada 

(ACR) 

01stnbwdor.1s 

Amblente de Contt~ LIVre 
(ACL) 

Consumidores Livres 

Comercializadores 

Autoprodutores 

As sobrH serao contabillzadas ao pre~o de liquida~io de diferen~as 

Fonte: LUDMER, Paulo. Expansao do Setor Eletrico: Mercado, Recursos 

Escassos, Obras Prioritarias e Administra9ao dos Riscos. 2° Forum Continuado de 

Energia. FGV, Ago/04. 
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Figura 08 - Caracteristicas do Ambiente de Contratayao Regulado 
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Decreto 5 .163 - Ambiente de Contrata~ao Regulada (ACR) 
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Fonte: BARRETO, Ricardo. A nova regularnentayao e impactos para 

empresas do setor eletrico. 2° Forum Continuado de Energia. FGV, Ago/04. 

2.4.8.1. Contratos Iniciais 

Sao os contratos sucessores aos contratos de suprimento de energia entre as 

empresas de gerayao e de distribuiyoes assinados antes da reformulayao do setor e que 

passaram a produzir efeitos ap6s essa reformulayao. Esses contratos estao sendo 

descontratados progressivamente, sendo que em 2007 deverao se extinguir. 

2.4.8.2. Contratos Bilaterais 

Os contrato bilaterais sao urn documento comercial que representa urn acordo 

de compra e de venda de energia a preyos e volumes defmidos para determinados 

intervalos de tempo. 
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Esses contratos sao instrumentos fmanceiros visando diminuir a volatilidade 

do mercado. De urn lado o gerador busca se proteger contra preyo baixos decorrentes 

de urn mercado de curto prazo e de outro o consumidor busca se proteger de aumentos 

elevados de preyo no futuro. 

Os contratos de compra de energia para garantir os contratos de venda sao 

firmados sob a integral responsabilidade do agente vendedor, inclusive quanto aos 

riscos de diferenyas de preyos entre submercados. 

Desta forma, o gerador fica exposto ao risco de precisar comprar energia no 

mercado para poder cumprir com as obrigayoes contratuais. 

Todos os contratos de comercializayao de energia eletrica deverao ser 

informados, registrados, homologados ou aprovados pela ANEEL, conforme o caso. 

Os contratos bilaterais tambem podem ser chamados de PPA's, do ingles 

Power Purchase Agreement, eles sao firmados durante leilao organizado pela Camara 

Comercializadora de Energia Eletrica (CCEE), entidade ligada ao MME e que, durante 

o processo de venda, representa as distribuidoras. 

0 PP A tern como caracteristica uma serie de dispositivos e determinayoes, a 

exemplo de venda de capacidade de energia, metodologia para calculo de tarifas, prazo 

e termino do contrato, pagamento, impostos e soluyao de controversias. 

2.4.8.3. Os Leiloes de Energia 

Ate hoje, s6 foram feitos leiloes de energia velha. 0 primeiro foi feito para os 

anos de 2005 a 2007, o segundo para os anos de 2008 e 2009. Esta previsto outro 

leilao para venda de energia velha para outubro de 2005. Para dezembro deste mesmo 

ano esta previsto o primeiro leilao de energia nova e da energia "botox". 

A ANEEL promove licitayoes na modalidade de leilao, para a contratayao de 

energia eletrica pelos agentes de distribuiyao do SIN, observando as diretrizes fixadas 

pelo Ministerio de Minas e Energia, que contemplarao os montantes por modalidade 

contratual de energia a serem licitados. 

Os leiloes para compra de energia eletrica sao promovidos, observando: 

I - anos "A - 5" e "A - 3", para energia eletrica proveniente de novo 

empreendimento de gera~ao; e 
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II - ano "A - 1", para energia eletrica proveniente de empreendimento de 

gera~ao existente. 

0 Ministerio de Minas e Energia devera definir o pre~o maximo de aquisi~ao 

nos leiloes de energia proveniente de empreendimentos existentes. 

A partir de 2009, o pre~o nao podeni superar o valor medio resultante dos 

leiloes de compra de energia eletrica proveniente de novos empreendimentos 

realizados no ano "A- 5", cujo inicio do suprimento coincida como ano do leilao 

0 Ministerio de Minas e Energia, para a realiza~ao dos leiloes de energia 

eletrica proveniente de novos empreendimentos, definira: 

I - o montante total de energia eletrica a ser contratado no ACR, segmentado 

por regiao geoeletrica, quando cabivel; e 

II - a rela~ao de empreendimentos de gera~ao aptos a integrar os leiloes. 

No cumprimento da obriga~ao de contrata~ao para o atendimento a totalidade 

do mercado dos agentes de distribui~ao, sera contabilizada a energia eletrica: 

I - contratada ate 16 de mar~o de 2004; 

II - contratada nos leiloes de compra de energta eletrica proveniente de 

empreendimentos de gera~ao existentes, inclusive os de ajustes, e de novos 

empreendimentos de gera~ao; e 

III- proveniente de: 

a) gera~ao distribuida; 

b) usinas que produzam energia eletrica a partir de fontes e61icas, pequenas 

centrais hidreletricas e biomassa, contratadas na primeira etapa do Programa de Incentivo as 

Fontes Altemativas de Energia Eletrica- PROINFA; e 

c) Itaipu Binacional. 

Considera-se gera~ao distribuida a produ~ao de energia eletrica proveniente 

de empreendimentos de agentes concessionarios, permissionarios ou autorizados, 

conectados diretamente no sistema eletrico de distribui~ao do comprador, exceto 

aquela proveniente de empreendimento: 

I - hidreletrico com capacidade instalada superior a 30 MW; e 
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II - termeh~trico, inclusive de cogera~ao, com eficiencia energetica inferior a 

setenta e cinco por cento, conforme regula~ao da ANEEL, a ser estabelecida ate 

dezembro de 2004. 

2.4.8.4. Mercado Spot 

A energia nao negociada nos contratos bilaterais, de Iongo prazo, decorrentes 

de gera~ao superior a energia assegurada pode ser negociada no mercado de curto 

prazo, mercado spot. 

0 pre~o no mercado spot varia de acordo com a oferta e a procura de energia 

excedente, sendo urn mercado de alto risco. 

0 mercado spot atende apenas demandas sazonais ou amplia~oes tempon1rias 

de carga. Caso a gera~ao assegurada nao aconte~a, o mercado spot tende a se elevar, 

caso aconte~a o contrario (maior parte do tempo), o pre~o do mercado spot tendera ao 

custo adicional de gera~ao. 

2.4.8.5. Contratos pelo PROINF A 

0 Programa promo vera a implanta~ao de 3 .300 MW de capacidade, em 

instala~oes de produ~ao, sendo assegurada, pela Centrais Eletricas Brasileiras S.A -

ELETROBRAS, a compra da energia a ser produzida, no periodo de 20 anos, dos 

empreendedores que preencherem todos os requisitos de habilita~ao 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 

Altemativas de Energia, com contrata~ao pelo Mecanismo de Realoca~ao de Energia 

MREounao. 

A energia assegurada e comprada pela ELETROBRAS pelo valor atualizado 

da VN das PCH' s em contratos de 20 anos. 

Abaixo os principais pontos do contrato pelo PROINF A: 

Serao de responsabilidade do produtor o seu consumo proprio e as perdas 

eletricas contabilizadas segundo regras e procedimentos da CCEE. 

0 produtor, as suas expensas, devera instalar, possuir, operar e manter o 

sistema de medi~ao de energia de sua propriedade. 
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0 preyo flxado seni fmne e sem reajuste durante os primeiros doze meses a 

partir da data de assinatura do contrato. Decorrido este prazo, haveni reajuste, com 

periodicidade anual, adotando-se o IGP-M como indice. 

A incidencia de novos beneficios a tecnologia de gerayaO hidniulica, que 

beneflciem o produtor, permitira a qualquer tempo, a reduyao do preyo da energia. 

Sera assegurado pela eletrobras, durante todo periodo de vigencia do contrato 

de flnanciamento, excluido 0 periodo de carencia, 0 pagamento de urn piso minimo de 

faturamento mensal correspondente a 70% (setenta por cento) da energia contratada 

emcadames. 

0 produtor se obriga a assmar o Contrato de Conexao ao Sistema de 

Transmissao/Distribuiyao, o Contrato de U so dos Sistemas de 

Transmissao/Distribuiyao e credenciar-se na CCEE, indicando a ELETROBRA.S como 

seu representante. 

2.4.8.6. 0 Mecanismo de Realocaf;io de Energia 

As usinas que gerarem mais do que a gerayao assegurada durante determinado 

periodo podem vender a energia excedente para usinas com gerayao inferior. Este 

mecanismo possibilita as geradoras o cumprimento dos contratos de fomecimento de 

energia. Essa energia excedente e vendida pela Tarifa de Energia Otimizada (TEO), 

cujo valor e reajustado anualmente e divulgado pela ANEEL, cobrindo apenas os 

custos operacionais. 

0 MRE administra o risco hidrol6gico, garantindo em condiyoes normais, que 

os geradores hidreletricos recebam as receitas correspondentes a sua energia garantida, 

sendo assim urn mecanismo de proteyao flnanceira. 

0 preyo da energia realocada pelo MRE aos agentes de gerayao tern como 

base os custos de operayao e manutenyao e os encargos da Compensayao Financeira 

pela UtilizayaO dos Recursos Hidricos. Este preyO e Unico para todo 0 sistema. 

A ONS so 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 emprestimos para projetos de Iongo prazo 

devem contatar Bancos de Desenvolvimento, Bancos de Investimentos ou Agencias de 

Fomento ou Desenvolvimento. 0 principal agente financiador de projetos de 

investimento, e em especial OS de infra-estrutura no Brasil e 0 Banco Nacional de 

Desenvolvimento Economico e Social (BNDES). Tambem sao financiadores deste tipo 

de projeto o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BIRD), o International 

Finance Corporation (IFC), brayo do Banco Mundial e os fundos de desenvolvimento 

regional. 

2.4.9.1. Programa de Apoio Financeiro a Investimentos em Fontes 

Alternativas de Energia Eletrica no Ambito do PROINFA 

Linha de credito criada pelo govemo exclusivamente para o fmanciamento 

das fontes altemativas de energia renovaveis. 0 PROINF A, mais do que uma linha de 

financiamento, e urn programa de incentivos. 0 enquadramento no PROINF A garante 

ao investidor urn contrato de compra futura de energia a preyos e condiyoes pre­

definidas. 

2.4.9.2. Financiamento a Empreendimentos FINEM 

Nesta linha de credito esta inclusa a maioria das maquinas e equipamentos. 0 

FENAME financia a compra de equipamentos nacionais diretamente junto as fabricas. 

Os equipamentos e fomecedores financiados encontram-se descritos na pagina do 

BNDES (www.bndes.gov.br). 

Sao financiamentos de valor superior a R$ 10 milhoes para a realizayao de 

projetos de implantayao, expansao, modemizayao ou relocalizayao de empresas, 

incluida a aquisiyao de maquinas e equipamentos novos, de fabricayao nacional, 

credenciados pelo BNDES, e capital de giro associado, realizados diretamente com o 

BNDES ou atraves das instituiyoes fmanceiras credenciadas. 
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2.4.9.3. Financiamento de Maquinas e Equipamentos F•NAME 

Oferece financiamento de ate 90% do valor da aquisiyaO de maquinas e 

equipamentos novos de fabrica9ao nacional. A aprova9ao do financiamento se da pelo 

fornecedor que deve estar cadastrado junto ao BNDES, sendo necessano que o 

equipamento tambem esteja cadastrado. 

2.4.9.4. Financiamentos pelo Banco Interamericano de 

Desenvolvimento 

0 Banco Interamericano de Desenvolvimento atua no Brasil desde 1959 e 

conta com urn fundo especifico para o setor de energia na America Latina, o Fundo 

Hemisferico de Energia e Transporte que existe desde 2000. 

0 BID tern como foco os investimentos em energia renovavel e limpa, onde 

se incluem as PCH' s. 

2.4.10.Capta~ao no Mercado de Capitais 

Uma alternativa de capta9ao de recursos muito utilizada em vanos paises 

desenvolvidos e o Mercado de Capitais. No Brasil, o Mercado de Capitais ainda e 
bastante timido. 0 Mercado de Capitais e uma alternativa mais barata (observadas 

algumas perdas de escala) para se obter dinheiro para alavancagem de bons neg6cios. 

Dentre os instrumentos fmanceiros que podem ser utilizados para este fim 

citamos a emissao de a9oes e de debentures. 

2.4.10.1. Emissao de A~oes 

Abertura do Capital Social 

Para que ocorra a abertura de capital e necessano primeiramente que a 

empresa seja uma Sociedade Anonima, que e regulamentada pela lei 6.404/76. 

publica; 

E necessano ainda: 

Aprova9ao dos s6cios em assembleia geral ou atraves de escritura 

Elabora9ao de ata estabelecendo o Estatuto Social; 

A cria9ao do Conselho de Administrayao; 
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A integralizayao de, no minimo, 10% do valor das ayoes subscritas em 

banco autorizado pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM); 

Registro junto a CVM, com as seguintes etapas: 

• 

• 

Nomeayao do diretor de relayoes com o mercado; 

Contratayao de auditoria independente; 

• Apresentayao a CVM dos docurnentos de constituiyao da SA. 

Manutenyao do registro junto a CVM: 

• Elaborayao e envio do relat6rio da administrayao e das 

demonstrayoes financeiras anuais e respectivos pareceres de auditoria 

independente; 

• Demonstrayoes financeiras trimestrais; 

• Certificado dos valores mobiliarios emitidos. 

Registro na Bolsa de Valores: 

• Envio dos mesmos documentos enviados a CVM; 

Para lanyamento de ayoes: 

• Escolha do intermediador financeiro, que devera ser urn banco de 

investimento, urn banco multiplo, uma sociedade corretora ou urna distribuidora 

de titulos e valores mobiliarios. Este intermediador devera assessorar a empresa 

no processo de emissao das ayoes, na elaborayao do prospecto de venda, atuar 

junto a CVM, registrar a operayao na Bolsa ou entidade de balcao, realizar o 

marketing da venda, a distribuiyao e a liquidayao. 

Custos Envolvidos 

Para a emissao de ayoes estao envolvidos os seguintes custos: 

- Exigencias Legais, como a Auditoria Extema; 

-Taxa de Fiscalizayao da CVM para emissao de ayoes e para a 

manutenyao do registro; 

- Anuidade da Bolsa de V alores; 

-Custos de divulgayao da venda; 

- Assessorias, inclusive a taxa do intermediador. 
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0 Mercado de a~oes pode ser primario ou secundario. Primario quando da 

emissao inicial das a~oes e secundario quando da revenda destas a~oes no mercado 

pelo respectivo portador. 

A opera~ao de lan~amento de a~oes no mercado s6 pode ser efetuada por urn 

banco de investimentos que recebe comissao para esta atividade. 

Existem basicamente quatro tipos de lan~amentos de a~oes: 

- Garantia Firrni: 0 banco garante a coloca~ao de determinado lote de 

a~oes a urn pre~o previamente pactuado com a empresa emissora; 

- Melhores Esfor~os: compromisso de envidar os melhores esfor~os para 

vender o m8ximo de urna emissao de a~oes junto aos seus melhores 

clientes nas melhores condi~oes de prazo e pre~o; 

-Stand by: compromisso do banco de colocar ate determinado prazo as 

a~oes que nao encontraram interessados; 

-Book Building: oferta global a qualquer interessado. Neste caso o pre~o 

ini variar de acordo com a oferta e a procura. 

As a~oes sao divididas em ordinarias e preferenciais. As primeiras dao ao seu 

possuidor direito a voto enquanto as segundas dao preferencia na distribui~ao de 

dividendos. 

As a~oes dao direito ao seu portador de recebimento de dividendos, juros 

sobre o capital proprio, subscri~ao ( direito aos acionistas de aquisi~ao de a~oes para 

aurnento de capital com pre~o e prazo determinados ), bonifica~oes ( emissao de a~oes 

gratuitas aos acionistas decorrentes de aurnento do capital por incorpora~ao de 

reservas). 

A Caixa de Liquida~ao e responsavel pelo fiel curnprimento de todos OS 

neg6cios relacionados as a~oes efetuados na Bolsa de Valores. 

2.4.1 0.2. Emissoes de Debentures 

As debentures sao titulos de medio e Iongo prazo emitidos por sociedades 

anonimas, nao fmanceiras, de capital aberto que, dentre outras destina~oes, se utilizam 
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desses recursos para o financiamento de projetos de investimento ou para o 

alongamento do perfil de endividamento. 

As debentures podem ser consideraras emprestimos do comprador 

(debenturista) ao seu emissor. 

A emissao de debentures precisa ser aprovada em todos os seus termos por 

Assembleia Geral Extraordinaria dos acionistas. Ap6s essa aprovayao e feita a 

Escritura da Emissao das debentures ( Contrato) com todas as condiyoes da emissao, 

inclusive direitos e deveres do emissor e dos debenturistas. Esta escritura e registrada 

em cart6rio. 

A representayao dos debenturistas ocorre atraves do Agente Fiduciario, que 

pode ser Pessoa Fisica (PF) ou Pessoa Juridica (PJ). Cabe a ele garantir o cumprimento 

das obrigayoes contidas na Escritura de Emissao, atuando algumas vezes ate mesmo na 

concepyao da escritura. Ele e remunerado atraves de uma taxa fixa paga pelos 

debenturistas. 

A empresa emissora precisa contratar urn Banco Mandatario que pode ser 

qualquer banco comercial que passa a ser o responsavel pela confirmayao fmanceira de 

todos os pagamentos e demais operayoes efetuadas pela empresa emissora. 

A remunerayao paga pelo emissor ao debenturista compreende a correyao 

financeira, os juros e os premios de acordo com o definido na Escritura de Emissao. A 

remunerayao pode ser pre-fixada ou p6s-fixada. 

Dependendo das condiyoes estabelecidas na Escritura de Emissao, o emissor 

pode resgatar as debentures antecipadamente. Neste caso, o titulo resgatado 

antecipadamente e qualificado como debenture em tesouraria e podera ser revendido 

dentro das mesmas condiyoes da escritura inicial. 

As debentures apresentam a seguinte classificayao: 

• Quanto as preferencia no recebimento dos creditos junto ao emissor: 

o Subordinada - 0 debenturista tern preferencia apenas sobre os 

acionistas; 

0 Quirografica - 0 debenturista nao possm nenhuma garantia ou 

preferencia sobre os demais credores; 
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o Flutuante - 0 debenturista tern privilegios sobre o Ativo Total da 

em pre sa; 

o Real - A garantia e prestada ao debenturista atraves da hipoteca com 

vincula9ao de bens do emissor. 

• Quanto ao tipo: 

0 Simples - 0 debenturista teni direito a COITe9aO e juros; 

o Conversivel - o debenturista teni op9ao tambem de transformar as 

debentures em a9oes da empresa; 

o Permutavel - o debenturista tera op9ao de optar transformar o recebivel 

em a9oes, mas nao pelas a9oes da empresa emissora. 

• Quanto a coloca9ao junto ao mercado: 

o Direta - quando ja existe urn comprador ou grupo de compradores que 

querem comprar diretamente todos os titulos a serem emitidos, sem 

haver dessa forma oscila9ao do pre9o e mercado secundario; 

o Oferta Publica - quando as debentures sao colocadas ao publico e o 

valor das debentures passa a estar sujeito aos efeitos da oferta e procura 

dos titu1os. Posteriormente tais titu1os acabam sendo negociados no 

mercado secundario. 

A garantia da liquidez e da seguran9a das debentures e feita pelo Sistema 

Nacional de Debentures da Andima (SND). 

Ao se referir a varias formas criativas com que as debentures vern sendo 

usadas no mercado financeiro, FORTURNA [2002; p.258] cita que: 

" .... Em outros casos, serve como urn instrumento de capital de risco, sem prazo de 
resgate e rentabilidade resultante, exclusivamente de resgate liquido do 
empreendimento. Nesse caso, bit a necessidade de cria~ao de uma Empresa de Prop6sito 
Especifico (Special Purpose Company - SPC) para viabilizar a securitizayao do 
empreendimento, alem de viabilizar a existencia de uma mercado secundario que de 
liquidez a estas debentures." 

2.4.11.Capta~io de Recursos no Exterior 

Podem ser efeitos atraves da emissao dos bonus/eurobonus nos casos de 

empresas nacionais com penetra9ao intemacional. Tal opera9ao se da apenas por 
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bancos sindicalizados, sendo uma opera9ao bastante onerosa. A empresa paga 

comissao pela administra9ao e emissao dos titulos, alem de uma serie de despesas 

legais. 

2.4.11.1. Creditos de Carbono 

Os projetos de pequenas centrais hidreletrica podem ser beneficiados pelos 

creditos de carbono decorrentes da compensa9a0 pelo nao atendimento das metas de 

redu9ao de gas poluente e residuos s6lidos pelos paises desenvolvidos que aderiram ao 

tratado de Kyoto. 

Tais creditos ja vern beneficiando OS projetos de fontes altemativas de 

energia, como a biomassa. 

0 credito precisa ser aplicado em atividades que gerem diminui9ao na 

produ9ao de poluentes ou que aumentem a vegeta9ao responsavel pela reten9ao da 

polui9ao do ar. 

Esse credito podera ser destinado a projetos de PCH que substituirem 

termoeletricas. Essa substitui9ao ocorre com freqiiencia no Sistema Isolado. 

2.4.12.Parcerias Estrategicas 

As parceiras se tomam interessantes ao investidor pelos seguintes motivos: 

Diminuir I Compartilhar os Riscos: 

Parcerias com o govemo sao interessantes como forma de suprimir os riscos 

decorrentes de a9ao do govemo, imputando ao representante do govemo tais riscos. 

Parcerias com os F omecedores de Bens e Servi9os sao importantes, fazendo 

com que estes tenham compromisso m~ior e dividindo melhor os riscos de 

fomecimentos de hens e servi9os. 

Autoprodu9ao: 

Atuar em parcerias pode fazer com que os diversos investidores possam fazer 

uso de vantagens relacionadas a autoprodu9ao, pela soma de seus consumos passar a 

ser compativel com o volume a ser gerado no projeto. 

Viabiliza9ao de Grandes Projetos 
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As parcerias sao capazes de viabilizar grandes projetos, cujo montante de 

recursos excederia a capacidade de urn investidor. 

Abaixo destacamos com maior enfase as Parcerias Publico-Privadas PPP's, 

assunto importante para o setor e que teve sua regulamenta9ao recentemente: 

2.4.12.1.1. Parcerias Piiblico-Privadas 

As PPP' s sao parcerias entre a iniciativa . publica e a privada visando o 

investimento em projetos de interesse para o pais, para os estados e para os municipios 

e 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) sao reguladas pela lei 11079, de 30 de 

dezembro de 2004. Essa mesma lei defme as PPP's como sendo "o contrato 

administrativo de concessao, na modalidade patrocinada ou administrativa". 

A concessao patrocinada acontece quando a remunera9ao do parceiro privado 

e feita atraves da tarifa cobrada pelo servi9o objeto da concessao adicionada de uma 

contra-presta9ao do parceiro publico. 

A concessao administrativa ocorre quando o parceiro publico sen\ o unico 

usuario do servi9o objeto da concessao. 

A principal demanda por este tipo de parceria pode ser observada na infra­

estrutura, que e urn dos principais gargalos ao desenvolvimento do pais. Sao projetos 

urgentes, intensivos em capital, com recupera9ao no medio e Iongo prazo. 

As PPP' s s6 poderao ser celebradas em contratos com val ores superiores a 

vinte milhoes de reais, com dura9ao superior a cinco anos e que nao tenham como 

objetivo Unico 0 fomecimento de mao-de-obra, fomecimento e instala9a0 de 

equipamentos e a execu9ao de obras publicas. Alem disso, as concessoes comuns, 

tratadas na lei 8.987 de 13 de fevereiro de 1995, em que nao houver contra-presta9ao 

do parceiro publico, nao constituirao PPP. 

Dentre as diretrizes dessa parceria podem ser destacados, o respeito aos 

interesses dos destinatarios dos servi9os e dos entes privados incurnbidos da sua 

execu9ao, a reparti9ao objetiva dos riscos entre o parceiro publico e o privado, a 

sustentabilidade fmanceira e vantagens socioeconomicas dos projetos. 
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Os contratos de PPP deverao ser compativeis com a amortizayao dos 

investimentos necessarios, porem com prazo nao inferior a cinco anos ou superior a 

trinta e cinco anos, eles deverao prever a divisao dos riscos entre as partes, inclusive os 

decorrentes de casos fortuitos, forya maior, fato do principe ou Mea economica 

extraordinaria. 

Os contratos deverao prever tambem os criterios de avaliayao do desempenho 

dos serviyos concedidos ao parceiro privado. Importante ressaltar o panigrafo 1 do 

item X do artigo 6° da lei 8.967: 

"As chiusulas contratuais de atualiza9ao automatica de valores baseadas em indices e 
formulas matem:iticas, quando houver, serao aplicadas sem necessidade de homologa9ao pela 
administra9ao publica, exceto se esta publicar, na imprensa oficial, onde houver, ate o prazo 
de 15 (quinze) dias apos a apresenta9ao da fatura, razoes fundamentadas nesta Lei ou no 
contrato para a rejei9ao da atualiza9ao." 

Os contratos tambem poderao prever o pagamento de bonus ao parcerro 

privado por conta de desempenho dentro de padroes e metodos definidos no contrato. 

As garantias da Administrayao Publica frente ao parceiro privado podem ser 

tidas como: a vinculayao de receitas, exceto os repasses previstos aos estados e 

municipios pela Uniao, os investimentos em educayao, as garantias as operayoes de 

credito por antecipayao de receita; a instituiyao ou utilizayao de fundos especiais para 

este objetivo; a contratayao de seguro-garantia com seguradora nao controlada pelo 

Poder Publico; oferecimento de garantias oferecidas por organismos intemacionais ou 

por instituiyoes fmanceiras nao 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 deveni criar uma Sociedade de Prop6sito Especifico (SPE) 

antes da celebrayao do contrato de concessao e deveni obedecer aos padroes de 

govemanya corporativa, adotando contabilidade padronizada conforme regulamentos. 

A contratayao das parcerias publico-privadas deveni ser precedida de licitayao 

na modalidade de concorrencia e estara condicionada a: 

• Investimentos no empreendimento previstos ou incrementais nao 

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

celebrado; 

• J a tiver sido emitida a Licen~a Ambiental Previa ou as diretrizes 

para o licenciamento ambiental do empreendimento, se aplicavel; 

0 contrato de parceria devera incluir clausula de resolu~ao de disputas, 

inclusive a arbitragem para dirimir conflitos decorrentes do contrato. 

0 julgamento adotado para a concorrencia podera ser o menor valor da 

contra-presta~ao a ser paga pela Administra~ao Publica ou a melhor proposta em razao 

da combina~ao do criterio de menor valor de contra-presta~ao com o de melhor 

tecnica. 

0 6rgao gestor de PPP's federais foi instituido pelo decreto 5.385 de 4 de 

mar~o de 2005, denominado Comite Gestor de Parcerias PUblico-Privadas (CGP) com 

competencia para defmir os servi~os prioritarios para execu~ao nesta forma de regime, 

disciplinar os procedimentos para a celebra~ao dos contratos, autorizar a abertura de 

licita~oes e aprovar os editais, alem de apreciar os relat6rios de acompanhamento dos 

c~mtratos. 

A Lei 11.079 autoriza a Uniao, suas autarquias e funda~oes publicas 

autorizadas a participar, no limite de seis bilhoes de reais do Fundo Garantidor de 

Parcerias Publico-Privadas (FGP) que tera a finalidade de prestar garantia de 

pagamento de obrig~oes assumidas pelo parceiro publico em virtude das 

participa~oes nos contratos de PPP. 

0 FGP podera prestar contra-garantias a seguradoras, institui~oes 

financeiras e organismos intemacionais que garantirem o cumprimento das obriga~oes 

dos cotistas em PPP' s. 

Cabe ainda ressaltar 4ue a Uniao nao 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% (urn por cento) da receita corrente liquida do 

exercicio, e as despesas anuais dos contratos vigentes, nos 10 ( dez) anos subseqiientes, 

nao excedam a 1% (urn por cento) da receita corrente liquida projetada para os 

respectivos exercicios. 
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A Uniao pode conceder incentivos, conforme previsto na Lei 10.735 de 

11 de setembro de 2003, as aplicayoes em fundos de investimento, criadas por 

instituiyoes financeiras, em direitos credit6rios provenientes dos contratos de PPP' s. 

As diretrizes para concessao de cn~dito destinado ao financiamento de contratos de 

PPP's serao estabelecidas pelo Conselho Monetano Nacional (CMN). 

As operayoes de credito efetuadas por empresas publicas ou sociedades 

de economia mista controladas pela Uniao nao podem exceder a 70% (setenta por 

cento) do total das fontes de recursos financeiros da Sociedade de Prop6sito 

Especifico, sendo que para os estados da regiao Norte, Nordeste e Centro-Oeste, onde 

o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) e inferior a media nacional essa 

participayao nao podeni exceder a 80% ( oitenta por cento ). 

Alem disso, a participa9ao das entidades fechadas de previdencia privada 

complementar somada a participal(ao de empresas publicas ou sociedades de economia 

mista controladas pela Uniao nao podeni exceder 80% ( oitenta por cento) do total das 

fontes de recursos fmanceiros da Sociedade de Prop6sito Especifico, sendo que para os 

estados da regiao Norte, Nordeste e Centro-Oeste, onde o Indice de Desenvolvimento 

Humano (IDH) e inferior a media nacional essa participayao nao podeni exceder a 

90% (noventa por cento ). 

2.4.13.0 Compromisso Social 

Os empreendimentos interferem na vida da comunidade local e promovem 

questionamento de toda a sociedade. Empreendimentos que nao estejam de acordo 

com aspectos culturais da sociedade envolvida poderao criar repercussao negativa. 

Hoje ja existem diversas Organizal(oes Nao Govemamentais (ONGs) que 

representam interesses da sociedade. Esses interesses muitas vezes acabam sendo 

conflitantes. Podem ser vistas desavenyas entre representantes do empresariado e da 

classe trabalhadora, entre movimentos de agricultores e da comunidade indigena e 

mesmo dos investidores em gera'(ao hidreletrica com o Movimento dos Atingidos por 

Barragens. 

As ONGs vern tendo cada vez mais importancia nas rela9oes 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 fun9ao, ou parte dela, seJa 

contrabalan9ar a predominancia mundial das empresas em geral e das multinacionais 

em particular." 

Entre as ONGs que possuem forte influencia sobre os empreendimentos 

hidreletricos, podemos considerar tres for9as: 

• Movimentos de Prote9ao Ambiental: Entidades locais preocupadas com a 

interferencia do projeto com o meio ambiente. As entidades locais normalmente 

sao integradas a entidades regionais e nacionais tendo grande voz perante o 

restante da sociedade; 

• Movimentos politicos: Sao entidades que representam algumas posi9oes 

politicas de parte da sociedade, tal como os movimentos antiglobalizayao que 

sao contra a politica de desestatiza9ao das empresas de presta9ao de servi9os 

pitblicos; 

• Movimento dos atingidos por barragens: tern como bandeira a 

representa9ao de todas as pessoas que foram afetadas pelos reservat6rios de 

barragens. Sua atua9ao visa a repara9ao de perdas. Este movimento vern 

representando outros interesses com o passar do tempo, como o interesse pela 

compensa9ao por impactos ambientais. 

Avan9os recentes na tecnologia vern fazendo com as pessoas tenham 

conhecimento das informa9oes, corretas ou nao com muita velocidade. Isso faz com 

que os investidores necessitem tomar aten9ao especial a aceita9ao dos projetos perante 

a sociedade. Dentre as a9oes importantes podem ser citadas: 

• Cria9ao de uma area especifica para comunica9ao social e 

acompanhamento das rela9oes pitblicas envidando esfor9os para comunicar de 

forma clara e se relacionar da melhor forma com a sociedade; 

• Interagir com a sociedade e em especial com as ONGs buscando 

demonstrar as contribui9oes do empreendimento para a sociedade; 

• Investir em Goveman9a Corporativa, tratando de forma adequada: 
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o Funcionarios: em quesitos fundamentais como seguran9a e medicina 

do trabalho, pagamento de salarios e encargos sociais; 

o Meio Ambiente: atuar e demonstrar a importancia da adequada 

prote9ao do meio ambiente por parte da empresa. 

o Fomecedores: atraves do estimulo para que estes venham a atuar da 

mesma forma. 

• Efetuar da forma justa as indeniza9oes necessarias a execu9ao do 

empreendimento; 

• Efetuar todas as compensa9oes ambientais previstas, excedendo se 

necessario. 

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

como seguran9a do trabalho e meio ambiente podem refletir negativamente na 

capta9ao de recursos. Fundos de pensao tern potencial para serem grandes fontes de 

recursos, eles representam uma grande parcela da popula9ao que e preocupada com 

questoes relacionadas aos fatores supracitados e havera forte pressao para a suspensao 

desses investimentos caso sejam observadas agressoes ao meio ambiente. 0 mesmo se 

aplica as instituiyoes intemacionais de fomento. 

p88]: 

Outro fator e o efeito "Enxame", conforme GRAYSON e HODGES [2002; 

''A mudanc;a de expectativas dos stakeholders niio se manifesta isoladamente. 

Ocorre o fen6meno do "enxame ", dificil de prever e enfrentar, pelo qual a 

midia e grupos de pessoas concentram repentinamente a atenc;iio numa 

organizac;iio ou assunto. 0 "enxame" faz surgir uma questiio que niio era 

preocupac;iio politica nem da populac;iio, originando uma atenc;iio exagerada 

em relac;iio a sua significac;iio real e possivelmente levando, no calor do 

momento, a decisiJes apressadas e ruins para dispersar o "enxame". 

Os principais temas enfocados ao impacto de empreendimentos de gerayao 

hidreletrica na sociedade sao: 
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• Ecologia e me10 ambiente: Busca de fontes de energta renovavel, 

recupera9ao das areas degradadas pela obra, impacto na fauna e na flora da 

area do reservat6rio, especialmente especies endemicas; 

• Saude e bern estar: Impacto dos migrantes no sistema de saude e 

transporte local; 

• Direitos Hurnanos: Condi9oes de trabalho; 

• Comunidades: Impacto na vida de povos nativos, no servi9o de educa9ao. 

Existe uma tendencia natural a valoriza9ao do pre9o da energia, de urn lado 

pela escassez de recursos energeticos como o petr6leo e de outra pelo maior custo de 

produ9ao de altemativas. Mesmo os potenciais hidraulicos, tendem a ser utilizados em 

ordem do mais rentavel para o menos. Isso significa que medidas de eficiencia 

energetica deverao ser tomadas, visando a melhor utiliza9ao deste insumo. De 

qpalquer forma, a escassez de energia tende a valorizar cada vez mais o neg6cio de 

gera9ao. 

Alem da preocupa9ao com os fatos atuais inerentes ao compromisso social 

precisamos nos atentar a outra questao importante, a forya da sociedade esta acima das 

leis. A exemplo disto poderiamos citar o fato de, mesmo sendo legal os reajustes de 

pre9o da energia eletrica, ha urn teto que a sociedade tern condi9oes de arcar, 

extrapolando este teto e natural que exista uma revolta da sociedade em tomo de urn 

realinhamento de pre9os. A energia eletrica e urn suprimento essencial ao bern estar da 

sociedade e esta nao se condicionara a exclusao deste suprimento. 

2.4.14.Aspectos Contratuais e Processuais 

2.4.14.1. LeiHio de Concessao de Novos Projetos 

Os editais dos novos leiloes deverao constar: 

objeto, metas, prazos e minutas dos contratos de concessao; 

percentual minimo de energia hidreletrica a ser destinada ao mercado 

regulado; 
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prazos, locais e honirios em que serao fomecidos, aos interessados, os 

dados, estudos e projetos necessarios a elaborayao dos oryamentos e 

apresentayao das propostas, entre os quais: 

• os estudos de viabilidade tecnica; 

• os Estudos de Impacto Ambiental - EIA e os Relat6rios de Impacto 

Ambiental - RIMA; e 

• as licenyas ambientais previas; 

criterios para a aferiyao da capacidade tecnica, da idoneidade fmanceira e 

da regularidade juridica e fiscal dos licitantes; 

diretrizes relativas a sistematica dos leiloes; 

indicadores, formulas e parametros a serem utilizados no julgamento das 

propostas, observado o criterio de menor tarifa; 

- prazos, locais, horarios e formas para recebimento das propostas, 

julgamento da licitayao e assinatura dos contratos; 

valor anual do pagamento pelo Uso do Bern Publico -UBP, a ser definido 

pelo poder concedente; 

valor do custo marginal de referencia, calculado pela EPE e aprovado pelo 

Ministerio de Minas e Energia; 

criterios de reajuste ou revisao de tarifas, ouvido o Ministerio da Fazenda; 

expressa indicayao do responsavel pelo onus das desapropriayoes 

necessarias a execuyao do serviyo ou da obra publica, ou para a instituiyao 

de servidao administrativa; 

condiyoes de lideranya do responsavel, quando pennitida a participayao de 

cons6rcios; e; 

nos casos de concessao de serviyos publicos ou de uso de bern publico, 

precedidos ou nao da execuyao de obra publica, serao estabelecidas as 

garantias exigidas para essa parte especifica do contrato, adequadas a cada 

caso e limitadas ao valor da obra. 

Para os aproveitamentos hidreletricos em que eventual parcela da energia 

assegurada possa ser comercializada no ACL ou utilizada para consumo proprio, o 
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edital de leilao de energia eletrica proveniente de novos empreendimentos deveni 

prever que parte da receita seni destinada a favorecer a modicidade tarifaria. 

2.4.14.2. Contrato de Concessao 

0 contrato de concessao e o instrumento juridico pelo qual o govemo cede a 

pessoa ou entidade a possibilidade de prestar servi9os publicos em seu nome em troca 

de determinada remunera9ao. Nele estao contidas todas as prerrogativas da concessao: 

prazo, inicio, marcos, condi9oes de rescisao, obriga9oes da partes e outras disposi9oes. 

2.4.14.3. Memorandos de Entendimentos. 

Antes de o investidor decidir entrar em urn leilao para concorrer a uma 

concessao ele precisa estar subsidiado a respeito dos limites de oferta pela respectiva 

concessao para que possa chegar uma boa rela9ao investimento versus retorno. Em 

fun9ao disto, antes de entrar no leilao ele procura empresas especializadas na avalia9ao 

de projetos e as empresas que poderao fomecer os bens e servi9os do empreendimento 

para que ofertem pre9os . 

. ,. ~,- Esses servi9os executados por estas empresas podem ser remunerados pelo 
-'' "'' p 

Cliente ou estar sujeitos a urn contrato de riscos (urn memorando de entendimentos). 

~~ 'primeiro caso, o investir remunera os servi9os prestados e, com a remunera9ao 

.rceram-se os compromissos das partes. No segundo caso, em o investidor perdendo a 

concessao, as demais empresas perdem os valores investidos, caso contrario o 

investidor tern a obriga9ao de manter os fomecedores pelos pre9os anteriormente 

pactuados e esses a obriga9ao de manterem suas propostas. 

No Memorando de Entendimentos (MOU de origem inglesa (Memorand of 

Understand) estao contidas as principais condi9oes dos pre9os com os quais o 

investidor podeni entrar no leilao e as condi9oes do contrato futuro entre o investidor o 

os fomecedores. 

2.4.14.4. Forma~ao de Sociedade de Investidores 

Consorcio 
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A Lei 6.404/76 regula esse contrato, sem personalidade juridica, tendo em 

vista a ampla ado9ao dessa forma juridica para a consecu9ao de empreendimentos que 

ultrapassam a capacidade empresarial de cada sociedade isolada, visando determinado 

empreendimento, com dura9ao determinada. 

0 seu objetivo nao seni permanente, e visara sempre a beneficios individuais 

para as sociedades consorciadas, mantendo estas, total autonomia quanto a 
administrayao de seus neg6cios e obrigando-se nos estritos limites previstos no 

respectivo contrato social, ou regimento intemo. Geralmente a responsabilidade das 

consorciadas e solidaria. 

0 cons6rcio possui uma representa9ao, uma administra9ao decorrente do 

mandato das sociedades consorciadas, que podera ser outorgado a uma das empresas 

consorciadas, normalmente a empresa lider. 

No Cons6rcio, as presta9oes de cada consorciada nao se fundem nem se 

confundem. Estarao sempre destacadas as contribui9oes em recursos e em aptidoes de 

cada uma das contratantes. 

Os demonstrativos para efeito de rateio das despesas e outras demonstra9oes 

sao elaborados para efeito de controle entre as consorciadas. 

0 registro do instrumento de constitui9ao tern efeito apenas contra terceiros, 

nao confere personalidade juridica comercial. 

Dessa forma, os Cons6rcios constituidos a fim de concorrer a licitayoes para 

contrata9ao ou execu9ao de obras e servi9os ou contrata9ao de concessao de servi9o 

publico, para os efeitos fiscais, nao se caracterizam como pessoa juridica nem a elas se 

eqmparam. 

No caso de formayao de cons6rcio cada empresa e uma unidade 

administrativa, contabil e fiscal independente do cons6rcio. 

Sociedade de Proposito Especifico - SPE 

E. a possibilidade de o cons6rcio revestir-se formalmente de personalidade 

juridica, atraves da cria9ao de uma nova unidade contabil com apura9ao dos resultados 

financeiros e contabeis independentes das empresas que a compoem. 
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A forma de SPE e hoje adotada largamente para contratar obras, servi9os, 

fomecimentos e concessoes do poder publico. 

Conforme CELLA no site da Vieira Ceneviva Advogados Associados: "Dessa 

forma, temos assim, urn procedimento em sequencia: primeiro forma-se urn consorcio 

para participar da licita9ao que, urna vez vencedor, extinguir-se-a para, em seu lugar, 

constituir-se urna SPE, cujo capital e formado pelas mesmas sociedades anteriormente 

consorciadas. Dessa forma, a SPE estara habilitada a celebrar o contrato como orgao 

publico. 

Assim, a SPE constitui urn consorcio societario, com personalidade juridica, 

que tern o seu objeto social, em razao do contrato publico de obras, servi9os ou 

concessao que celebra." 

Em decorrencia da nova Lei de concessoes e da Lei das PPP's, existem casos 

em que o proprio Poder Publico passou a exigir a celebra9ao de urn consorcio entre 

sociedades licitantes, para que, em caso de adjudica9ao, fosse ele extinto e constituida 

urna SPE, que pudesse separar os capitais, os recursos e as aptidoes, voltada 

unicamente para a aptidao do contrato publico celebrado. 

2.4.15.Estrutura~ao Financeira 

A estrutura9ao fmanceira deve ser feita observando-se o porte do projeto. 

Projetos pequenos requerem solu9oes simples, projetos grandes requerem estudos 

detalhados. 

A estrutura de urn pequeno projeto deve ser feita em conjunto com urn 

analista experiente, preferencialmente urna institui9ao fmanceira. A base do 

fmanciamento do capital proprio sera a capacidade presente e a de gera9ao futura do 

proprio empreendedor, em alguns casos parte do capital proprio podera ser obtida 

atraves de adiantamentos de contratos de vendas futuras ou atraves da emissao de 

debentures. 

2.4.15.1. Corporate Finance 

E o sistema tradicional de estrutura9ao financeira. 0 agente financiador foca 

sua preocupa9ao nas garantias do financiamento, tentando desta forma diminuir o risco 
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de inadimplemento, para isso ele chega a exigir inclusive garantias dos pr6prios s6cios 

(pessoa fisica). 

Neste tipo de financiamento o financiador nao esta interessado na 

rentabilidade ou na gerencia do projeto, ele nao divide nenhum risco do projeto. 

2.4.15.2. Project Finance 

Para projetos de medio e grande porte torna-se interessante a estruturayaO 

fmanceira baseada em urn Project Finance. 

Segundo BONOMI e MAL VESSI [2002; p.20], "Uma estrutura de Project 

Finance e urn exercicio de engenharia financeira que permite que as partes envolvidas 

em urn empreendimento possam realiza-lo, assumindo diferentes responsabilidades, ou 

diferentes combina9oes de risco e retorno, de acordo com suas respectivas 

preferencias". 

0 Project Finance visa estruturar o fmanciamento de urn projeto de forma 

que cada participante do projeto, conforme suas caracteristicas, possa assumir urn risco 

que lhe e mais interessante, recebendo o retorno proporcional a este risco. Essa 

estruturayao e possivel atraves do envolvimento de varios interessados (fmanciadores, 

investidores, seguradores, construtores) atraves de urna rede de responsabilidades e de 

minuciosos acordos contratuais. 

Alem disso, o Project Finance utiliza montantes bern 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 gerencia do projeto. 

Projetos pequenos acabam nao sendo atrativos a urna estrutura de Project 

Finance em fun9ao dos custos de estudo para a estrutura9ao. Cada projeto tern agentes 

envolvidos com diferentes aspira9oes, todos os interesses destes sao garantidos via 

instrumentos contratuais e garantias, cujos custos de assessoria e financeiros acabam 

sendo altos e sao viaveis devido ao ganha de escala por projetos de altos valores. 
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Ja e:xiste uma serie de obras cuja estrutura9ao financeira se deu via Project 

Finance, dentre elas podem ser destacadas a Usina Hidreletrica de Machadinho e a 

U sina Hidreletrica de Ita que se localizam no Rio Uruguai entre os estados de Santa 

Catarina e Rio Grande do Sui e a Usina Hidreletrica de Serra da Mesa que se localiza 

no Rio Tocantins no estado de Goias. 

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

precisam ser divididos, e podem ser classificados pela sua capacidade de mitiga9ao: 

• Riscos Estrategicos com Coberturas Contratuais - Para os hens que 

possuam demandas instaveis ou muito dependentes de urn fator externo, 

devemos frrmar contratos que assegurem os menores riscos possivel, garantindo 

o fluxo de caixa projetado; 

• Riscos Seguraveis Sao aqueles passiveis de mitiga9ao atraves de 

ap6lices 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 consequencia 

de sinistro ocorrido durante o transporte de equipamentos nacionais e 

internacionais ("DSU"). 

o Riscos contra terceiros. 

• Riscos com Cobertura por Derivativos - Riscos que podem ser cobertos 

com instrumentos financeiros cujas varia9oes nao estejam atrelados ao referido 

ativo, como os hedges cambiais e as taxa de juros. Os instrumentos financeiros 

podem ser contratos de antecipa9ao ou de op9ao. 

Alguns pontos sobre a administra9ao dos riscos do projeto pelos diversos 

agentes: 
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• Abandono da obra, atrasos de constru9ao e conclusao da obra - 0 

construtor, o montador, a projetista e o fomecedor de equipamentos precisam 

dar garantia do fiel cumprimento do contrato atraves de urn seguro-garantia, 

atraves de multas por atrasos de marcos contratuais. Deve haver urn 

acompanhamento continuo da execu9ao das atividades para verificar se nao esta 

havendo atraso na execu9ao das obras que possa provocar perdas no fluxo de 

caixa do projeto. 

• E importante a contratayao de fomecedores experientes. 

• Aumentos de custo sao contingenciados atraves da contrata9ao de 

empreitadas em contrato por pre9o global na modalidade de EPC. 

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

o fomecedor de equipamentos de garantia de performance. 

• E interessante, para fms de divisao dos riscos que os fomecedores de 

obras e equipamentos fa9am parte do cons6rcio investidor. 

• Utiliza9ao de hedging cambial para mitigar riscos de grandes varia9oes 

cambiais. 

• Efetuar acordos com os govemos a fim de diminuir as mudan9as legais 

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

retorno do capital. 

Os mitigadores legais e os possiveis efeitos relacionados aos riscos de urn 

Project Finance estao mais bern detalhados na obra de BONOMI e MAL VESSI 

[2002; pp 72-74]. 

2.4.15.3. Contratos de Fornecimento de Bens e Servit;os 

Os contratos de constru9ao visam documentar o acordo frrmado entre os 

investidores do projeto e os fomecedores. Os contratos podem ser de diversas 

modalidades de acordo com a forma de remunera9ao e a divisao dos riscos do 
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empreendimento. Quanto as modalidades de contrato podemos dividir basicamente em 

tres: 

Pre~o Unitario: onde o construtor recebe pela quantidade de servwos 

executados pelos preyos pre-estabelecidos. A responsabilidade pela variayao de custos 

e do contratado e a responsabilidade pela variayao de quantidade e do contratante; 

Administra~ao: onde o contratado e remunerado pelos custos incorridos mais 

uma taxa que representa o lucro. 0 contratante e responsavel pela variayao de custos e 

pelavariayao de quantidade (se trata de uma locayao de recursos); 

Pre~o Global (empreitada): 0 contratante remunera o contratado por urn 

preyo global previamente estabelecido. Nessa modalidade a responsabilidade por 

variayoes de custo e de quantidade e inteiramente do construtor. 

Como principio basico na adoyao de determinadas modalidades de contrato, 

precisamos defmir qual das partes tern maiores condiyoes 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 divisao dos riscos. 0 FIDIC (Federation Internationale des Ingenieurs­

Conseils) vern editando condiyoes gerais de contratayao de forma a subsidiar a divisao 

de riscos pelas partes. 

Quanto ao escopo, os contratos podem ser se referir a servi9os parciais ou a 

entrega de todo o empreendimento. 

E comum a contratayao de serviyos em EPC (Engeneering, Procurement and 

Construction), onde o contratado (normalmente urn grupo de empresas na forma de 

cons6rcio) se responsabiliza por todas as principais atividades de construyao. Os 

contratos EPC normalmente sao Turn key ( entrega da chave ), ou seJa, se 

responsabilizam por todo o empreendimento ate a entrega para plena opera9ao 

comercial. 

A adoyao de qualquer modalidade de contrato acima requer uma analise 

diferente em rela9ao ao estabelecimento de contingencias. 
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Aspectos Relevantes na Elabora~ao de um Contrato de Fornecimento de 

Bens e Servi~os para a Implanta~ao de uma UHE. 

Limite de Responsabilidade - E importante que seja estabelecido urn Limite 

de Responsabilidade condizente com os montantes envolvidos no neg6cio e com os 

riscos vinculados a possibilidade de atrasos na entrega para gera9ao, quebra de 

contrato, falhas de construyao, perdas de performance dos equipamentos e danos 

contra terceiros. 

Responsabilidade Solidaria - 0 contratante deve estabelecer como premissa 

de contratayao que todos os integrantes do cons6rcio fomecedor sera solidariamente 

responsavel pelo contrato. Isso fortalece a responsabilidade do cons6rcio fomecedor e 

traz uma vantagem especial ao contratante que e o fato de nao necessitar que todas as 

empresas do cons6rcio fomecedor tenham porte de garantia do contrato, pois podera 

executar a empresa de maior capacidade. 

Antecipa~ao - E interessante ao contratante e ao contratado preestabelecer a 

possibilidade de antecipa9ao da gera9ao de energia uma vez que dependendo das 

condi9oes economicas e dos pre9os da energia, o ganho decorrente da antecipa9ao 

pode ser muito superior aos custos incorridos para tal evento, podendo gerar ganhos 

para ambas as partes. 

Termos de Aceita~ao Provisoria e Definitiva - Deve ser claramente 

de:finida no contrato a forma com que se dara a aceita9ao das estruturas e 

equipamentos defmitivos, prazos, testes e responsabilidade a partir do momento da 

entrega, incluindo-se os servi9os p6s-venda. 

Multas e Puni~oes - as multas e juros decorrentes da nao observa9ao das 

estipula9oes do contrato devem observar os parfunetros legais, mas ter impacto 

suficiente para desincentivar desvios contratuais. 

Arbitragem - Uma importante altemativa para resolu9ao de disputas 

decorrentes do contrato e prevista dentro da ordem juridica brasileira e intemacional 

sao as Cfunaras de Arbitragem. As Cfunaras de Arbitragem dentre outras vantagens em 

rela9ao ao sistema judiciario brasileiro, e mais agil, menos onerosa e se utiliza de 
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especialistas· das diversas Areas de conhecimento para julgar as a~oes. Tal mecanismo 

deve estar previsto.nos contratos. 

Garantias - t>' ~ntratante pr~cjs,a oogir do contratado uma serie de garantias 

como o Performance Bond, para garantir que o contratado cumpra com as obriga~oes 

do contrato em termos de qualidade, funcionalidade, prazo e escopo. 

Ferramentas Disponiveis para Apresenta~ao de Garantias 

Aval Bancario: E uma garantia de pagamento de urn titulo de credito que 0 

banco da ao tomador do referido titulo para urn Cliente preferencial. Neste caso o 

banco se toma mero avalista do Cliente avalizado. 

Fian~a Bancaria: E urn contrato atraves do qual o banco garante o 

cm:y~to de uma obriga~ao assumida pelo Cliente. A concessao de fian~a bancaria 

.IAQ~~~ se estende por todo o periodo de dura~ao do financiamento, sendo 

~as cartas de fian~a com prazos nao superiores a 12 (doze) meses. 

Segundo Eduardo Fortuna [2002;p. 243] 0 banco exige garantia para a 

emissao de carta de fian~a, uma Nota Promiss6ria no valor total da fian~a, alem de 

cau~ao de titulos de renda fixa ou duplicatas de cobran~a renovaveis, conforme o caso, 

cujo valor de resgate deve, no minimo, cobrir o valor da fian~a. 

Seguro Garantia: e urn tipo de seguro que tern por objetivo garantir o 

cumprimento de uma obriga~ao contratual, seja ela de construir, fabricar, fomecer ou 

prestar servi~os. Complementarmente, qualifica as empresas quanto as condi~oes de 

cumprir o objetivo da licita~ao que pretende ~sar. 

Garantias Reais: Campreende a hipoteca de hens como garantias das 

obrig~~mente.M9mplicadas, devido a nece~de de avalia~ao dos valor 

dos hens e necessidade 4e Jeilao de vendas no ~ de execu~ao por parte do 

beneficiario e vinC'Ih('..ie~ de hens dificultando as ~pera~oes e contrata~oes de 

fmanciamentos por parte do emissor. 

Garantias Especificas: 

71 



Bid Bond: E uma garantia de oferta, nonnalmente solicitada em concorrencias 

publicas, ou mesmo em outras concorrencias, visando que o proponente vencedor 

execute o objeto da concorrencia da forma com que propos. 

Performance Bond: E a garantia do fiel cumprimento do contrato, muito 

utilizado em contratos de Iongo prazo. 0 Performance Bond garante a qualidade dos 

servi9os executados dentro das especifica9oes tecnicas estabelecidas no contrato e os 

prazos de execu9ao do objeto do contrato. 

Demais Contratos 

Alem do contrato de fornecimento de bens e servi9os que e o mais oneroso ao 

investidor, ele tambem pode contratar os seguintes servi9os, que havendo experiencia 

do investidor podem ser feitos por ele mesmo: 

Contratos de Gerenciamento dos Programas S6cio-ambientais e de 

Administra9ao da Constru9ao da U sina 

Nonnalmente o investidor terceiriza essa atividade contratando uma empresa 

de loca9ao de mao-de-obra especifica para este servi9o, esta empresa se responsabiliza 

dentre outros: 

o Pelo acompanhamento dos programas estabelecidos no Projeto Basico 

Ambiental; 

o Pela contrata9ao de especialistas nas diversas areas: biologia, zootecnia, 

arqueologia, comunica9ao social, servi9os sociais; 

o Pelo acompanhamento destes contratos; 

o Pelo processo de cadastramento, levantamento e indeniza9oes; 

o Pelo levantamento e acompanhamento do impacto social; 

o Pelo acompanhamento da qualidade na execu9ao das obras; 

o Pelo acompanhamento dos fornecedores de bens e servi9os: tratativas 

comerciais e tecnicas; 

72 



o As fun9oes de acompanhamento da qualidade e certifica9ao do projeto 

normalmente e terceirizada a uma projetista, denominada Engenheiro do 

Empreendedor. 

Opera9ao da U sina 

A opera9ao da usina pode ser feita pelo proprio investidor ou delegado atraves 

de contrato a uma empresa especialista nesta area. 0 contrato e de Iongo prazo, 

definindo previamente metas de eficiencia. 

Contrato de Uso do Sistema de Transmissao (CUST) e Distribui9ao (CUSD) 

Esses contratos sao assinados junto ao ONS que repassa os valores das tarifas 

ao transmissor e distribuidor. As tarifas sao determinadas a partir da defini\)aO da barra 

de conexao ao sistema. 

Contrato de Conexao ao Sistema de Transmissao (CCT) e Distribui9ao (CCD) 

Esses contratos sao assinados junto ao distribuidor ou transmissor no qual o 

gerador der entrada da energia gerada pelo seu empreendimento. Os contratos sao 

padronizados por gerador/ditribuidor. Nao havendo incremento nas instala9oes por 

parte da entrada da nova carga no sistema, o contrato nao sera oneroso, caso contrario, 

os custos incorridos serao repassados ao gerador. 

Auditoria 

Com vistas a garantir a fiel aplica9ao dos demais contratos toma-se 

imprescindivel a contrata9ao de assessoria especializada para auditar o 

acompanhamento dos referidos contratos transmitindo maior confiabilidade destes 

processos. 

2.4.16.Encargos 

Apresentamos abaixo urn quadro com os encargos setoriais incidentes sobre os 

agentes da cadeia de valor da energia eletrica: 
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Tabela 01 - Principais Encargos do Sistema Eletrico Brasileiro 

ENCARGOS G T D C 

TFSe -Taxa de Fisca lrz~o dos Se~ de Energil Eletric:a 

COFURH • CoJ'tl)enA~ Rlanceira peJo Uso de Recursos Hidricos 

P&D , Pesq:uisa e DesenvoMmento 

CC-c - Conta de Coosurm de Corrixlstiveis 

coe - Conta de Oesenvolvimento Energetico 

ece . Encargo de Capacitade Smergenciat 

Tn • Transporte de ITAJPU 

ess - fnccugo de Servic;o do Sistema 

PROINFA- Programa de lrloentivo as Fonb!s Altemativas de Ene'gia 

eAE - Encargo de Aqul$~o de Energ 

RGR - R.eserva Global de Reversio 

Taxa MAE- Taxa, de Corretagemdo MAE 

Taxa ONS -Taxa de Admin· trac;ao do ONS 

~~ Comen:iais 

Fonte: LUDMER, Paulo. Expansao do Setor Eletrico: Mercado, Recursos Escassos, Obras 
Prioritarias e Administra~ao 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 distribui~ao de transmissao podem 

ser observados no ANEXO 1- Tarifas de Uso do Sistema de Distribui~ao (TUSD) dos 

Distribuidores da Regiao Sui e 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. 
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Abaixo detalhamos os principais encargos setoriais incidentes sobre a cadeia 

de valor da energia eletrica: 

RGR - Reserva Global de Reversao 

Criada com a :finalidade de prover recursos para reversao, encampa9ao, 

expansao e melhoria dos servi9os publicos de energia eletrica. 

A quota annal da RGR e de 2,5% do investimento pro rata tempore, 

observado o limite de 3% da receita operacionalliquida de cada empresa. 

Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) 

0 investimento que as geradoras precisam fazer em P&D ate a data de 

31/12/05 esti de:finido no contrato de concessao, a partir dessa data passa a vigorar o 

percentual de 1% sobre a Receita Operacional Liquida. 

As empresas de distribui9ao e de transmissao tambem sao obrigadas e investir 

em programas de pesquisa e desenvolvimento. 

As PCH' s estao isentas desta despesa. 

Conta de Consumo de Combustiveis 

Foi criada pelo decreto 774 de 18 de mar9o de 1993 para subsidiar os custos 

adicionais com termeletricas. Mudou a partir de 1998, mantendo subsidio apenas para 

as termeletricas ja construidas ate esta data, as termeletricas novas nao tiveram direito 

ao rateio desta conta. As termeletricas antigas terao direito a credito inferior nos 

pr6ximos anos, em percentuais decrescencentes. 

Hoje, a Conta de Consumo de Combustiveis (CCC) e dividida em duas 

parcelas, a CCC para a manuten9ao das termeletricas do sistema interligado, cota 

dividida dentro de cada regiao geografica e CCC para a manuten9ao das termeletricas 

do sistema isolado (quando a gera9ao de energia das termeletricas e substituida por 

gera9ao hidreletrica de PCH' s, esta tambem tern direito ao credito ). 
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0 valor da CCC e defmido pela ANEEL ate o fmal do ano antecessor ao do 

pagamento baseado no programa de gera~ao de energia do sistema isolado. 

Contribuem para a CCC: 

• Concessionitrias; 

• Permissionitrias e; 

• Produtores Independentes que comercializam diretamente com 

consumidores finais. 

A CCC referente ao Sistema Interligado tern extin~ao previsao para o termino 

de 2006. 

Conta de Desenvolvimento Energetico 

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 universaliza~ao do servi~o de 

eletricidade, ou seja, a obrigatoriedade das concessionitrias de distribui~ao em fomecer 

energia a totalidade da popula~ao de suas respectivas areas de atua~ao, conforme 

prazos e programas aprovados pela Agencia Nacional de Energia Eletrica (ANEEL). 

As quotas da CDE terao valor identico aquelas estipuladas para o anode 2001 

e serao reajustadas anualmente, a partir do ano de 2002, na propor~ao do crescimento 

do mercado de cada agente, ate o limite que nao cause incremento tarifitrio para o 

consumidor. 

Nesta conta serao incluidos os custos da conta PROINF A. 

Compensa~ao Financeira pela Utiliza~ao dos Recursos Hidricos 

A lei 7.990/89 instituiu a Compensa~ao Financeira pela Utiliza~ao dos 

Recursos Hidricos (CFURH), recolhida aos Municipios, aos Estados e Distrito Federal 

e a Uniao, cujos territ6rios forem atingidos pela agua do reservat6rio do 

aproveitamento. 0 valor a ser pago a__cada atingido corresponde a participa~ao da area 

inundada de cada urn em rela~ao a area inundada total. 
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A CFURH e calculada aplicando-se a taxa de 6% sobre o produto resultante 

da multiplica~ao da gera~ao hidniulica da usina (MWh) pela Tarifa Atualizada de 

Referencia (TAR). 

As PCH's estao isentas deste encargo. 

Taxa de Fiscaliza~ao do Sistema de Energia Eletrica (TFSEE) 

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

sendo calculada para esses agentes da seguinte forma: 

Geradores: 

TFSEE = Potencia Instalada x 0,5% x Beneficio Annal do Servi~o de Gera~ao 

Transmissores: 

TFSEE = Potencia Instalada x 0,5% x Beneficio Annal do Servi~o de 

Transmissao 

Distribuidores: 

TFSEE: Energia Annal Faturada I Fator de Carga Media Annal das 

Instala~oes de Distribuiyao x 0,5% x Beneficio Annal do Servi~o de Distribuiyao. 

0 Beneficio Annal e estipulado pela ANEEL com base nas tarifas fixadas nos 

contratos de concessao, no ato da outorga dos servi~os publicos ou nos contratos de 

venda de energia quando for produ~ao independente. 

Encargo de Capacidade Emergencial 

Visa diminuir o impacto no pre~o da energia ao consumidor final em virtude 

de falta de capacidade instalada de gera~ao. E pago pelos distribuidores e 

comercializadores aos geradores de energia e cobrado dos consumidores fmais. 

Encargo de Servi~os do Sistema (ESS) 

0 ESS e urn encargo criado para recupera os custos incorridos na manuten~ao 

da seguran~a e da estabilidade do sistema. E o pagamento da diferen~a entre a gera~ao 
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despachada pelo ONS e a gera((ao efetiva, decorrente de restri((oes no sistema de 

transmissao. 

Taxa ONS (Operador Nacional do Sistema) 

Encargo que visa subsidiar os servi((os executados pelo ONS, sua aliquota e 

de 40% da Taxa de Fiscaliza((ao dos Servi((os de Energia Eletrica. 

Taxa MAE (Mercado Atacadista de Energia) 

Encargo que subsidia os servi((os executados no mercado de energia eletrica, 

sua aliquota e de 75% da Taxa de Fiscaliza((aO dos Servi((OS de Energia Eletrica. 

2.4.17.0pera~ao e Manuten~ao da Usina 

A experiencia de opera((ao e manuten((ao de obras e de que estes custos 

vanem de 2% a 5% de acordo com o tipo/tamanho do projeto e o grau de 

automatiza((ao. 

Para as Pequenas Centrais Hidreletricas pode ser tornado como parametro 

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

Para usinas de grande porte pode ser tornado como parametro uma despesa de 

cercade 3%. 

Para as micro-centrais a despesa pode chegar a 5% da receita. 

2.4.18. Tributos 

Segundo o C6digo Tributario Nacional em seu art. 3°: "Tributo e toda 

presta~ao pecuniaria compuls6ria, em moeda ou cujo valor nela se possa exprimir, que 

nao constitua san((ao por ato ilicito, instituida em lei e cobrada mediante atividade 

administrativa plenamente vinculada". 

2.4.18.1. Especies de Tributos 

• Impostos - sao todos os tributos cobrados pelos govemos sem uma 

contrapartida vinculada; 

• Taxas - valores cobrados pelos govemos pela presta((ao de servi((o 

publico ou pela disponibiliza((ao deste servi((o; 
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• Contribui~oes de Melhorias - sao contribui~oes decorrentes de obra 

publica que promovam a valoriza~ao de determinado bern. 0 valor 

nao pode ser superior ao da execu~ao das obras nem a valoriza~ao do 

bern. 

• Contribui~oes Sociais - sao contribui~oes a seguridade social. 

2.4.18.2. Elementos Fundamentais dos Tributos 

• Fato gerador- e a atividade licita, conforme prevista em lei; 

• Contribuinte ou responsavel - sao OS responsaveis pelo onus e OS 

responsaveis pelo recolhimento do tributo; 

• Base de Calculo - e o valor estipulado em lei que servira de base para 

a aplica~ao da aliquota; 

• Aliquota- e a taxa do tributo incidente sobre a base de calculo. 

2.4.18.3. Classifica~ao dos Tributos 

2.4.18.3.1. Tributos Indiretos 

Ap6s defmi~ao do modelo de sociedade baseado no melhor enquadramento 

tributario sera feita a analise dos impostos impactantes sobre 0 neg6cio: 

PIS/CO FINS: 

0 PIS incidente sobre as atividades de gera~ao e sua aliquota e de 1,65% 

sobre o valor agregado. 0 valor agregado e obtido atraves da receita bruta deduzida 

dos suprimentos aprovados na Lei. 

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

calculado sob a mesma metodologia que o PIS. 

ICMS: 

0 ICMS incide sobre todas as opera~oes de venda de energia ao consumidor 

fmal. As vendas de energia para industrializa~ao e I ou comercializa~ao nao tern 

incidencia 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, PRe RS. 

A base de cruculo para o ICMS e o valor da opera~ao de venda. 

No estado do Parana OS creditos decorrentes da aquisi~ao de ativos 

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

0 estado do Parana nao vern cobrando o diferencial de aliquota dentro de seu 

territ6rio para a aquisi~ao de imobilizado originario de outro estado. 

Nos demais estados pode ser solicitada a isen~ao do recolhimento do 

diferencial. A solicita~ao tera de ser aprovada pelo CONF AZ. 

0 insumo energia eletrica gera credito para as industrias e companhias 

eletricas. 

IPI 

Nao incide nas opera~oes com energia eletrica. 

Incide com aliquota variavel sobre os produtos industrializados, influenciando 

o pre~o dos equipamentos a serem adquiridos para a constru~ao da usina. 0 IPI e alvo 

de varios incentivos decorrentes de a~oes do govemo visando influenciar o 

crescimento da economia pelo aumento do parque fabril. 

ISS 

Nao incide nas opera~oes com energia eletrica. 

0 ISS incide apenas sobre os servi~os, tern influencia relevante sobre o 

fomecimento de obras civis, montagem eletromecamca e projetos. 

E importante que seja acompanhada e conduzida a negocia~ao das aliquotas e 

condi~oes de recolhimento do ISS dos fomecedores junto as prefeituras. Em se 

tratando de obra no territ6rio de mais de urn municipio e necessaria a negocia~ao junto 
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as prefeituras envolvidas de convenio disciplinando a divisao da base de calculo e 

condi~oes, como a forma de abatimentos a titulo de materiais. 

Imposto sobre Opera~oes Financeiras 

0 IOF tern aliquota variavel segundo a opera~ao, sendo a aliquota maxima de 

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

Para as atividades de seguro o IOF e de 7% sobre os encargos cobrados pela 

institui~ao. 

Imposto Territorial Rural 

0 ITR incide sobre o valor das areas ocupadas que nao se caracterizam como 

perimetro urbano. Ele varia de acordo com o tamanho do im6vel e como nivel de 

ocupa~ao deste com atividades. As aliquotas de ITR sao apresentadas no quadro 

abaixo: 

Tabela 03 - Aliquotas do ITR 

TABELA DE ALIQUOTAS (em%) 
Tamanho do Grau de Utiliza~ao - GU (em %) 
lm6vel (em 

>80 
>65 ate >50 ate >30 ate 

Ate 30 
hectares) 80 65 50 

Ate 50 0,03 0,20 0,40 0,70 1,00 
>so ate 200 0,07 0,40 0,80 1,40 2,00 
> 200 ate soo 0,10 0,60 1,30 2,30 3,30 
> soo ate 1 ooo 0,15 0,85 1,90 3,30 4,70 
> 1 ooo ate 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 Araujo. Tributos e Encargos do Setor Eletrico 

Brasileiro - A Incidencia Tributaria nos contratos de comercializa~ao de energia 

eletrica. Curitiba - PR : ed Jurua, 2002. 

Contribui~ao PnlVis6ria sobre Movimenta~ao Financeira 

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

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

lncentivos fiscais 
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0 investidor precisa buscar junto ao municipio e estado onde ira instalar seu 

empreendimento condi9oes facilitadas em rela9ao aos impostos e servi9os junto aos 

municipios e ao estado. 

2.4.18.3.2. Tributos Diretos 

Imposto de Renda 

0 IRPJ possui aliquota de 15% aplicada ao lucro da empresa. 0 lucro anual 

que ultrapassar R$ 240.000,00 tera uma incidencia adicional de 10%. 

0 imposto de renda pode ser apurado basicamente de quatro formas: 

Simples Federal 

Op9ao apenas para micro empresas e empresas de pequeno porte 

Lucro Presumido 

0 imposto e calculado sobre um lucro presumido obtido pela aplicayao de 

uma taxa de lucratividade determinada pela lei sobre a receita do periodo. Neste caso 

nao ha a possibilidade de aproveitamento de creditos decorrentes de prejuizos 

anteriores. 

E caracterizado por apura9oes e pagamentos trimestrais e para que a empresa 

possa ser enquadrada nesta categoria precisa ter um faturamento anual nao superior a 

48 milhoes. 

- Lucro Real 

Apurado sobre o lucro contabil ajustado por adi9oes e dedu9oes previstas na 

lei. 

0 lucro real permite a utilizayao de creditos decorrentes de prejuizos 

anteriores. 0 aproveitamento pode se dar na propor9ao de ate 30% do lucro do 

exercicio em analise. 
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A apuravao podeni ser pelo lucro real trimestral, com apuravoes e pagamentos 

trimestrais, ou mensal por estimativa, onde mensalmente e aplicada uma taxa de lucro 

arbitrada igual ao do imposto de renda presumido e no fmal do exercicio e efetuado 

urn ajuste para o lucro real. 

Lucro Arbitrado 

Utilizado apenas em caso de ausencia de registros ou intervenvao de 

fiscalizavao da receita federal para arbitrar o imposto a ser recolhido. Normalmente 

equivale a 120% do imposto presumido. 

Contribui~ao Social 

Na apuravao da contribuivao social deve ser utilizado o mesmo metodo da 

apuravao do imposto de renda. A contribuivao social sobre o lucro liquido e de 9% 

sobre o lucro ajustado. 

formas: 

A Contribuivao Social tambem pode ser apurado basicamente de quatro 

Simples Federal 

()pvao apenas para micro empresas e empresas de pequeno porte. 

- Lucro Presumido 

0 imposto e calculado sobre urn lucro presumido obtido pela aplicavao de 

uma taxa de lucratividade definida em lei sobre a receita. Neste caso nao ha a 

possibilidade de aproveitamento de creditos decorrentes de prejuizos anteriores. 

E caracterizado por apuravoes e pagamentos trimestrais e para que a empresa 

possa ser enquadrada nesta categoria precisa ter urn faturamento anual nao superior a 

48 milhoes. 

- Lucro Ajustado 

Apurado sobre o lucro contabil ajustado por adivoes e deduvoes previstas na 

lei. 
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0 lucro ajustado permite a utilizayaO de creditos decorrentes de prejuizos 

anteriores. 0 aproveitamento pode se dar na proporyao de ate 30% do lucro do 

exercicio em analise. 

A apura9ao podera ser pelo lucro real trimestral, com apura9oes e pagamentos 

trimestrais, ou mensal por estimativa, onde mensalmente e aplicada uma taxa de lucro 

arbitrada igual ao do imposto de renda presumido e no fmal do exercicio e efetuado 

urn ajuste para o lucro real. 

Lucro Arbitrado 

Utilizado apenas em caso de ausencia de registros ou intervenyao de 

fiscalizayao 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 fomecimento de energia eletrica vern sendo reajustados pelo 

IGP-M conforme os contratos de concessao. 0 IGP-M reflete as varia9oes de custo 

dessas atividades, porem, ha diversas dificuldades observadas nos momentos de 

aplicayao dos reajustes anuais por parte dos consumidores que se acham lesados, 

principalmente pelo fato da variayao do IGP-M ser superior a varia9ao do IPC (Indice 

de PreyOS ao Consumidor), no qual se baseia 0 calculo dos dissidios salariais. Abaixo 

apresentamos grafico demonstrando a evolu9ao mensal destes indices desde 1995, 

quando da regulamentayao dos contratos de concessao de servi9os publicos. 

Alem do IGP-M sao incorporados no reajuste todos os custos "nao 

gerenciaveis". 

0 aumento do pre9o da energia em percentuais muito superiores ao aurnento 

do poder aquisitivo dos consumidores pode deflagrar uma situayao insustentavel 

acarretando em uma "revolta popular" e deflagrando na necessidade de negociayoes e 

conseqiiente diminuiyao dos preyos, logo, ha urn teto ao reajustamento da energia. 
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Vale observar que a energia eletrica e urn servi~o basico ao bern estar da 

sociedade e e limitado o nivel ao qual a sociedade abrira mao deste servi~o. 

Figura 09- Comparativo da Evolu~ao do IGPM x IPC-FIPE 

Evolu~ao do IGP-M x IPC-FIPE (em %) 
:m,oo 
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Fonte: FGV e FIPE. 

2.4.20.Cadeia de Valor 

abaixo: 

Segundo GARCIA [2001, p.92]: 

"Niio ha meio alternativo a montagem de um modelo de gestiio aderente a 
estrategia competitiva de uma empresa, que niio o detalhamento de sua 

cadeia de valores, assim como a sua intera9iio no ambiente competitivo da 

industria de eletricidade como um todo, uma vez que o objetivo estrategico 

perseguido e 0 de remunerar OS capitais investidos acima da media da 

industria. " 

Urn resumo do novo mercado de energia eletrica pode ser observado na figura 
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Figura 10 - Mercada da Energia no Novo Modelo 

CMS 

c=> ACL 

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

Abaixo apresentamos os principais agentes do setor: 

2.4.20.1. Empresas Geradoras 

Sao os produtores de energia, estao incluidos os geradores hidreletricos, 

termoeletricos, e6licos, nucleares, por cogeractao, biomassa, dentre outros. 
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Sao projetos caracterizados por grandes investimentos com retorno no longo 

prazo. 0 gerador e 0 primeiro agente do ciclo, OS CUStOS de gerac;ao sao agregados aos 

custos do sistema de transmissao para formar o prec;o ao consumido. 

Os empreendimentos de gerac;ao compreendem todos os investimentos em 

estruturas e instalac;oes definidos no edital de licitac;ao e sua operac;ao. 

A composic;ao dos principais custos de gerac;ao e a seguinte: 

-Uso do Bern PUblico (UBP) - Composto de duas parcelas, o valor 

minimo estabelecido pelo govemo para concessao e 0 agio decorrente da 

negociac;ao do projeto no leilao de concessao; 

-Projeto de Viabilidade - Projeto feito por empresa ao Ministerio de 

Minas e Energia (MME) com vistas a avaliar a viabilidade de cada aproveitamento. 

Os estudos do projeto de viabilidade servem como parfunetros a avaliac;ao do 

projeto e dao origem as condic;oes basicas do edital de concessao, como a 

capacidade instalada e a energia assegurada. Estao inclusos no projeto de 

viabilidade os estudos de geologia, hidrologia, estruturas e equipamentos; 

-Projeto Basico I Basico Consolidado - Sao projetos mais detalhados, 

normalmente atualizados com informac;oes obtidas ap6s a concessao. 0 Projeto 

Basico serve como base as negociac;oes do contrato de Fomecimento de Bens e 

Servic;os para a Construc;ao da U sina. 

-Projeto Basico Ambiental (PBA) - 0 PBA e requisito a obtenc;ao das 

licenc;as para a construc;ao e operac;ao da usina e do reservat6rio. Consiste em 

estudos apresentando o impacto ambiental das obras e os programas e 

investimentos mitigat6rios. A partir do PBA aprovado pelo 6rgao ambiental 

competente sao requeridas as licenc;as: 

o Licenc;a Previa (LP) - Licenc;a expedida pelo 6rgao ambiental 

oficializando a viabilidade ambiental do projeto; 

o Autorizac;ao de Supressao Vegetal (ASV) - Autorizac;ao para 

desmatamento de determinada area do canteiro de obras da usina e 

do reservat6rio; 
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o Licen9a de Instala9ao (LI) - Licen9a que aprova o projeto e 

planejamento da obra, liberando o inicio das constru9oes; 

o Licen9a de Opera9ao (LO)- Licen9a que aprova as condi9oes da 

obra para o inicio do enchimento do reservat6rio. 

-Programas S6cio-Ambientais- Sao as compensa9oes pela degrada9ao do 

meio ambiente e pelos impactos a vida das comunidades locais decorrentes do 

projeto. Sao exemplos desses programas a constru9ao de escolas, hospitais, 

creches, estudos de conserva9ao da fauna e flora local. Vale citar tambem os 

programas de salvamento arqueol6gico; 

- F omecimento de Bens e Servi9os a Constru9a0 da U sina - Este item 

pode ser segmentado em outros itens: 

o Projeto Executivo; 

o Obras Civis; 

o Montagem Eletromecamca; 

o Fomecimento dos Equipamentos; 

o Fomecimento e Montagem de Linha de Transmissao e Subesta9oes; 

o Fomecimento de Materiais Basicos; 

o Gerenciamento dos Fomecimentos de Bens e Servi9os; 

o Seguros. 

-Indeniza9oes das Areas - A indeniza9ao e feita junto aos proprietarios 

das terras das areas necessarias ao projeto. A negocia9aO e feita pelo investidor 

com os proprietarios das terras. Quando a negocia9ao nao ocorre, pode ser 

encaminhada ao poder judiciario, onde sera arbitrado o valor justo pela respectiva 

area. Pode ser solicitado junto ao govemo competente o Decreto de Utilidade 

PUblica. A indeniza9ao pode ser feita basicamente de quatro formas, e a op9ao 

parte do indenizado: 

o Carta de Credito - onde sao 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 - 0 investidor se responsabiliza em 

locar o proprietario em outra propriedade com a infra-estrutura 

necessaria; 

o Reassentamento Coletivo - 0 investidor se responsabiliza em locar 

em grupos os proprietarios dando a eles a infra-estrutura e 

acompanhamento necessarios. 

-Opera9ao e Manuten9ao - Sao os custos decorrentes da manuten9ao da 

eqmpe de opera9ao, dos custos com reparos e trocas de pe9as de desgaste, 

conforme item 2.4.18; 

-Encargos de Gera9ao - Sao os encargos conforme exposto no item 

2.4.17; 

- Tributos - Sao os constantes no item 2.4.19. 

Os geradores podem optar pelo ambiente de contrata9ao regulado e I. ou pelo 

ambiente de contrata9ao livre. 

2.4.20.2. Empresas Transmissoras 

As novas linhas sao concedidas pelo Ministerio de Minas e Energia atraves de 

leiloes. Os investimentos sao garantidos por meio de urn mercado regulado onde a 

receita garantida anual e rateada aos usucirios das linhas, geradores, distribuidores e 

consumidores livres, pela maxima oferta/demanda de energia ao sistema. 

0 rateio e feito atraves de duas parcelas, uma calculada pelo sistema Nodal, 

avaliando-se o custo de cada "n6" do sistema, onde todas as conexoes numa mesma 

barra pagam a mesma tarifa nodal pela sua oferta/ demanda ao sistema. A outra parcela 

e rateada entre todos os usuarios, incluindo-se na metodologia, mas nao se limitando, 

ao posicionamento do usucirio dentre do sistema, sua respectiva posi9ao em rela9ao a 

oferta/demanda. Com isso ha urn incentivo a gera9oes pr6ximas as areas de maior 

consumo e consumo proximo das areas de maior gera9ao. 

0 valor das tarifas aplicadas a cada usucirio sao calculadas e defmidas pelo 

ONS. A TUST, Tarifa de Uso do Sistema de Transmissao, e dividida em duas 

parcelas, os encargos de transmissao, cuja tarifa e 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). 

Alem da TUST, que se refere aos contratos de uso do sistema de transmissao, 

o usmirio pode ter custos decorrentes dos contratos de conexao. Caso a conexao do 

usuario ao sistema gere a necessidade de investimentos adicionais ao transmissor, 

dentro das caracterizayoes estabelecidas pela Resoluyao Normativa ANEEL n° 158, de 

23 de maio de 2005, tais custos poderao ser repassados ao usuario, seja ele o gerador 

ou o consumidor. 

As tarifas atuais de uso do sistema de transmissao 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 Transmissao para Geradores e 

no ANEXO 4- Tarifas de Referencia de Uso do Sistema de Transmissao Aplicadas 

aos Geradores da Regiao Sui. 

2.4.20.3. Empresas Distribuidoras 

0 distribuidor, da mesma forma que o transmissor, atua no mercado regulado, 

adquirindo energia atraves de contratos iniciais, leiloes de energia e suprimento 

proprio, pagando a tarifa de transmissao e repassando-a ao consumidor cativo. 

Os custos do distribuidor compreendem os investimentos nas instalayoes de 

sua area de abrangencia, a manutenyao de sua rede e equipamentos, o seu suprimento 

de energia, as tarifas do sistema de transmissao e os encargos de distribuiyao. 

0 distribuidor atua de duas formas, vendendo a energia aos consumidores 

cativos e livres que nao optaram por essa categoria e cobrando pela transmissao aos 

demais usuarios, os geradores com conexao no sistema de distribuiyao e os 

consumidores com conexao neste mesmo sistema. 

0 distribuidor repassa atraves da TUSD as tarifas de transmissao. 

As tarifas atuais de distribuiyao podem ser observadas no ANEXO 1- Tarifas 

de Uso do Sistema de Distribuiyao (TUSD) dos Distribuidores da Regiao Sui. 
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2.4.20.4. Comercializador 

0 comercializador atua no ambiente de contrata9ao livre intermediando o 

produtor de energia e o consumidor final. 

Alem da intermedia9ao, o comercializador atua como uma consultoria no 

mercado de energia eletrica. 

2.4.20.5. Consumidores Finais 

Os consumidores pagam pela energia os custos decorrentes de todos os 

agentes predecessores na cadeia, alem do ICMS, cuja incidencia pode resultar em 

cn!ditos tributarios. 

Os consumidores podem ser divididos em classes e subgrupos, de acordo com 

a tensao e o destino da energia: 

Consumidor Cativo 

0 consumidor cativo tern sua energ1a contratada diretamente com o 

distribuidor local dentro das seguintes op9oes: 

- Tarifa Convencional; 

- Tarifa Horosazonal Verde; 

- Tarifa Horosazonal Azul. 

0 consumidor precisa optar tomando por base as suas caracteristicas de 

demanda e consumo nos honirios de ponta e fora de ponta, sendo necessario informar 

ao distribuidor a decisao de mudan9a com a antecedencia minima de 180 dias. 

Consumidor Livre 

0 consumidor livre pagara as tarifas de acordo com os PP A's I contratos 

bilaterais flrmados no ambiente de contrata9ao livre com os PIEE' s, 

comercializadores, ou ger-adores estatais. 

Caso o consumidor livre opte por voltar ao enquadramento de cativa, a 

concessionaria local podera cobrar pelos custos decorrentes da nova conexao. 

Alem dos contratos de longo prazo, os consumidores livres poderao adquirir 

energia no mercado de curto prazo onde estara sujeito aos efeitos da oferta e da 

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

Cabe a estes agentes a fun9ao de interlocu9ao entre os agentes da cadeia, a 

fiscaliza9ao e aprova9ao de contratos, a defmi9ao das regras de contrata9ao, liquida9ao 

e rateio dos encargos setoriais, como a CCC e a CDE. 

2.4.20.7. Pre~o da Energia ao Consumidor Final 

Para chegarmos ao pre9o da energia para o consumir final e necessario 

identificar a cadeia de processos/agentes da energia eletrica. 

Ambiente de Contrata~ao Livre 

Gera9ao + Contrato de Conexao do Gerador + Tarifa de Transmissao + Tarifa 

de Distribui9ao + Taxa do Comercializador + Contrato de Conexao do Consumidor 

Final + ICMS= Pre9o ao Consumidor Livre. 

Ambiente de Contrata~ao Regulada 

Gera9ao + Contrato de Conexao do Gerador + Tarifa de Transmissao + Tarifa 

de Distribui9ao + ICMS = Pre9o ao Consumidor Cativo. 

2.4.21. As Expectativas do Negocio de Gera~ao Hidreletrica 

A sociedade vern percebendo a escassez dos recursos energeticos, essa 

perspectiva vern encarecendo os derivados do petr6leo e a energia eletrica. A 

perspectiva e de que esse processo continue a ocorrer por urn longo tempo, senao para 

sempre. 0 Unico fator que pode mudar essa tendencia e a descoberta de altemativas 

energeticas mais baratas. 

A previsao das principais associa9oes de classe do meio energetico brasileiro 

alerta para uma provavel escassez de energia a partir de 2009, dependendo do volume 

de investimentos neste e nos pr6ximos anos e do volume de chuvas, que interfere nos 

reservat6rios. 

0 BNDES deveni estar liberando ate o final deste ano os fmanciamentos 

destinados aos projetos de energia renovavel ja aprovados no primeiro processo do 

PROINF A e ja anuncio a abertura de urn novo processo onde disponibilizara urn 

montante ainda maior de recursos para estes investimentos. 
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0 crescimento da demanda de energta eletrica ocorre em funvao do 

crescimento populacional e do crescimento economico. 0 crescimento populacional do 

Brasil vai perdurar por varios anos, mas em taxas cada vez menores. 0 crescimento 

economico do Brasil previsto pelo govemo e de cerca de 3, 7% para 2005 e de cerca de 

3,8% para 2006. Esse crescimento economico demanda urn aumento substancial na 

oferta de energia eletrica. 

A falta de redes de transmissao de energia ainda e urn problema que precisa 

ser solucionado. A insuficiencia de redes encarece e diminui a possibilidade de 

escoamento da energia das regioes produtoras para as regioes consumidoras 

aumentando o potencial do sistema como urn todo pela integravao. 

0 aumento dos prevos dos derivados de avo e de cobre vern encarecendo o 

custo de instalavao dos projetos. Esse aumento decorre do grande crescimento da 

economia chinesa, que vern demandando grandes volumes de avo. A volta dos prevos 

aos patamares normais s6 ocorren1 quando houver urn equilibrio entre a demanda e a 

oferta. 

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

gerador produz aumento dos prevos da energia. 

A escassez de fontes de energia como o petr6leo e outro fator que pode 

impulsionar o aumento dos prevos da energia. 

0 maior volume de exigencias com conseqiiente maior custo ambiental dos 

novos projetos tambem in:fluencia no aumento dos prevos da energia. 

0 aumento de tecnologias que permitam o gerenciamento e controle dos 

consumos de energia, a criavao de novas tecnologias e o desenvolvimento das 

tecnologias existentes em relavao as fontes altemativas de energia pode baixar o prevo 

da energia. 

A taxa de juros dos fmanciamentos e outro fator importante no encarecimento 

ou nao da energia, pois grande parte do montante investido na geravao se origina de 

financiamentos onerados pelas taxas de juros. Alem disso, os juros sao parametro aos 
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investidores quando da decisao de investimento. Quando os juros estao em niveis mais 

elevados, superiores ao da perspectiva de rentabilidade de projetos de setores 

produtivos, nao ha interesse do investidor em correr riscos. 

2.4.22. Desenvolvimento da Estratt~gia: 

0 planejamento estrategico pode ser feito basicamente atraves da busca de 

tres altemativas: 

-Menor Custo: 

• Atraves da escolha dos melhores aproveitamentos energeticos; 

• Menor volume de investimentos; 

• Menores taxas de juro na obten9ao de fmanciamentos. 

- Diferencia9ao: 

• Melhor contrato de venda; 

-Enfoque: 

• Mercado Consumidor. 

0 Momento de Decidir 

0 investidor deve tomar alguns cuidados especiais com projetos como os de 

energia, que sao de longo prazo, pois podem incorrer em graves erros. As principais 

decisoes que impactam no desempenho do projeto devem sao tomadas antes do inicio 

das atividades. Pouco pode ser feito ap6s o conquista do leilao e menos ainda ap6s a 

assinatura dos contratos de fomecimento. Abaixo uma demonstra9ao grafica dos 

momentos do projeto, dos montantes investidos e retomos e uma linha simb6lica 

tra9ando a possibilidade de decisao sobre o projeto. 
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Figura 11 - Momento das Decisoes x Efeito 
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Fonte: Simula9ao em Modelo de Avalia9ao- Apendice 01. A curva de 

decisao e dedutiva a partir das demais. 

As Pequenas Centrais Hidreletricas 

As PCH's apresentam algumas peculiaridades que precisam ser observadas 

para a decisao sobre investir ou nao. As premissas estrategicas do negocio de gera9ao 

de energia em PCH's sao as seguintes: 

Analise Extema : 

o Amea9as e Oportunidades; 

• Cenario Politico; 

Incentivo as fontes de energta renovavel atraves de programa 

especifico (PROINF A). 

Fortalecimento da classe atraves da forma9ao de associa96es de 

produtores de energia. 
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• Cenario Economico; 

Crescimento do desempenho industrial, demandando mais energia 

Atraso no repasse de verbas ligadas ao PROINFA 

Contratos de compra de energia pela Eletrobnis bancados pela conta 

PROINFA. 

• Tecnologia; 

Desenvolvimento por parte de fomecedores de equipamentos de 

tecnologias pr6prias para este tipo de usina. 

• Cenario Social I Meio Ambiente; 

Busca da sociedade por tecnologias altemativas de energ1a sem 

deteriora9ao do meio ambiente conforme tratado de Kyoto. 

• Cenario Legal; 

Negocia9ao junto ao BNDES para melhoria das condi9oes para 

financiamento. 

• Cenario Fiscal; 

Isen9ao de uma serie de encargos para as usinas de gera9ao atraves 

de PCH's. 

• Concorrencia; 

N eg6cio altamente regulado. 

Principal concorrente e a energia produzida por empresas estatais, 

cuja amortiza9ao dos custos ja ocorreu, bern como o pagamento do 

financiamento e juros. 

• Fomecedores; 

Grande numero de fomecedores capacitados para executar as obras, 

fomecer equipamentos e desenvolver projetos. 

• Cenario Demogn1fico; 
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0 crescimento da populayao esta desacelerando, principalmente a 

populayao de media e alta renda, no entanto o consumo de energia 

vern aumento em funyao da incorporayao de novos eletrodomesticos 

e eletronicos. 

Lentamente os fabricantes de eletro-eletronicos estao incorporando 

tecnologias para diminuiyao do consumo de energia. 

Analise Intema: 

oPontos Fortes e Pontos Fracos; 

Existencia de experiencia no ramo de gerayao ou contratayao de pessoal 

experiente no ramo para gerenciar a construyao, desenvolver e acompanhar o projeto 

financeiro e a operayao da gerayao de energia. 

Encontrar um born potencial: 

• Baixo custo de instalayao; 

• Baixo custo de indenizayoes e compensayoes; 

• Proximidade dos consumidores; 

Ser enquadrado num born programa de investimento; 

• T er garantias; 

• Estar bern ranqueado junto as instituiyoes seguradoras; 

• Ter comprador para a energia gerada ou ser grande consumidor. 

3. DESENVOL VIMENTO DA METODOLOGIA DE ANALISE 

3.1. Etapas de Constrm;ao do Modelo 

0 modelo foi construido visando fomecer ao usuario uma ferramenta simples 

e eficaz para o calculo de indicadores capazes de guiar o investidor em suas decisoes 

sobre um determinado projeto. 

Para o calculo dos indicadores precisa ser obtida uma serie de informayoes, as 

quais enumeramos e descrevemos sucintamente abaixo: 
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a) Gera~ao 

Determina9ao das principais caracteristicas do projeto: 

Capacidade Instalada 

Gera9ao Assegurada; 

- Niunero de Unidades Geradoras 

- Periodo de Concessao; 

- Perdas de energia; 

Consumo proprio de energia; 

- Disponibilidade de opera9ao; 

- Horas de gera9ao diari.a. 

b) Pre~o 

0 pre9o corresponde a variavel mais importante no calculo dos indicadores 

como podera ser confirmado na analise de sensibilidade apresentada no item 4. 0 

pre90 e a variavel mais dificil de ser defini9ao. 

Para a defini9ao do pre9o a ser adotado nos calculos de avalia9ao de 

viabilidade nao e suficiente a analise do pre9o praticado no mercado, mas sim uma 

avalia9ao da perspectiva de evolu9ao do pre90 durante o transcorrer do projeto. 

Abaixo sao apresentados os pre9os praticados nos leiloes de energia existente 

(velha) que ocorreram ate o presente momento, os pre9os praticados no mercado de 

curto prazo (spot) e os pre9os estabelecidos como referencia durante o govemo 

Fernando Henrique Cardoso, os Valores Normativos (VN). 
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Tabela 04 - Pre9os medios ao comprador nos leiloes de energia existente 

=:"' 

fiP 
,.,_ 
~· . 
~-= 

! • • ~T~ 

2005 57,51 9.054,00 lotes de 1 MW 
2006 67,33 6.782,00 lotes de 1 MW 
2007 75,46 1.172,00 lotes de 1 MW 

1r Lellflo - ...... u_ 

2008 83,13 92.919.600 MWh 
2009 - 0 MWh 

~ Lelllo - Outub10105 
2006 62,95 2. 683.008 MWh 

4• 1.81110-
2009 94,91 81 .769.248 MWh 

Fonte: Camara de Comercializa9ao de Energia Eletrica (www.ccee.org.br) 

Tabela 05- Pre9os medios mensais praticados no mercado de curto prazo 
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Fonte: Camara de Comercializayao de Energia Eletrica (www.ccee.org.br) 

Tabela 06 - Valores Normativos atualizados pelo IGP-M 

Fonte: ANEEL, atualiza9ao a partir do IGP-M do FGV. 

0 pre9o da energia reflete a rela9ao entre a oferta e a procura e a caracteristica 

do parque gerador. Urn parque gerador depreciado fornece uma energia mais barata. A 

viabiliza9ao da entrada de empreendimentos novos so ocorre como aumento do preyo. 

Pode-se concluir que o pre9o futuro da energia tende a representar os custos 

de implanta9ao dos novos projetos, mais onerosos em decorrencia das compensa96es 

ambientais e da utiliza9ao de aproveitamentos energeticos cada vez menos eficientes. 

Urn modelo de previsao de pre9os pode ser analisado na disserta9ao de 

UMBRIA apresentada a Universidade Federal do Parana (UMBRIA, F.C .. Modelo de 

Previsao de pre9os de suprimento de energia eletrica no contexto do novo ambiente 

competitivo do setor eletrico brasileiro. Curitiba- PR. Disserta9ao CHPAR, 1999). 

c) Custos 

Com rela9ao aos custos e necessario que sejam defmidos os valores referentes 

aos encargos, tributos e das demais despesas. 

Os encargos e demais despesas aplicaveis a gera9ao de energta sao os 

seguintes: 

Opera9ao e Manuten9ao; 

Taxa Fiscaliza9ao do Sistema de Energia Eletrica; 

Compensa9ao pela Utiliza9ao de Recursos Hidricos; 
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TaxadaONS; 

Taxa MAE; 

- Pesquisa e Desenvolvimento; 

Seguro. 

Os impostos incidentes sao OS seguintes: 

- Programa de Integra<;ao Social (PIS); 

Contribui<;ao para Fim Social (COFINS); 

- Reserva Geral de Reversao (RGR); 

Imposto sobre Opera<;oes Financeiras (IOF); 

Contribui<;ao Provis6ria sobre a Movimenta<;ao Financeira (CPMF); 

Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ); 

Contribui<;ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). 

d) lnvestimento 

Correspondem aos recursos investidos na constru<;ao da usma e no 

reservat6rio. Os investimentos na constru<;ao da usina sao basicamente os seguintes: 

- Uso do Bern Publico; 

- Projeto de Viabilidade; 

- Projeto Basico; 

Projeto Executivo; 

Obras Civis; 

- F omecimento de Materiais Especificos; 

- Montagem Eletromecamca; 

- F omecimento de Equipamentos Eletromecamcos; 

- Linha de Transmissao e Subesta<;oes; 
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Gerenciamento de Interfaces; 

Seguros. 

Os custos ambientais e no reservatorio compreendem os abaixo: 

- Estudos de Impactos Ambientais; 

- Programas de Compensa~ao de Impactos Ambientais; 

- Indeniza~oes e Reassentamento dos Atingidos; 

- Desmatamento da Area do Reservatorio; 

Salvamento da fauna e da flora; 

Salvamento do Patrimonio Arqueologico; 

- Aquisi~ao da Area do Canteiro de Obras. 

Para acompanhamento dessas atividades o empreendedor precisa manter uma 

equipe de administra~ao, cujos custos tambem precisam ser previstos. 

Estes valores de investimento precisam ser oryados ou cotados junto aos 

especialistas das diversas especialidades. 

Financiamentos 

E necessaria a amilise das altemativas de fontes de capital, analisando 

inclusive a capacidade do proprio investidor, definindo-se a melhor rela~ao entre o 

capital proprio e o capital de terceiros. 

Quanto ao volume de capital :financiado e necessario: 

- A identifica~ao das linhas de financiamento; 

- A analise das taxas de juros, spread bancario, cesta de moedas e outros 

indexadores; 

- A identifica~ao dos equipamentos :financiaveis; 

A analise da carencia, modelo de amortiza~ao e quantidade de 

parcelas; 
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- A analise da capacidade de investimento proprio (equity); 

- A determina9ao da Taxa de Atratividade. 

Cadeia de Valor 

Para poder se efetuar uma avalia9ao mais eficiente, toma-se interessante a 

analise do pre9o proposto diante do pre9o praticado no mercado regulado. Para tanto e 

necessario obter os pre9os praticados pelos distribuidores locais e os encargos que 

incidirao a partir da gera9ao da energia do projeto empreendido ate o consumidor final. 

Podemos descriminar estes encargos abaixo: 

- Tarifa de Uso do Sistema de Transmissao- Gerador; 

Tarifa de Uso de Sistema de Distribui9ao- Gerador; 

Custo decorrente do Contrato de Conexao ao Sistema de Transmissao I 

Distribui9ao - Gerador; 

Taxa de Remunera9ao do Comercializador; 

Tarifa de Uso do Sistema de Transmissao- Consumidor; 

T arifa de U so de Sistema de Distribui9ao - Consumidor; 

Custo decorrente do Contrato de Conexao ao Sistema de Transmissao I 

Distribui9ao - Consumidor; 

Proje~oes Macroeconomicas 

Avalia9ao dos Indices que melhor demonstram a evolu9ao dos juros e da 

infla9ao para as seguintes variaveis: 

Reajustamento dos servi9os e fomecimentos para a constru9ao da 

Usina; 

Corre9ao do Pre9o de Venda da Energia e data base de corre9ao; 

Corre9ao dos custos com opera9ao e manuten9ao da U sina; 

- Valoriza9ao da terra a ser indenizada; 

- Evolu9ao das taxas de juros de emprestimos de curto e de Iongo prazo; 
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Evolu~ao das taxas de juros de aplica~oes de curto e Iongo prazo; 

- Expectativas de crescimento economico; 

- Expectativas de crescimento populacional. 

lnforma~oes Adicionais 

Estabelecimento do planejamento fmanceiro: 

- Valores a serem mantidos em caixa; 

Taxa de juros das aplica~oes de curto prazo; 

Taxa de juros de capta~oes de curto prazo; 

Elabora~ao das Demonstra~oes Contabeis Projetadas 

A partir das demais informa~oes e de varios calculos e possivel elaborar as 

Demonstra~oes Contabeis em acordo com os principios contabeis a partir de urn 

processo simplificado de registro contabil das opera~oes descritas acima. As 

demonstra~oes resultantes compreendem: 

Demonstra~ao de Resultados do Exercicio; 

- Balan~o Patrimonial; 

Demonstra~ao do Fluxo de Caixa; 

- Demonstra~ao das Muta~oes do Patrimonio Liquido; 

- Demonstra~ao de Origens e Aplica~oes de Recursos. 

Calculo dos Indicadores 

A partir de todas as informa~oes acima referenciadas e possivel se efetuar 

finalmente o calculo dos indicadores. Sao citados abaixo os principais: 

Taxa Interna de Retorno e EVA®; 

A TIR e calculada atraves da fun~ao TIR da planilha eletronica do Microsoft 

Excel; 
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0 EVA e calculado atraves da dedu9ao do custo de oportunidade do Lucro 

contabil. 

- Valor Presente Liquido e Custo de Oportunidade; 

0 VPL e calculado atraves da fun9ao VPL da planilha eletronica do Microsoft 

Excel; 

0 custo de oportunidade e calculado a partir da taxa de retorno dos capitais de 

terceiros e da taxa de atratividade do capital proprio. 

- Ebitda I Ebit; 

0 EBITDA e calculado pelo resultado da diminui9ao dos custos operacionais 

com efeito sobre o caixa das receitas operacionais. 

0 EBIT atraves da dedu9ao da deprecia9ao e amortiza9ao do IBITDA. 

Amilise do Risco 

A avalia9ao do risco do projeto pode ser feita atraves da avalia9ao do impacto 

da varia9aO dos principais indicadores de desempenho. Os metodos utilizados sao 

citados abaixo: 

- Analise de sensibilidade; 

Simula9oes. 

3.2. Metodologia do Modelo 

0 modelo calcula indicadores para avaliar a viabilidade de projetos de 

gera9ao hidreletrica atraves da utiliza9ao de cenitrios, compostos por uma serie de 

variaveis. 

0 modelo busca, atraves da utiliza9ao das variaveis, representar os fatos 

ocorridos na realidade numa sequencia 16gica. 

Abaixo apresentamos sinteticamente os calculos que sao feitos nas diversas 

planilhas que representam as etapas reais pelas quais as variaveis previstas passarao. 

Sumario 
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E a introduyao as demais planilhas que compoem o modelo, utilizada tambem 

como menu de navegayao. 

Contigura~oes 

Contem as configurayoes que precisam ser alteradas no Microsoft Excel para 

atender as necessidades do modelo. 

Premiss as 

Principais variaveis, com as informayoes de entrada (inputs) do usmirio. 

Esta planilha apresenta links para que sejam inseridos dados em outras 

planilhas, sao eles: 

Opyao de distribuiyao manual do preyo anual da energia. 

Distribuiyao percentual do avanyo do desembolso para o pagamento de 

cada item do investimento. 

Opyao de definiyao do metodo de apurayao do IRPJ/CSLL para cada ano. 

Proje~oes Macroeconomicas 

Onde sao determinadas as previsoes de variayoes dos principais indicadores 

macroeconomicos que interferem no projeto. 

Nesta planilha sao feitas as opyoes dos indices que representarao as variayoes 

dos diversos fenomenos, como preyo e custos. 

A planilha foi construida de forma que o indice de evoluyao do preyo seja 

calculado de forma anual e os demais, cuja variayao independe da reavaliayao das 

tarifas, de forma mensal. 

Tambem e possivel determinar a data-base dos valores de algumas variaveis, 

tais como o investimento. Atraves das datas-base e que inicia o calculo da evoluyao do 

reajustamento. 

Gera~ao 
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Nesta planilha e efetuado o calculo da capacidade instalada do projeto, da 

energia assegurada, das perdas, indisponibilidade e tambem e a receita operacional 

bruta. 

A capacidade instalada peri6dica e obtida atraves da verifica9ao do numero de 

unidades geradoras com sua respectiva capacidade que estao operando no referido 

periodo. 

A energ1a assegurada do periodo e obtida atraves da multiplica9ao da 

capacidade assegurada das unidades operantes no periodo pelas horas trabalhadas 

diarias e pelos dias de gera9ao do periodo. 

A receita e calculada a partir da dedu9ao das perdas e da indisponibilidade da 

energm assegurada multiplicada pelo pre9o 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 fun9ao dos percentuais mensais inseridos, calcula os valores 

mensais e os reajusta segundo os indices que foram definidos para cada item do 

investimento na planilha Proje~oes Macroeconomicas. 

Despesas Operacionais 

Nesta planilha sao calculados os valores das despesas operac10na1s 

multiplicando-se OS indices I taxas pelas respectivas bases de calculo e pelos indices de 

reajustamento nos casos em que e necessario. 

Consolida~ao Emprestimos 

Consolida as informayoes geradas nas quatro planilhas de OpyaO de calculo de 

amortiza9ao, sendo elas: 

Sistema de Amortiza9ao Constante (SAC); 

Sistema de Amortiza9ao Crescente (SACRE); 
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Tabela Price e; 

Metodo dos Montantes. 

Essas quatro planilhas efetuam os calculos de amortizayao conforme seus 

pr6prios metodos. As informayoes referentes a taxa de juros de cada fonte de 

emprestimos eo indice de correyao monetaria sao obtidos da planilha Premissas. 

Essas planilhas possuem tres campos de calculo, uma vez que o modelo 

oferece possibilidade de se utilizar tres fontes/formas diferentes de fmanciamento, com 

quatro opyoes de amortizayao. 

Para os calculos de cada :financiamento o modelo multiplica o percentual de 

participayao de cada fonte pelo valor total dos investimentos acrescentando-se a 

CPMF. 

Evolm;ao do Permanente 

Nesta planilha sao feitos os ca.Iculos de acompanhamento dos investimentos 

no ativo permanente e de sua depreciayao/amortizayao. 

0 valor da concessao e amortizado conforme indice de correyao defmido na 

planilha Premissas e sua amortizayao acontece segundo o metodo dos montantes de 

acordo com as parcelas de amortizayao e o periodo de carencia. 

Os investimentos na usina/reservat6rio sao acumulados em uma conta 

denominada "Construyoes em Andamento" e sao transferidos para a conta de obras em 

operayao em parcelas correspondentes ao produto do inverso da quantidade de 

maquinas pelo valor acumulado na conta "Construyoes em Andamento". A 

depreciayao e calculada de acordo com as taxas de depreciayao de:finidas na planilha 

Premiss as. 

Tributos sobre a Venda 

Esta planilha apura o valor peri6dico de cada urn dos impostos sobre a venda 

que sao o PIS, a COFINS, e a Reserva Geral de Reversao. Os calculos sao feitos a 

partir das informayoes fomecidas pelo usuario na planilha Premissas considerando as 
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aliquotas, as base de calculo, a forma de apura9ao da base de calculo e a defmi9ao de 

limites do valor dos tributos. 

A forma de apura9ao da base de calculo do PIS e da COFINS seni a defmida 

na planilha Premissas. 

Tributos sobre a Renda 

Esta planilha apura o valor a ser recolhido de IRPJ e CSLL para cada uma das 

op9oes de apura9ao aplicaveis: Lucro Real com apura9ao trimestral ou por estimativa e 

Lucro Presumido. 

0 modelo calcula, utilizando-se como base uma margem de lucro que 

equipara as apura9oes pelo Lucro Real ou pelo Lucro Presumido, e propoem a melhor 

op9ao de apura9ao. 

A planilha tambem oferece op9ao ao usuario para que defina a seu criterio a 

op9ao de apura9ao para cada ano do projeto. 

Com base na op9ao de apura9ao 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 tern como objetivo a apresenta9ao de saldos de caixa parciais 

para a defmi9ao dos montantes de juros sobre o capital proprio e dividendos que 

podem ser distribuidos considerando-se a disponibilidade de caixa e os valores que 

deverao ser aplicados ao emprestados afrm de garantir o caixa minimo as opera9oes do 

projeto. 

0 calculo destes saldos e feito a partir da consolida9a0 das informa9oes das 

demais planilhas. 

Evolut;ao do Patrimonio Liquido 

Nesta planilha sao feitos os calculos para transferencia para reservas legais e 

outras reservas em fun9ao dos percentuais do Lucro Liquido e dos limites sobre o 

capital social estabelecidos na planilha Premissas. 
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Tambem sao efetuados todos os calculos de provisionamento e distribui9ao de 

JUTOS sobre o capital proprio e dividendos, baseados nas condi9oes defmidas na 

planilha Premissas no que se refere a op9ao de provisionamento e limite de 

distribui9ao. 

Esta planilha preve descapitaliza9ao do empreendimento e a distribui9ao de 

todo o saldo de dividendos/reservas ap6s o termino da concessao. 

Capital em Giro 

Nesta planilha sao efetuados todos os ca1culos de necessidade de caixa e de 

aplica9ao de excedentes de caixa. 0 excedente de caixa e aplicado considerando-se a 

taxa de juros atribuida na planilha Premissas. Quanto a necessidade de caixa, e 

emprestada a taxa de juros defmida na planilha Premissas. 

Outros Tributos 

Nesta planilha e calculado o CPMF. 0 calculo, em fun9ao da sequencia dos 

fatos, e dividido em duas partes, a primeira calculando o CPMF sobre as atividades 

decorrentes das opera9oes objeto do empreendimento e a segunda calculando o 

imposto sobre a movimenta9ao do capital em giro. 

Contabiliza~ao 

Na planilha Contabiliza~ao e efetuado o acompanhamento das principais 

contas contabeis, a transforma9ao da linguagem operacional para a linguagem 

contabil, a partir da qual e possivel construir as demonstra9oes contabeis. 

Calculo dos Indicadores 

Esta planilha e utilizada para o calculo de indicadores mais complexos como 

o EVA e o ROI, alem do processo de de:tlacionamento de valores para o calculo de 

outros indicadores. 

A metodologia de calculo desses indicadores e mais bern explicitada no 

capitulo 2.1 deste trabalho. 

Pre~o Final da Cadeia de Valor 
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Esta planilha calcula o preyo fmal da energia considerando-se todos os valores 

agregados na cadeia de valor, desde a gerayao, traduzida pelo empreendimento em 

analise ate o consumidor final. 

Para este calculo, a planilha se baseia nos dados definidos na planilha 

Premissas para encargos de transmissao e distribuiyao, onus dos contratos de conexao, 

taxa de remunerayao do comercializador e ICMS. 

0 resultado dos caJ.culos e deflacionado gerando urn preyO final de referencia. 

Demonstra~oes Contabeis 

A partir das informayoes geradas, traduzidas a linguagem contabil na planilha 

Contabiliza~ao sao geradas as demonstrayoes contabeis em consonancia com os 

principios contabeis e a Lei das SA's, exceyao feita a divisao do CPMF sobre 

operayoes e sobre o capital em giro e em relayao a utilizayao dos conceitos de EBIT e 

EBITDA na Demonstrayao de Resultados do Exercicio. As demonstrayoes elaboradas 

sao as seguintes: 

Demonstrayao de Resultados do Exercicio (DRE); 

Balanyo Patrimonial (BP); 

Demonstrayao dos Fluxos de Caixa (DFC); 

Demonstrayao das Origens e Aplicayoes dos Recursos (DOAR); 

Demonstrayao das Mutayoes do Patrimonio Liquido (DMPL ). 

Indica do res 

Os indicadores calculados/apresentados nesta planilha tern sua metodologia 

atrelada as descriyoes dos respectivos indicadores feita no item 2.1 deste trabalho. 

Acrescente-se a metodologia as formulas fomecidas pelo Microsoft Excel, em 

consonancia com a literatura a respeito atraves das funyoes 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 proprio fluxo de caixa restringindo-se as 

movimenta~oes que afetam o financiamento, sendo elas o emprestimo e as 

amortiza~oes. 

Outro ponto a ressaltar sao as terminologias empregadas varias vezes neste 

trabalho e em seus apendices "TIR Io" ou "TIRM Io", o "Io" utilizado determina que o 

indicador decorre de uma serie de valores ja deflacionada pelo indice defmido na 

planilha Premissas. 

Pre~o do Distribuidor 

Nesta planilha e calculado qual seria o pre~o do distribuidor local, em regime 

de Ambiente de Comercializa~ao Regulado (ACR) para o fomecimento de energia a 

urn consumidor final. 0 calculo e feito com as tres tarifas basicas de fomecimento para 

consumidores em alta e media tensao: convencional, horosazonal verde e horosazonal 

azul. 

A defini~ao dos pre~os para a subcategoria em cada uma das tarifas e defmida 

pelo usuario com base nos pre~os da distribuidora local. 

Os valores de demanda e consumo devem ser calculados considerando as 

peculiaridades de urn consumidor ou conjunto de consumidores alvo que consumiriam 

toda a energia assegurada do projeto em analise. A determina~ao da demanda na ponta 

e fora de ponta, da parcela de consumo na ponta e fora de ponta, seca e umida tambem 

dever ser feira observando-se as peculiaridades do consumidor. 

Relatorio Final 

0 relat6rio final e urn relat6rio que resume as principais informa~oes do 

projeto, as variaveis e OS indicadores gerados visando a analise do empreendimento e 

da cadeia de valor, associando e comparando os resultados. 

0 relat6rio final e o principal instrumento de subsidio as decisoes em 

decorrencia da utiliza~ao do modelo. 

Graficos 
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Para facilitar a analise atraves da visualiza9ao existe urn grafico dinamico, 

onde se pode, atraves de uma caixa de escolhas, optar pela demonstra9ao de urn dentre 

varios indicares, podendo-se avaliar sua evolu9ao no decorrer do projeto. 

4. ANALISE DE SENSffiiLIDADE E SIMULA(:OES 

Segundo GARCIA [2001; p. 96]: 

"Para os investidores potenciais, a simul~ao de estrategias competitivas e de modelos de 
gestao certamente permitira melhor parametrizayao de seus estudos de viabilidade 
economico-financeira, na medida em que obterao urn metodo de tratamento sistematizado 
das variaveis relevantes para a administra~ao a performance do neg6cio, melhorando os 
dados de entrada em estimativas do 'cash-flow' e dimensionando melhor os riscos 
associados ao neg6cio." 

A analise de sensibilidade e as simula9oes apresentadas abaixo foram 

baseadas nos resultados do Modelo Financeiro (APENDICE 1), considerando uma 

serie de informayoes modelo e as previsoes de variayaO de uma serie de indicadores 

feitas pelo Banco Central (APENDICE 3). Os resultados decorrentes da analise sao 

apresentados abaixo. 
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4.1. Sensibilidade 

Tabela 07 - Efeito das Varia96es das Principais Variaveis sobre os lndicadores de Desempenho do Projeto 

I ____ u ___ u -- , - u [ ' - c ,~ u . --AI\iALISifDE SENSIBILIDADE DAS PRINCIPAlS VARIAVEIS I 
Conditrao Original Varia~oes 

Principais Variaveis 
Preyo R$ 120,00 +5% 
UBP R$ 800.000.000 +5% 
lnvestimento R$ 1.873.282.000 + 5% 
Taxa Juros 4,00% +5% 
Parcel as 120 +5% 
O&M 3,75% +5% 
Capital Pr6prio 35,00% +5% 

Indices de Desempenho 
TIR lnvestidor 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 lnvestidor 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 lnvestidor 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, Apendice 1 



Tabela 08 - Amilise da Sensibilidade sobre Cada lndicador 
I ANALISE DO GRAU DE SENSIBIUDADE SOBRE CADA INDICADOR 

TIR lnvestidor TIR Projeto: 
Variante Alavancagem Original + 50.4 Variante Alavancagem Original +5% 
Pr~o 4,54% 17,67% 18.47% Pre~;o 2,93% 16,40% 16,88% 
UBP .(),40% 17,67% 17,60% UBP .(),26% 16,40% 16,36% 
lnwstimento -3,80% 17,67% 16,99% lnwstimento -2,49% 16,40% 15,99% 
Taxa Juros .(),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 .(),18% 17,67% 17,63% O&M -0,12% 16,40% 16,38% 
Capital Pr6prio -1 ,23% 17,67% 17,45% Capital Proprio .(),55% 16,40% 16,31% 

TIRM lnvestidor: TIRM Projeto: 
Variante Alavancagem Original + 50.4 Variante Alavancagem Original +5% 
Pr~o 1,56% 14,59% 14,82% Pre~;o 0,97% 13,44% 13,57% 
UBP .(),13% 14,59% 14,57% UBP .(),08% 13,44% 13,43% 
lnwstimento -1.42% 14,59% 14,39% lnwstimento .(),85% 13,44% 13,33% 
Taxa Juros .(),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 .(),()60,(, 14,59% 14,58% O&M -0,04% 13,44% 13.43% 
Capital Pr6prio .(),65% 14,59% 14,50% Capital Pr6prio .(),10% 13,44% 13,42% 

VPL Projeto: TRI Projeto: 
Variante Alavancagem Original + 50.4 Variante Alavancagem Original + 50.4 
Pr~o 14,92% 865.966 995.135 Pre co -3,81% 6,67 6,41 
UBP -1,21% 865.966 855.515 UBP 0,35% 6,67 6,69 
lnwstimento -8,21% 865.966 794.843 lnwstimento 3,49% 6,67 6,90 
Taxa Juros -1 ,24% 865.966 855.262 Taxa Juros .(),20% 6,67 6,65 
Parcelas 0,97% 865.966 874.404 Parcelas .(),17% 6,67 6,66 
O&M .(),58% 865.966 860.906 O&M 0,16% 6,67 6,68 
Capital Pr6prio -1,11% 865.966 856.313 Capital Pr6prio 0,74% 6,67 6,n 

IBC Projeto: EVA Projeto: 

Variante Alavancagem Original + 50.4 Variante Alavancagem Original + 50.4 
Pr~o 5,23% 1,6950 1,7837 Pre~o 6,44% 4.530.472 4.822.114 

UBP .(),42% 1,6950 1,6878 UBP .(),51% 4.530.472 4.507.534 
lnwstimento -4,41% 1,6950 1,6202 lnwstimento -1,02% 4.530.4n 4.484.308 
Taxa Juros 0,17% 1,6950 1,6979 Taxa Juros -0,57% 4.530.4n 4.504.765 

Parcelas 0,49% 1,6950 1,7034 Parcelas .(),36% 4.530.4n 4.514.173 

O&M .(),20% 1,6950 1,6915 O&M .(),26% 4.530.4n 4.518.726 

Capital Pr6prio .(),54% 1,695o 1,6858 Capital Pr6prio 0,66% 4.530.472 4.560.459 

Fonte: Resultados gerados a partir do Modelo Matematico, Apendice 1. 

Nesta analise pode-se observar que para este projeto, considerando as 

variaveis originais, o projeto e mais sensivel a varia9ao de pre9os, onde uma varia9ao 

de 5% no pre9o da energia eletrica impacta numa varia9ao de 4,54% na TIR do 

investidor, ou de 14,92o/o no VPL. 

Em sequencia podemos observar o impacto da varia9ao no valor do 

investimento que e outra variavel muito importante na analise no investido. 

A terceira variavel em ordem de importancia e a rela9aO Capital Proprio X 

Capital de Terceiros, onde urn aumento da participa9ao do capital proprio impacta 

negativamente no resultado do projeto. 



4.2. Simula~oes 

As simula96es abaixo foram feitas considerando-se tres possiveis cenarios: 

Simula~ao 01- Sendo alterado o indice de reajustamento do pre~o de 

IGP-M para IPC. 

Tabela 09 - Simula9ao 01 

Indices de Desempenho Original Com Varia~o 
TIR lnvestidor 17,67% 16,90% 
TIR Projeto 16,40% 15,92% 
TIR lo lnvestidor 12,16% 11 ,44% 
TIR lo Projeto 10,96% 10,50% 
TIRM lnvestidor 14,59% 14,30% 
TIRM Projeto 13,44% 13,28% 
VPL 12% aa (R$ * 1 000) 865.966 716.036 
TRI (Pay Back) 6,67 6,94 
IBC 1,6950 1,5921 
EVA (R$ * 1 000) 4.530.472 3.908.373 

Fonte: Resultados gerados a partir do Modelo Matematico, Apendice 1. 

Simula~ao 02- Volta da apura~ao do PIS e COFINS em Cascata: 

Tabela 10 - Simulayao 02 

!Indices de Desempenho Original Com Varia~o 
TIR lnvestidor 17,67% 18,49% 
TIR Projeto 16,40% 16,89% 
TIR lo lnvestidor 12,16% 12,95% 
TIR lo Projeto 10,96% 11 ,43% 
TIRM lnvestidor 14,59% 14,83% 
TIRM Projeto 13,44% 13,57% 
VPL 12% aa (R$ * 1 000) 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, Apendice 1. 
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Simula~ao 03 - Aumento de 20% no Pre~o de Venda de 2009 a 2012 por 

escassez: 

Tabela 11 - Simula~ao 03 

I Indices de Desempenho Original Com Varia~ao 
TlR lnvestidor 17,67% 18,68% 
TlR Projeto 16,40% 16,96% 
TlR lo lnvestidor 12,16% 13,13% 
TlR lo Projeto 10,96% 11 ,49% 
TlRM lnvestidor 14,59% 14,80% 
TlRM 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, Apendice 1. 

As varia~oes nos indices de desempenho, por si pr6prias ja demonstram o 

impacto que o projeto podera receber pela mudan~a de cenarios. E importante que 

sejam tra~ados varios cenarios que representam altemativas de risco ou oportunidades 

do projeto. 
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5. CONCLUSOES E RECOMENDA<;OES 

Desde 1994 esta sendo reformulado o setor eletrico brasileiro, com a 

transferencia da propriedade dos bens de produ9ao da iniciativa publica para a 

iniciativa privada. E urn processo lento onde precisam ser atendidos os interesses dos 

mais diversos segmentos economicos da sociedade, o crescimento da produ9ao 

industria~ a modicidade tarifaria e a rentabilidade aos investidores de sse setor. 

A regulamenta9ao do setor energetico no Brasil nao e urn conjunto acabado, 

mas sim urn processo de ajuste entre os diversos agentes que devera ser equilibrado 

nos pr6ximos anos. 

0 crescimento economico desejado para o pais demanda energia. 0 pais 

precisa atuar de duas formas para aumentar o volume de energia disponibilizado, 

atraves do uso racional e da otimiza9ao do consurno e atraves do aurnento da gera9ao. 

A conclusao de que havera escassez de combustiveis f6sseis em futuro breve e 

a verifica9ao dos impactos ambientais causados pela emissao 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 pre9o fmal. 

Os riscos inerentes aos investimentos em gera9ao hidreletrica sao grandes e o 

investidor precisa decidir quais OS riscos que esta disposto a assumir. Para isso e 

preciso avaliar o impacto de diferentes cencirios no desempenho economico do projeto. 

Uma das melhores ferramentas para a tomada de decisoes sobre o 

investimento em projetos de gera9aO hidreletrica e a modelagem financeira. A 

constru9ao de urn modelo de avalia9ao permite ao investidor a simula9ao de cencirios 

diversos, oportunizando a ele maior conhecimento sobre o resultado esperado do 

projeto e sobre o efeito de altera9oes no cencirio 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 informayoes fomecidas. 0 

modelo projeta informa9oes a partir de premissas basicas defmidas pelo usuario. 

0 uso de conceitos de contabilidade associados aos de finan9as e economia 

engrandecem a qualidade das informa9oes produzidas pelos modelos de avalia9ao nao 

somente pela diversidade de informa9oes e relat6rios produzidos, mas pela 

possibilidade de estabelecimento de padroes para avalia9ao e acompanhamento do 

resultado da instala9ao dos projetos. 

Este trabalho foi em ensaio sobre o urn tema que merece destaque no meio 

cientifico e na literatura pela comple:xidade e pela importancia do tema. Toma-se 

importante e oportuno que o tema seja refletido e estudado por novos estudantes e 

sobre outros enfoques. 
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GLOSSARIO 

F oi utilizado uma serie de conceitos tecnicos especificos da gera9ao de 

energia eletrica ou cujo entendimento necessita de uma defini9ao propria dentro do 

conceito. Abaixo sao apresentados os conceitos necesscirios a boa compreensao dos 

textos: 

Concessao: E o direito concedido pelo govemo de explorar bern ou servi9o de 

utilidade publica. 

Contrato Turn key: Sao contratados que visam entregar o empreendimento 

pronto, em condi9oes de opera9ao. 0 termo turn key significa girar a chave. 

Contratos Bilaterais: Contratos de longo termo com vigencia, pre9o e 

quantidade previamente fixados. 

Derivativos: Contratos privados, cujos valores derivam de algum ativo 

financeiro (taxa de juros, a9ao, indices, titulos, moedas) ou commodities. 

Energia Assegurada: Segundo a TRADENER Ltda, "a energia assegurada 

de urn dado aproveitamento hidreletrico e obtida simulando-se a opera9a0 do 

aproveitamento com as series hist6ricas de afluencia ao local. Os procedimentos para 

determina9ao da energia assegurada tanto do sistema como de urn aproveitamento 

especifico sao realizados pelos modelos da cadeia especificamente aprovada pela 

ANEELANEEL: NEW AVE e SUISHI ". 

Energia Botox: e a energia velha, que levou urn "bot ox", e ficou nova no 

momento de transi9ao. Isto e, uma energia que existe desde 2000, mas nao tinha 

contrato e tambem a energia ja concedida, mas tambem nao contratada. Essas energia 

pode ser comercializada nos leiloes de energia velha e nova. 

Energia Garantida: segundo YAMASHITA [1998; p.19] " ... e a maxima 

energia constante que pose ser gerada, obedecendo-se o criterio de otimiza9ao a partir 

de uma serie sintetica de afluencias, sem provocar deficits nao maiores que 5% do 

tempo. Em outras palavras, dando o hist6rico de vazoes dos rios brasileiros e uma 
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modelagem hidrol6gica que estenda essa amostra, a energia garantida, associada a urn 

conjunto de usinas operadas otimamente, e aquela que tern uma probabilidade de 

deficit menor ou igual que 5%." E a potencia media garantida de opera~ao da planta a 

partir da qual e fmnada obriga~ao de fornecimento de energia. A energia garantida 

compreende nao s6 a energia gerada na propria usina, como tambem a energia gerada 

em outra usina da cadeia cuja origem esta associada a implanta~ao desta. 

Engenheiro do Empreendedor: 0 empreendedor contrata urn especialista 

para poder acompanhar o processo da constru~ao do empreendimento. 0 engenheiro 

do empreendedor normalmente se trata de uma projetista contratada pelo 

empreendedor para fiscalizar a execu~ao da obra. 

EPC: Engineer, Procurement and Construction. Esquema formado por 

engenheiros, fornecedores e construtores para executar urn projeto turn-key. 

Equity/Debt: Rela~ao entre o capital investido por patrocinadores (sponsors) 

eo alavancado junto a credores (lender) em urn empreendimento. Resulta, portanto, no 

rateio do retorno na mesma propor~ao. No calculo do retorno efetivo (ROE) deve-se 

levar em considera~ao o W ACC. 

ESC OS: Empresas especializadas em projetos, opera~ao e gerenciamento do 

uso da energia de forma mais eficiente e economica. Freqiientemente sua remunera~ao 

esta associada a resultados ( contratos de risco ou de desempenho ). 

Fian~a Bancaria: E uma garantia fmanceira apresentada pelo banco do 

garantidor ao garantido em troca de urna remunera~ao fmanceira. 

For~a Maior I Caso Fortuito: Segundo o Art. 393 da Lei 10.406 de 10 de 

janeiro de 2002, o caso fortuito ou de fon;a maior verifica-se no Jato cujos efeitos niio 

era passive[ evitar ou impedir. Podem ser citados como exemplo furacoes, vendavais, 

greves e revoltas. Os Casos Fortuitos se referem aos eventos causados pelo homem e 

os de for~a maior aos eventos da natureza. 

Garantias Cruzadas: Os fornecedores em cons6rcio costumam ser 

solidariamente responsavel pela conclusao do projeto. Visando estabelecer garantias 
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intemamente no cons6rcio eles trocam garantias entre eles. Os seguros-garantia 

trocados intemamente dentro do cons6rcio sao tambem chamados de contra-garantias. 

Garantias Reais: Sao garantias fisicas apresentada, ficando tais hens 

vinculadps enquanto perdurar a necessidade de garantias. 

Hedging Cambial: Opera~ao pela qual se estabelecem contratos futuros de 

compra ou op~ao de compra de determinada moeda a urn determinado valor. Adotada 

pelas empresas para mitigar os riscos de grandes varia~oes cambiais. 

Lenders: Sao os financiadores (patrocinadores) do projeto. 

Micro Central Geradora: Sao os aproveitamentos de potenciais hidniulicos 

iguais ou inferiores a 1. 000 kW e sao dispensados de concessao. 

Pequena Central Hidreletrica: Sao consideradas Pequenas Centrais 

Hidreletricas, ou PCH' s, os empreendimentos hidreletricos com potencia superior a 

1.000 kW e igual ou inferior a 30.000 kW e com area total de reservat6rio igual ou 

inferior a 3,0 km2
• 

Potencia Instalada: E a capacidade de gera~ao dos equipamentos instalados 

wt p1~a de gera~ao. 

PP A: Power Purchase Agreement. Acordo de compra de energia, 

Il.ormalmente de Iongo prazo, visando viabilizar projetos energeticos. Nao confundir 

com Programa Pluri-Anual feito pelo govemo brasileiro. 

Risco: Incertezas contidas em alguma opera~ao, tomada de decisao ou 

valora~ao de ativos e passivos, mensuradas atraves de alguns parametros estatisticos 

tais como volatilidade, variancia, desvio-padrao e outros. 

Seguro Garantia: E uma garantia fmanceira 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 assun~ao. 

Sistema Interligado: Como o proprio nome diz, e o sistema eletrico nacional 

interligado, onde uma entrada de energia em uma ponta do sistema pode ser transferida 

para outra atraves de urn sistema de linhas de transmissao. 
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Sistema Isolado: Compreendem as redes de transmissao isoladas da rede 

basica, sao redes regionais, normalmente alimentadas com termeletricas visando 

exclusivamente atender a demandas locais. 

Sociedade de Proposito Especifico (SPE): Sociedade de investidores criada 

exclusivamente para urn devido fim. 

SPC: Special Purpose Company. Empresa de prop6sito imica criada em geral 

para gerenciar projetos. 

Sponsors: Sao os investidores, que procuram o neg6cio e se organizam em 

seu nome ou atraves de uma SPC para montar e gerir urn neg6cio visando urn 

determinado retorno. 

Spot: Refere-se ao mercado de curto prazo, onde o pre~o varia de acordo com 

a rela~ao entre a oferta e a procura. 

Spread: No contexto financeiro, significa a diferen~a entre o custo de 

capta~ao de recursos e o custo da taxa de emprestimos, ou a diferen~a entre o pre~o de 

compra e o pre~o de venda de urn ativo. 

Swap: Sao contratos que estabelecem a troca de risco entre investidores. E urn 

contrato derivativo. No mercado, as opera~oes mais comuns sao de troca de juros 

preftxados por juros p6s-fixados (CDI over), que eo swap prefixado, e swap cambial, 

de taxa de d6lar por juros p6s-fixados. 

Take-or-Pay: Tipo de contrato que garante que o fomecedor seJa pago 

integralmente,ou urn valor minimo, pelo comprador mesmo que este nao venha a usar 

o insurno energetico contratado (gas, eletricidade, etc.). 

Taxa Atualizada de Referencia - e a valora~ao da energia gerada pelo 

concessionario para aplica~ao da Compensa~ao Financeira pela Utiliza~ao de Recursos 

Hidricos. Ela e calculada e comunicada pela ANEEL e e revisada anualmente. A TAR 

foi criada pelo decreto n° 774 de 18 de mar~o de 1993. 

Usina Hidreletrica: Sao aproveitamento de potenciais hidraulicos de grande 

porte, superiores a 30 MW ou com area do reservat6rio superior a 3,0 km2
• 
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VN: Valor Normativo. Eo custo de referencia para comparavao como prevo 

de compra da energia e a defmivao do custo a ser repassado as tarifas de fomecimento. 

Permitem estabelecer condivoes necessanas a distribuidores e geradores para a 

celebravao de contratos de Iongo prazo. 

WACC: Custo medio ponderado do capital empregado, calculado quando 

diferentes investidores de urn mesmo empreendimento possuem custos de capital 

diferenciados. 
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APENDICE 1 - MODELO DE A V ALIA(;AO DE VIABILIDADE 

ECONOMICA E FINANCEIRA (CD) 



Planilha Premissas: 

~~; -. ··-· ~ ..... :~. . ~-"": :·: .... ·~.~ ... •· :"-r.e-. "!-, ..... / ..... ~·:,'.r'•". ""'-\;: .. ::.¥'·~··"':""·~:-·' · ~ -_:.:' ·: '"~· ;.:~·. -.. ~ !~~'-.:.:"'_-· .. ...:.:···':;{~11 ·- . . ... 
A GERACAO 
AI Potencia lnstalada Capacidade nominal dos equipamentos instalados na usina. 

Potencia 
Volume de energia assegurado por unidade geradora utilizada para os calculos 

A2 
Assegurada 

de gera~ao conforme o conceito utilizado no glossario do Relat6rio de 
Monografia. 

A3 Inlcio da Gera~ao Data em que cada unidade geradora ira iniciar a opera~ao comercial. 

A4 Hs Gera~ao p/ Dia 
Numero de horas diarias que o projeto ira gerar energia em condi~Oes normais, 
normalmente 24 hs. 

AS Maquinas Quantidade de unidades geradoras do projeto. 

A6 Disponibilidade 
% de tempo em que o projeto estara com suas unidades geradoras gerando a 
energia assegurada. 

A7 Perda 
Perdas operacionais de energia entre a energia gerada e a energia despachada no 
sistema. 

A8 Consumo Pr6prio 
Volume de energia em% do total assegurado necessario para a manuten~ao das 
atividades da Usina . 

~'!l,-' ->""1M .... .,.,, ~ •. .,.1, ~,.. ... ~...._ 
_; ·. ! ·;:·~'i 

•• •:.. .• , -~~- ... ).'"lo~?'l:..'"'~· ....... ,~ .. ,...:":'t.· ~~.~ .. -~~:.c-"St"'~' IS"•~·~'·~~ ... ...,. .... I1'1.,~-~~-~··~-.. · ...... ~tl!-
~ . ;,;~ .. ~ . .' • :·~ ... :· .".. . .. ~ . '"':· : .... :.:: ... :" . ';': .::~· -~. :..:.::'" ··::: . .. '·::.1~ : # " "<" '. ·~· .. : :..~.::: :..··: 

B PRECO 

81 Tarifa Atual 
Pre~o previsto para a venda da energia baseado nos resultados dos leiloes e nas 
perspectivas sobre o futuro do mercado. 

82 indice Reaj . Pre~o 
0 Iodice que sera utilizado para o reajustamento dos pre~os. Atualmente o IGP-
M e o indice mais utilizado. 

83 Mes 
0 mes do ano em formato cardinal em que ocorre o reajustamento da tarifa, 
uma vez que o reajustamento tarifario ordinario e anual. 

Distribui~ao de 
Neste campo voce opta entre utilizar o pre~o indicado no campo 8 I para os 

84 calculos ou indicar urn pre~o diferente na data base para cada ano de avalia~ao. 
Pre~o Manual 0 pre~o devera ser digitado nas celulas da planilha Gera~o. 

85 PIS Aliquota de PIS vigente, pode ser consultado o site da Receita Federal. 
86 CO FINS Allquota de CO FINS vigente, pode ser consultado o site da Receita Federal. 
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Precisam ser consultadas as Receitas Estaduais dos estados envolvidos, 
B7 ICMS utilizado apenas em condi~oes de venda direta ao consumidor fmal, conforme 

descrito no Relat6rio de Monografia. 

B8 ISS 
Precisam ser consultadas as Prefeituras Municipais. Nilo M incidencia sobre a 
gera~ao. 

E a forma de calculo da base de calculo dos impostos PIS e COFINS, que 
B9 Base podera ser em cascata ou sobre o valor agregado. A forma vigente pode ser 

consultada no site da Receita Federal. 

BIO RGR 
Precisa ser consultado o site da ANEEL em rela~ilo a sua vigencia, aliquota e ao 
limite do encarso. 

Bll CPMF A aliquota vigente. Pode ser consultado o site da Receita Federal. 

Bl2 IR A aliquota vigente pelo metodo do Lucro Real. Pode ser consultado o site da 
Receita Federal. 

Bl3 cs A aliquota vigente pelo metodo do Lucro Real. Pode ser consultado o site da 
Receita Federal. 

Bl4 Limitador 
Limite vigente, a partir do qual havera uma taxa adicional de imposto. Pode ser 
consultado o site da Receita Federal. 

Bl5 Adicional 
Adicional de aliquota incidente sobre o lucro que ultrapassar o limite vigente. 
Pode ser consultado o site da Receita Federal. 

Bl6 Base de Calculo I 
Percentual vigente para determina~ilo do Lucro Presumido para o calculo do 
IRPJ. Pode ser consultado o site da Receita Federal. 

Bl7 Base de Calculo 2 
Percentual vigente para determina~ilo do Lucro Ajustado para o calculo da 
CSLL. Pode ser consultado o site da Receita Federal. 
Ao clicar, voce entra em uma tela onde e apresentado o sistema de apura~ilo que 

BJ8 
Sist. Apura~ilo do sera utilizado em cada ano, o pr6prio modelo calcula a forma mais atrativa, o 
fRPJ/CSLL usuario pode optar entre a forma calculada pelo modelo e a forma que !he 

convier. 

'!; .· ' ,.._ ·: -~--:...::·;,.~ ,. ·;<~.,, ... ~ .• : ""'~:~"' ...... ~. ~ , ... ':\. • ,. ,.,. ••..-':-JI'""r• ... \ ~ .~ .... ~~· a..-'t,.•,lo!':~·.,~.,.~-
'~~ . -:. .- ,: ~.- .. -~ . . : ... ~.f<r(<.~ ,_ 

c AMORTIZA<:6ES 
0 valor da concessilo e definido no leililo de concessilo. Na analise de 

Valor da viabilidade do projeto anterior ao leililo esse valor e a inc6gnita, e analisado 
Cl 

Concessilo: 
qual o valor que podera ser pago de agio dentro das perspectivas de 
rentabilidade do projeto. 0 govemo estabelece urn piso para o valor da 
concessilo que consta no edital do leililo. 

C2 Base 
E a data-base do valor lan~ado no modelo, nilo devendo ser anterior ao mes de 
~aneiro do ano de inicio do fluxo financeiro. 

C3 Parcelas Mensais E o nfunero de parcelas nas quais sera pago o valor da concessilo (UBP). 

C4 Carencia 
0 intervalo de tempo em meses entre o inlcio da gera~ao e o inlcio do 
lpagamento da concessilo, estipulado no edital do leilao de concessilo. 

Taxa de E o percentual mensa! com que o modelo calculara a amortiza~ilo dos valores da 
C5 Amortiza~ao 

Concessilo 
concessilo para efeito contabil. 

Taxa de E o percentual mensa! com que o modelo calculara a amortiza~ilo dos juros e 
C6 Amortiza~ilo Ativo corre~ilo monetaria incorridos nos financiamentos anteriores ao inicio da 

Diferido lgera~ilo para efeito contabil. 
Taxa de E o percentual mensa! com que o modelo calculara a deprecia~ilo dos 

C7 Deprecia~ao 

fnvestimento 
investimentos do projeto para efeito contabil. 
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D 
Dl Classe de Produtor 
D2 Destino da Energia 

D3 Tipo do Cliente 

D4 Tamanho da Usina 

D5 Nome do Projeto 
D6 Nome do Investidor 

D7 
Inicio dos 
Investimentos 

D8 
lnicio Fluxo 
Financeiro 

D9 
Periodo da 
Concessilo (Anos) 

Data base dos DIO 
val ores 

INFORMA(:()ES ADICIONAIS 
E a modalidade do produtor: autoprodutor ou produtor independente. 
Para dentro ou fora do estado. 
Quem sera suprido com a energia gerada: autoprodu~ilo, industria, 
concessionaria, consumidor livre. 
Se a usina e enquadrada em micro central menor que IMW de capacidade, 
PCH menor que 30 MW ou UHE, maior que 30 MW. 
Nome do projeto objeto de analise. 
Nome do investidor/cons6rcio investidor. 

Mes/ Ano de inicio das atividades do contrato principal de constru~ao da Us ina. 

Mes/ano em que iniciam os dispendios financeiros. 

NUmero de anos pelos quais o detentor da concessilo podera usufruir a 
concessilo, obtido no edital do leilao de concessilo. 
Data-base dos valores adotados no calculo, para varios valores ha possibilidade 
de definir sua pr6pria data-base na Planilha Premissas ou na Planilha Proje~oes 
Macroeconomicas. 

In.-estimento (R$} 1.873.282.000 

Usna: 1.320.272.000 

~~~ ~~~~~!!!!i!!!iliiiilliill!!!l 
Gerenci.Inento F2 
Fcm. Materlais 
Mont. Eletranednk:a 
seo.sos 
Pro jete 
Fcm. de EQ.jparrentos 
[)fererdal de ICMS no Des 
eutros 

553.010.000 

~--~:- :r-t::"·: ,.. . . ..... ~~ • :o. -~:-·:::':i.;--.:;i .. ~:r.r~...-.-. s.:t~;-"',;,;1?' .. !:·-r.:; -~h· ~· ·'1?- • .. : . ~: .. ~"'·.::-:·:-.~· ·'·::;_~ ... d.,.~~.· .. _.: -~ 

E CUSTOS OPERACIONAIS 

El 
Oper& Manut Percentual do Pre~o de Venda correspondente ao custo de opera~ilo e 
(/kWh) manutencao da usina e do reservat6rio previsto para o projeto. 

E2 
Taxa Fiscaliza~ao Taxa cobrada para a manuten~ao das atividades da ANEEL, o percentual 
Aneel (TSFEE) vigente pode ser obtido no site da ANEEL. 

E3 
Taxa de Utiliza~ilo Taxa cobrada para a compensa~ilo pela utiliza~ilo dos recursos hidricos, o 
de Rec. Hfdricos lpercentual vigente pode ser obtido no site da ANEEL. 

E4 
Taxa ONS (% Taxa Taxa cobrada para a manuten~ilo das atividades do ONS, o percentual vigente 
Aneel) lpode ser obtido no site da ANEEL. 

E5 
Taxa MAE(% Taxa cobrada para a manuten~ilo das atividades da CCEE, o percentual vigente 
Taxa Aneel) lpode ser obtido no site da ANEEL. 

E6 P&D 
Percentual da Receita Liquida obrigat6rio para investimento em Pesquisa e 
Desenvolvimento, o percentual vigente pode ser obtido no site da ANEEL. 

E7 Seguro 
Percentual do investimento adotado referente a previsao de custos com seguros 
da Usina. 

E8 Outros 
Descri~ao de encargo nilo previsto na rela~ilo acima, considerando o custo por 
MW de capacidade instalada. 

E9 Taxas 
Percentual em rela~ilo a energia assegurada do montante avaliado para cada 
encargo nilo previsto. 
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Taxa Atualizada de Tarifa utilizada para o calculo da Taxa de utilizayao de recursos hidricos, pode 
ElO Referencia (TAR 

R$/kWh) 
ser obtida no site da ANEEL. 

Tarifa de Energia Tarifa utilizada para o calculo dos custos do Mecanismo de Realoca~~o de 
Ell Otimizada (TEO Energia, pode ser obtida no site da ANEEL. lnforma~~o n~o obrigat6ria. 

R$/kWh) 
Tarifa Marginal de 

El2 Opera~~o (TMO Tarifa de energia no mercado de curto prazo. Informa~ao nao obrigat6ria. 
R$/kWh) 

El3 
Beneficio Anual Tarifa a partir da qual se calcula a Taxa de Utiliza~ao dos Recursos Hldricos. 
tR$/kW) Encontrada no site da ANEEL. 
Criterio 

lndicador de corre~ao monetaria que melhor demonstra a evolu~ao dos encargos 
El4 Reajustamento 

Custos Intemos 
nao Jigados a Receita. 

If( ., """""" '~ '1" :"' ............ ~ • ' .. "• · .. ~:r·~.~~:~\.~;_";.:e~·"""r~ "-:.~ .... ~ -;,~,' ' .',. .""'' ~. ·.•,''t' If'•' ·~ ;o;-:rv?ft.'l~~,..,--.-~~-- .. "_.... : .. ·~-: ;=· . ~4 ~--~ ~·:, ... ,: .. ~ ... 

F INVESTIMENTO 
Fl Obras Civis Pre~o previsto para a execu~~o das obras civis da usina. 
F2 Gerenciamento Preco previsto para o gerenciamento de todo o processo de constru~ao da usina. 

F3 F om. Materia is 
Custo dos materiais fomecidos diretamente pelo investidor, como cimento, a~o 
e energia. 

F4 
Mont. Pre~o previsto para a execu~ao da montagem eletromecanica dos equipamentos 
Eletromecanica e sistemas da usina. 

F5 Seguros 
Custo dos seguros de responsabilidade do investidor. Normalmente os seguros 
de engenharia All Risks. 

F6 Projeto Pre~o previsto para a elabora~ao dos projetos basico e executivo da usina. 

F7 
FoiTL de 

Pre~o previsto para o fomecimento 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 nao computados nos itens anteriores. 

FlO 
Salvam. Patrim. 

Custos previstos para a execu~ao dos servi~s de Salvamento Arqueol6gico. Arqueol6gico 

Fll 
Supervisao 

Custos previstos para a execu~ao dos servi~os de supervisao ambiental. Ambiental 

Fl2 lndeniza~ao de Custos previstos para indeniza~ao dos proprietarios das terras do reservat6rio e 
Terras canteiro de obras. 

Fl3 
Desmatamento do Custos previstos para o desmatamento e retirada do material vegetal da area do 
Reservat6rio reservat6rio. 

Relat6rios de 
Custos previstos com a contrata~ao de especialistas que elaboram os Relat6rios 

Fl4 
lmpacto Ambiental 

e Estudos de lmpacto Ambiental, bern como as adequa~oes exigidas/sugeridas 
lpelos 6rgaos ambientais. 

Fl5 Outros Outros custos previstos que nao se enquadram nos anteriores. 
Curva de 

Clicando neste item, voce sera direcionado a pagina em que sera feita a 
Fl6 Distribui~ao do 

lnvestimento 
distribui~ao percentual dos desembolsos para cada item dos investimentos. 
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Con¥rosiPo do Cllpitii/ 

PrOprio: R$ 
Tercelros: R$ 
Total R$ 

Taxa AtratMdade: 

capital Tercelros 01 
Valor 
.:uo 
Corr. Monetjrja 
Parallas Mensals 
Clrinda 

capital Tertelros 02 
Valor R$ 
.:uo 
Corr. MIJnetjrja 
Parcalas Mensals 
carl!nda 

capital Tercelros 03 
Valor R$ 
.:uo 
Corr. Monetiiria 
Parallas Mensals 
Clrinda 

G2 

G3 

G4 

G5 

GS 

650.149.669 
1.222.277.956 
1.800.427.625 

20.110'1t 
244.455.591 
4,50% 
Tll.P 
120 

8 

80a10 

meses 

80a10 

meses 

Amcrtiza~;ao SAC - S15tema de Amortilal;1io Const.Tlts 

Agents A"lardador: .;;INlES~;<------­
Intermedario: -=INlES==--------' 

Amcrtiza~;ao SAC - S15tema de Amortilal;1io Const.Jnts 

Agents A"lardador: 
Interrnedtrtl: 

anual deflacionada objetivada pelo investidor para o 

o total do capital fmanciado, qual o percentual de cada foote, o modelo 
de 3 fontes diferentes. 
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Taxa de Utiliza<;iio do Sistema 
TUST Gerador 
TUST CDrlSUlidor - Tarifa Flo 
TUST CCli1Sl.fl"rlr - Encaroos 
TUSD Dist:rtUD - Tarifa Flo - Prnta 
TUSD Distrb..idor - T arofa Flo - For 
TUSD DistribLidar - Enc:argos H7 
Poru!ntagem da Ener~ - For a de Ponta 
TUSD DistribLidar - T arifa F10 =e HIO . • Hll EncargoConexAo~. H9 ~ 
CCli1Sl.fl"rlr BOO.IIIl 
Taxa de Comerdalizat : . Hl2 ;.;:dalz.m- ~ do~odaEner~ 

=~~~s~ ~: d tJJkV 

srn Percsntual do wcro 
Ccr~foone a Ol5pcriJidade de caixa 

Conc1lsslarWto de Dlsb1bultio Local: 

It o mmce aue sera unnzaao D<'lra il7er o ae~!::!(:!"":!"' - "'" , , .. ,,"r~~ ~ ~r~· 
Ill I LJ'~ I IQ \..JVii Q..IIt \;; IU.V lca!cu!o de todos os indicadores detlacionados. 

dos lndicadores 
Tarifa de Uso do Sistema de Transmissiio paga pelo Gerador quando conecta 

H2 TUST Gerador 
em Subestarriio maior ou igual a 230kV. Uma tarifa de referencia pode ser 
obtida na ANEEL. Pode ser feita uma simularriio no programa nodal disponivel 
no site da ONS ou atraves de consulta a mesma. 
Tarifa de Uso do Sistema de Transmissiio paga pelo Consumidor quando 

TUST Consumidor 
conecta em Subestarriio maior ou igual a 230kV correspondente a receita do 

H3 
- Tarifa Fio 

Transmissor. Uma tarifa de referencia pode ser obtida na ANEEL. Pode ser 
feita uma simularriio no programa nodal disponfvel no site da ONS ou atraves de 
consulta a mesma. 
Tarifa de Uso do Sistema de Transmissiio paga pelo Consumidor quando 

TUST Consumidor 
conecta em Subestarriio maior ou igual a 230kV correspondente aos encargos do 

H4 
- Encargos 

setor eletrico. Uma tarifa de referencia pode ser obtida na ANEEL. Pode ser 
feita uma simularriio no programa nodal disponivel no site da ONS ou atraves de 
consulta a mesma. 
Tarifa de Uso do Sistema de Distribuirriio paga pelo Consumidor quando 

TUSD Distribuidor 
conecta em Subestarriio menor que 230kV correspondente a receita do 

H5 
- Tarifa Fio - Ponta 

Distribuidor, nos horarios de ponta. Uma tarifa de referenda pode ser obtida na 
ANEEL. Pode ser feita uma simularriio no programa nodal disponfvel no site da 
ONS ou atraves de consulta a mesma. 
Tarifa de Uso do Sistema de Distribuirriio paga pelo Consumidor quando 

TUSD Distribuidor conecta em Subestarriio men or que 230kV correspondente a receita do 
H6 - Tarifa Fio - Fora Distribuidor, nos horarios fora de ponta. Uma tarifa de referencia pode ser 

Ponta obtida na ANEEL. Pode ser feita uma simularriio no programa nodal disponfvel 
no site da ONS ou atraves de consulta a mesma. 
Tarifa de Uso do Sistema de Distribuitriio paga pelo Consumidor quando 

TUSD Distribuidor 
conecta em Subestarriio menor que 230kV correspondente aos encargos do setor 

H7 
- Encargos 

eletrico. Uma tarifa de referencia pode ser obtida na ANEEL. Pode ser feita 
uma simularriio no programa nodal disponlvel no site da ONS ou atraves de 
consulta a mesma. 

Porcentagem da Percentual correspondente a relarriio da energia demandada pelo consumidor na 
H8 Energia- Fora de 

ponta em relarriio a demandada fora de ponta. 
Ponta 

Valor pago pelo gerador para se conectar ao transmissor I distribuidor 

H9 Gerador 
(CCT/CCD) decorrente de ampliarriio feita pelo respectivo agente necessaria e 
devidamente enquadrada com as leis vigentes. Verificar a legislarrao a respeito 
no site da ANEEL. 
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HIO 

Hll 

Hl2 

Hl3 

Hl4 

Hl5 

Hl6 

Hl7 

Hl8 

~:' 

I 
ll 

l2 

13 

14 

J4 

J5 

J6 

Consumidor 

Data Pgto Gerador 
Data Pgto 
Consumidor 

Comercializador 

ICMS 
Perdas na Cadeia 
ate o Consumidor 
Subgrupo 
Concessionario de 
Distribui~ilo Local 
Encargo de 
Capacidade 
Emergencial: 

; .. ·-

Caixa Minirno 

Tx Juros Aplica~ilo 

Tx Juros 
Emprestimo 
Alfquota lR 
Rendimento 
Aplica~o 

Reservas 

% sl Capital Social 
Reserva Legal 

% sl Capital Social 
Outras Reservas 

Valor pago pelo consumidor para se conectar ao transmissor I distribuidor 
(CCTICCD) decorrente de amplia~ilo feita pelo respectivo agente necessaria e 
devidamente enquadrada com as leis vigentes. Verificar a legisla~ilo a respeito 
no site da ANEEL. 
Meslano em que ocorrera o pagamento do CCTICCD pelo gerador 

Meslano em que ocorrera o pagamento do CCTICCD pelo consumidor 

Percentual correspondente a rela~ilo entre 0 montante cobrado pelo 
comercializador e valor da energia fomecida pelo gerador. 
Alfquota de ICMS sobre o valor da energia a ser paga pelo consumidor final. 

Perdas no processo de transmissilo I distribui~ilo. 

Subgrupo do consumidor, em fun~ilo da tensilo de conexilo: A 1, A2, A3 ... 

Denomina~ilo do concessionario local de distribui~ilo. 

Aliquota do Encargo de Capacidade emergencial vigente. Verificar no site da 
ANEEL. 

. ~.. • :--~-· ~ ,,., .•• · • • _~ .· ~ , ~ r ··, : . . .. . -: ...• ~-~-- -; .. -~~~·:-v· .. ~·:;;-~:.a . . 

GESTAO FINANCEIRA 
Valor minirno a ser mantido em caixa na data-base dos valores. 
Taxa de juros, incluido efeito da infla~ilo, previsto para a aplica~ilo de 
excedentes de caixa. 
Taxa de juros, incluido efeito da infla~ilo, previsto para emprestimos destinados 
a suprir falta de caixa. 

Aliquota vigente de IR para aplica~oes financeiras de curto prazo. Aliquota 
pode ser obtida no site da Receita Federal. 

Op~ilo por impor limite a Reserva Legal: sim ou nilo. 

Op~ilo por irnpor limite ao valor de Outras Reservas: sim ou nilo. 

Percentual correspondente a rela~ilo do valor acumulado em Reserva 
sobre o valor do capital social que e o limite para calculo, onde a partir 
limite o modelo para de lan~ar valores nesta conta ate que haja mudan~a 
valor limitado. 

correspondente a rela~ilo do valor acumulado em outras 
o valor do capital social que e o limite para calculo, onde a partir 
o modelo para de lan~ar valores nesta conta ate que haja mudan~a no 

limitado. 
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Planilha Proje~oes Macroeconomicas 

Mes Fuxo 
Mes Obra 

Kl Indice 

K2 Projeyao 

Kl 

PROJEf;OES MACROECONOMICAS 

jan/ 05 
-12 

fev/ 05 rnar/ 05 abr/ 05 
-11 -10 -9 

2005 2005 2005 

mai/ 05 
-8 

2005 
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Investimento: 
Usina: 
Obras Civis IGP-M 1,00J(X)J 1,00CXXJO 1,000000 1,0CXXJOO 1,CXXJCXXJ 
Gerenciament:l IPCA 1,CXXJCXXJ 1,00CXXJO 1,000000 1,000000 1,000000 
Fern. Materiais IGP-M 1,000000 1,00CXXJO 1,000000 1,0CXXJOO 1,CXXJCXXJ 
Mont. Eletromecanica 1,000000 1,00CXXJO 1,00DXJ 1,0CXXJOO 1,000000 
Segt.ros 1,000000 1,000000 1,000000 1,0CXXJOO 1,000CXXJ 
Projet:l 1,000000 1,00CXXJO 1,000000 1,0CXXJOO 1,000000 
Fern. de Eq.Jipament:ls 1,000000 1,000000 1,000000 1,0CXXJOO 1,CXXJCXXJ 
Difurencial de ICMS no 1,000000 1,00CXXJO 1,000000 1,0CXXJOO 1,CXXJOOO 
Outros 1,000000 1,000000 1,000000 1,0CXXJOO 1,CXXJCXXJ 

Conta 10: 
1,000CXXJ 1,00CXXJO 1,000000 1,000000 1,000000 
1,CXXJCXXJ 1,00CXXJO 1,()(XXXJ0 1,0CXXJOO 1,000000 
1,CXXJCXXJ 1,00CXXJO 1,000000 1,000000 1,CXXJOOO 
1,CXXJCXXJ 1,00CXXJO 1,000000 1,0CXXJOO 1,CXXJCXXJ 
1,CXXJOOO 1,00CXXJO 1,000000 1,0CXXJOO 1,CXXJCXXJ 
1,CXXJCXXJ 1,000000 1,000000 1,0CXXJOO 1,CXXJOOO 

Concessao 1,CXXJCXXJ 1,002900 1,005808 1,008725 1,011650 

1,CXXJCXXJ 1,00CXXJO 1,000000 1,000000 1,CXXJCXXJ 
Tarifa de Energia Otimizada 1,000000 1,00CXXJO 1,000000 1,000000 1,CXXJCXXJ 
Tarifa Marginal de Opera.; - 1,000CXXJ 1,00CXXJO 1,000000 1,000000 1,CXXJOOO 
BenefiCia Anual (R$,.1<W) 1,00JCXXJ 1,00CXXJO 1,000000 1,000000 1,000000 

,CXXJCXXJ 1,0000JO 1,000000 1,0CXXJOO 1,CXXJOOO 

Reajuste CUST IGP-M 1,000CXXJ 1,000000 1,000000 1,002900 1,002900 
Reajuste CCT IGP-M 1,000CXXJ 1,00CXXJO 1,000000 1,0CXXJOO 1,002900 
Reajuste CUSD 1,000CXXJ 1,000000 1,CXXXJJO 1,0CXXJOO 1,000000 
Rea juste CCT 1,000000 1,000000 1,000000 1,00COOO 1,000000 

Deflacionament:l de Pre~,;os ~GP-M ~ 

mar/05 1,000000 1,00CXXJO 1,002900 1,005808 1,008725 

Jlros sabre o capital Pr6prio TJ...P 0,78% 0,78% 0,78% 0,78% 0,78% 

~r···.--.~. _:: ·_: :; ··.·- . - .. ,., ... - ~ ~ ..... • '• ';. .. .,..,..,.,,! OOI"'~';ii-MN:ao,.o ~·'~"'""!':' , ~· ~ ,.. __ • ._ ~ .. . .. - , .. ... , .... ./'o,_.._...,.;t-.. ~~.-t-~,r.~~~~~ 
v• • ~,., 'o 7 .... ~ • -c ;:. ~: : • o ·~. ' • ' . ·. ·.;. ~' ~- :'--·"'.:t; .. ~~t' 

L INVESTIMENTOS 

Ll indice Investimento 
Indice que melhor representa a evolu~ilo inflacionaria de cada parcela 
do investimento. 

L2 Data-base Investimento Data a que se refere o valor de cada parcela do investimento. 

L3 indice Concessilo 
In dice pelo qual serilo corrigidas as parcel as do pagamento da 
concessilo. 

L4 
lndice Tarifas de indice pelo qual serilo corrigidas as diversas tarifas de referencia 
Referencia utilizadas para o calculo dos encargos. 

L5 Data-base Tarifas de 
Mes/ano do ultimo reajustamento das tarifas utilizadas. 

Referencia 

L6 indice Tabela IRPJ 
lndice que representa a varia~ilo feita pelo govemo em fun~ilo da 
infla~ilo nas tabelas de enquadramento no IRPJ. 

L7 indice Contratos indice utilizado para o reajustamento dos contratos de transmissilo. 
Transmissilo 

L8 Data-base Contratos Data a que se referem OS val ores das tarifas dos contratos de 
Transmissilo transmissilo utilizados oeste modelo. 
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Planilha Investimentos 

INVESTIMENTOS 

M&Fklxo dez/04 jan/ OS fev/ OS mar/ OS abr/ OS mal/ OS jln/OS wos ago/ OS 
M&Cb"a -12 -11 -10 -9 -a -7 -{j -'5 

2004 2005 2005 2005 2005 2005 2005 2005 2005 

Investlmentos 
Avarr;os Mensals % (DeserrtJolso) Ml 

Usina: Vakr Base 
Cb"as Civls 1.:?«)7.200 j.J1ftJ5 
Geren:: Ia mente 0 j.J1ftJ5 
Rrn. Materials 0 j.J1ftJ5 5,!lnl> 
Mart. Eletrorrec~i:a 0 j.J1ftJ5 5,00'11o 10,00'1(, 5,00'16 2,00'1(, 
5ecp'os 13.072 j.J1ftJ5 5,!lnl> 5,00'16 10,00'1(, 5,00'16 2,00'1(, 
Pro jete 0 j.J1ftJ5 5,!lnl> 5,00'16 10,00'16 5,00% 2,00'16 
Rrn. de Eq.Jpamentcs 0 j.J1ftJ5 5,!lnl> 5,00'11o 10,00'16 5,00'16 2,11nf> 
Diferen::ial de ICMS ro Desti'lo 0 j.J1ftJ5 5,!lnl> S,llnl> 10,00'16 5,00'16 2,00'16 
outros 0 ).J'li\JS 5,!lnl> 5,00'11o 10,00'16 5,00'16 2,00'16 

Conta 10: 
Salvam. Patrim. ArCJJBOIOgi:o 200 j.J1ftJ5 5,!lnl> 5,00'16 10,00'16 5,00'16 2,00'16 
SLpervis:lo Armiental 500 j.J1ftJ5 5,!lnl> 5,!lnl> 10,00'1(, 5,00'16 2,11nf> 
lndenlzao;.kl de T!ITas 552.00J j.J1ftJ5 5,!lnl> 5,00'16 10,00'16 5,00% 2,00'1(, 
Desmatamentc oo Resarvat!lril 100 j.J1ftJ5 5,!lnl> 5,00'16 10,00'16 5,00'16 2,!lnl> 
Relatllrlos de l mpactc Arriliental 200 j.J1ftJ5 5,!lnl> 5,!lnl> 10,00'1(, 5,00'11o 2,11nf> 
outros 10 j.J1ftJ5 5,lll'llo 5,lll'llo 10,00'16 5,00'16 2,00'11o 

M FLUXO DE PAGAMENTOS 

Ml Fl d p t 1 0 uswirio devera preencher estas celulas com a previsao mensa! em 
uxo e agamen os percentual dos desembolsos de cada urn dos investirnentos. 
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Planilha Impostos sobre a Renda 

Op~ao para catcuto ( Calculada } Gi] 

Ano Calculada 
2005 Lucro Real Trimestral 
::2llE Lucro Real Trimestral 
2007 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral cro Real Trimestr I 
2llJ8 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral cro Real Trimestr I 
2009 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral cro Real Trimestr I 
2010 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral cro Real Trimestr I 
2011 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral cro Real Trimestr I 
2012 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral cro Real Trimestr I 
2013 Lucro Real Trimestral Lucro Real Trimestral 
2014 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Esti 
2015 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Esti 
2016 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Esti 
2017 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Esti 
2018 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Esti 
2019 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Esti 
2020 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Esti 
2021 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Esti 
2022 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral at iva 
2023 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2024 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2025 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2026 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2027 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2028 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2029 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2030 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2031 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2032 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2033 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2034 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2035 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2036 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2037 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2038 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral cro Real por Estimativa 
2039 Lucro Real por Estimativa Lucro Real Trimestral ucro Real por Estimativa 

.. --.o:.:·-t'\:"·~~· '.l"t;:' ~ •• - •• ~ ... A ·:~tt.~ ;~~"lis;;-,~~~r.~~~~~~~ ~~~-~: ~:~-: ~ ~. ··~ " .... ~\~7~~: ~--~ .. ~~-~~~L~~~:~li~ 
-~.6- . ~ · ·-. -· .. 

N OP~AO PARA CALCUW 
Neste campo o usuario opta por calcular o IRP J e CSLL atraves da 

Nl Op~ao forma indicada pelo proprio modelo como sendo a mais interessante ou 
por definir a forma de apura~ao que quer adotar. 

N2 Sugestilo 
Nestas celulas o usuario podeni indicar ano a ano qual a forma de 
apura~ao do IRPJ/CSLL que quer adotar. 

15 



Planilha Pre~o Distribuidor 

Pr~ dos Concas11111Mr1os de Dl~ 

lnf~ de Demlnla e Cm1sumo 

DllltJibuldor. COPEl Cc---.-
Tana: c:o.-.:lonal [~j 
SUbgrupo: Ala (JO kV a 44 kV) 

CQD ICMS: 25,00'!1o 

10i1 o.-.111 fJIW) C.....IJIIMIU I 
Punta tora•POID Taals 

I Pallia FtndePonta 
~ ...... -consumo IDamlnda --~ !UI- H1UU. 'M·M~ 150.183,94 

Pr~ M 1151 RS 151.64 'RS 151M "RS 151M 
SUbtotal 1.891.267,201 5.673.801,60 830.298,15 593.010,11 12.454.4n.22 8.896.051,58 30.338.960,86 
ICMS I 02 I 10.112.986,95 
ECE I 6,00011 I O.:l 1 901.103,62 

otal 41.353.051,42 
otal por IIIWh 275,35 

T_.a: Horosazonal Azul 

o.-.111 fJIW) C.....CMIMI) 
lnfDniiiiPies Ponta Fara de Punta Pallia Fara ell Punta Taals 

5eca 0111111 5eca 0111111 
Consumo I Damlnda Mensal 139.680,00 419.640,00 5.475,46 3.911,64 82.131,84 58.665,60 150.183,94 

I'll:~ IIU m,41 IQ II,.):) I IQ Ill/, IQ 11111, IQ 1U1 ;:u. IQ 1111}11 1 

SUbtotal I.IRRJ.4f ,f. (II! I.Lff ,tf4 :I.Lf4.bL4, 1U 22.569.904,50 
ICMS I OS 7.523.30150 
ECE 06 1 901.103,62 

otal 30.994.309,62 
otal por IIMtl 206,38 

Tartra: Horosazonal Verde 

Dlm8ndl OIW) C.....IJIIMIU 
lnfDniiiiPies Punta 

I Damlnda Mensal 
Precos 
SUbtotal 
ICMS I 07 
ECE 
Total 
Total por IIIWh 

Demanda 

02 Consumo 

03 Prer;:o demanda 
convencional 

04 Prer;:o consumo 
convencional 

05 Prer;:o demanda 
horosazonal azul 

06 Prer;:o consumo 
horosazonal azul 

07 Prer;:o demanda 
horosazonalverde 

08 Prer;:o consumo 
horosazonal verde 

Fara ell Punta 

419.640.00 
IRS B.J5 i 

3.4111LIIA4 nn 

Ponta Fara ell Punta Taals 
5eca bnMI S8ca bnMI 

5.415.46 3.911.64 82.131.84 58.665.60 150.183,94 
RS 11116.113 RS 6611.811 RS 101.32 RS 119.911 
3.760.107,44 2.619.849,25 8..321..598,03 5.274.624,10 23.475.762,82 

7.825.254,27 

rlll l 901.103,62 
32.202.120,71 

214,42 

consumidos de 
nPr"inr1nc seco e funido. 

distribuidor selecionado para a demanda de 
do consumidor - tarifa convencional. 

do concessionario distribuidor selecionado para fornecimento de 
do consumidor - tarifa convencional. 

Prer;:os do concessionario distribuidor selecionado para a demanda de 
energia do subgrupo do consumidor na ponta e fora de ponta - tarifa 
horosazonal azul. 
Prer;:os do concessionario distribuidor selecionado para fornecimento de 
energia para o subgrupo do consumidor na ponta e fora de ponta e nos 
nPr"inr1nc (unido e seco - tarifa horosazonal azul. 

do distribuidor selecionado para a demanda de 
rhoTur•n do consumidor - tarifa horosazonal verde. 

Prer;:os do concessionario distribuidor selecionado para fornecimento de 
energia para o subgrupo do consumidor na ponta e fora de ponta e nos 
n,.,.,,.,,,.., funido e seco - tarifa horosazonal verde. 
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Planilha Relatorio Final 

RELATQruO FINAL PARA AVN...IAcAo DO PRO.::ETO 

Principals Jr41Uts: 

Po1En::ia Instalada : 855 """' 
Po1En::ia Asseg.rada : 432 """' 
Fhan:iamento 65,00% oo hvestimento 
lni:kl Gerar;lkl ,..lft]9 
Prazo da COncessao 35 arcs 
Jnvestimento Total (R$ *lClll) 1. 873.282 
Classe de ProdJtor lndependentB 
Taxa de Atratlvidade 12,(JO'Ijl 
Prec;o AOOtaOO R$ 120,00 /MMl 
vaklr da emcessao (\AlP) (R$ • 1cm) R$ BOO.cm,oo 

Principals OUtputs: 

Lu::ro Lq...w oo E....-ctkl (R$ • lcm)'(f!l) 
EBIT (R$ • lOOl) • 
EBIIDA 

ISE DA CADEIA DE VAUJR 

Principals Jr4IUts: 

Taxa de Adm. Do Corrercia lizador 
Alq...ota 00 10¥15 
Perdas 

5,00% da EE Transmitida 
25,00% per fur a 
3,00% da ga-ar;lkl 

5Ltql.po oo emsumm 
DlstrbJm da kea oo emsumm 
Demanda Fora de Prnta 

A3a (30 kV a 44 kV) 
Ca>EL 

ObservBI;io: 
• \laklres Deflachackls kJ IGP-M 

PI TIR do lnvestidor 

P2 TIR do Projeto 

P3 
TIR do lnvestidor 
Deflacionada 

P4 
TIR do Projeto 
Deflacionada 

P5 
TIR Modificada do 
lnvestidor 

P6 
TIR Modificada do 

eto 

P7 
Retorno Operacional 
do Investimento 

P8 VPL 

P9 TRI (Pay Back) 

Valor Anual 
PIO Uniforme Equivalente 

-VAUE 

80 00% Demanda Total 

o fluxo de caixa do investidoro 
campo apresenta a taxa de retorno do projeto, com as considera~oes 

0 conforme no item P5o 
Calculado apenas a partir das contas operacionais, esse indice apresenta o 
resultado das '"'"''''u''"'" · 

resultado do fluxo de caixa deflacionado, trazido a valor 
taxa de atratividadeo 

Tempo em anos necessario para que o investimento retome em 100%, 
calculado com base na taxa intema de retorno do 0 deflacionadao 
Esse campo apresenta a parcela correspondente de retorno obtido para 
cada ano do investimento, considerando-se parcelas constanteso 
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PII 
lndice Beneflcio I E a rela~ao entre o valor presente dos retomos e o valor presente dos 
Custo- me investimentos. 

Valor Economico E o valor economico adicionado pelo empreendimento descontando urn 
Pl2 

Adicionado (EVA) 
custo do capital baseado na taxa de atratividade do investidor e na taxa de 
retorno do capital dos financiadores. 

Pl3 
Lucro Lfquido do E o lucro obtido atraves de processos contabeis, estando excluido desse 
Exercfcio valor inclusive o IRPJ e a CSLL. 

Pl4 EBIT 
E o resultado operacional do projeto, incluindo-se as deprecia~oos e 
amortiza~oes. 

Pl5 EBITDA 
E o resultado do projeto desconsiderando-se as despesas que nao 
impactam no caixa, como deprecia~oes e amortiza~oes. 

Pl6 
Pre~o Posto ao E o pre~o. a partir das premissas propostas que a energia eletrica de 
Consumidor projeto devera chegar ao consumidor final. 

Pl7 Tarifa Convencional 
E o pr~o medio pelo qual o concessionario distribuidor local oferece 
energia pela tarifa convencional 

Pl8 
Tarifa Horosazonal E o pre~o medio pelo qual o concessionario distribuidor local oferece 
Verde energia pela tarifa horosazonal verde 

Pl9 
Tarifa Horosazonal E o pre~o medio pelo qual o concessionario distribuidor local oferece 
Azul energia pela tarifa horosazonal azul 

Planilha Graficos 

MODELO OE ANAliSE DE YIABILIDADE ECON0MICA E FINANCEIRA DE INYESTIMENTOS EM GERACAO HIDRELtTJ 

Noln• 4lo Proj.-o: 

.. rcio do Pr•lo: 

.. wsti4or: 

7 .00().(XXJ,OO 

6.000.000,00 

5 .000 .000,00 

4.000 .000,00 

3 .000.000,00 

2.000.000,00 

1 .000 .000,00 

..... ETMpri 

~W.6 llli clo tllo Fin janltl!i 

Rio Bonito E•.r,Mica SA 

lR 
.~ 

.. 5l! ~ 
~si~iJ: 

on~:..t 
~~~!..; 

;;6~~~" 
;~il;; 

"' ... ;;! 

~~~~~ 
o~-:o~ 

.,;i"!l:<oi 

~ =~ ~-
lit~~-
Q;:;~r; 

~Annl 0,00 

n~~~ ~!~: 
('") IJ) .... 0> 

~ 
('") 

~ 
.... 

~ ~ 
N N 

~ 
('") 

~ ~ ~ 

·;~E!~=~,w-g~~~i;· 
-1 .000.000,00 

.,.~ii:J~i~!i!~ 
-='!!~B!-:'-=' -

-2.000 .000,00 

-3.000.000,00 

35 anos 

... ,15 

... ., 
,R•li:t -gi; -~.; 

... :} 0 12 t; 

G·•.ft"'~. 
~:It\ "''"" .. 

0000 
0000 
0000 

0> 

~ 
('") IJ) .... 0> 

~ ~ ~ ~ ~ 

Indicador 
celula o usuario escolhe o indicador que deseja visualizar no 
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Planilba Premissas 

Paine/ de Resultados 

TIR do lnYestldor 
TIR do Projeto 
TIR do Jnvestidor Oefladanada 
TJR do Projeto Oeftaclonada 

Rl Mensagem 

17.55% aa 
16,.50% aa 
12,IJS'Ifo aa 
ll,IJS'Ifo aa 

848.735 
6,61 ams 

4.410.073 []I) 

0 modelo retoma uma mensagem a respeito dos resultados em rela~ao a 
taxa de atratividade. Caso ocorra alguma falha nos calculo, e neste campo 

0 usuario sera informado. 

2.4. Limita~ao do Modelo 

Este modelo tern sua aplica~ao restrita a avalia~ao de projetos de gera~ao 

hidreletrica, nao sendo apropriado a outras fontes. 

0 modelo e uma ferramenta estatica e sua eficacia depende da qualidade das 

informa~oes utilizadas. 

0 acompanhamento de especialista em finan~as e no setor e de suma 

importancia. 

3. REFERENCIAS 

www.aneel.gov.br 

www.mme.gov.br 

www .canalenergia.com. br 

www .eletrica.com. br 

www.ons.gov.br 

www .receita.fazenda. gov. br 

FRITZEN; Marcio B. A valia~ao de Viabilidade de Investimentos em Gera~ao 

Hidreletrica - Apresenta~ao de urn Modelo de A valia~ao de Viabilidade Economica e 

Financeira. Curitiba- PR. Monografia, 2005. 
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1. INTRODU<;AO 

1.1. Origem do Modelo 

Este modelo surgiu como uma solu~ao as dificuldades encontradas por 

fomecedores de bens e servi~os aos projetos de gera~ao hidreletrica no momento de 

tra~arem suas estrategias de negocia~ao, uma vez que o conhecimento do mercado 

de energia era relativamente restrito. 

A constru~ao deste modelo surgm como uma altemativa para buscar 

conhecimento e para entender a dinfunica da cadeia de valor da energia eletrica. 

A partir do conhecimento do resultado de cada projeto ao investidor e 

possivel tra~ar estrategias comerciais pr6prias e mais eficientes. Com essas 

informa~OeS tambem e possivel deixar de investir em projetos inviaveis, OS quais 

dificilmente sairao do papel. 

1.2. Objetivos 

Muito alem de sua origem, esse modelo se propoe a auxiliar nao apenas 

fomecedores de bens e servi~os aos empreendimentos de gera~ao, mas 

principalmente OS investidores pequenos, medios e grandes, incluindo-se ai OS 

industriais, cujo suprimento da demanda de energia a valores competitivos e de 

suma importancia a manuten~ao e crescimento de seus neg6cios. 

1.3. Metodologia de Pesquisa 

0 modelo foi elaborado utilizando-se o Microsoft Excel e suas diversas 

formulas, de acordo com os enunciados do Relat6rio de Monografia 1, no qual 

podem ser obtidas mais informa~oes. 

1 0 Relatorio de Monografia e o trabalho apresentado por este autor a Universidade Federal do Parana 
como requisito a obten~o do titulo de Especialista em Controladoria denominado A V ALIA<;Ao DE 
VIABILIDADE DE INVESTIMENTOS EM GERA<;AO HIDRELETRICA- Apresenta9ao de urn 
Modelo de Avalia9ao de Viabilidade Economica e Financeira. 
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2. 0 FUNCIONAMENTO DO MODELO 

2.1. Iniciando o Modelo 

Antes de iniciar o modelo e imprescindivel abrir o Microsoft Excel e efetuar 

algumas configura~oes conforme abaixo: 

1° Passo- Instalar Ferramentas de Analise VBA: 

Menu Ferramentas I Suplementos I Selecionar os itens: Ferramentas de 

Analise e F erramentas de Analise VBA 

2° Passo- Configurar Itera~oes de Calculos: 

Menu Ferramentas I Opt;oes I Calculo I lterat;oes I Colocar NU1nero 

Maximo de lterat;oes = 1000 

3° Passo - Configurar Seguran~a de Macros: 

Menu Ferramentas I Opt;oes I Seguram;a I Segurant;a de Macro I 

Selecionar: Media 

4° Passo - Configurar Calculo Manual 

Menu Ferramentas I Opt;oes I Calculo I Calculo: Selecionar Manual 

Ap6s feitas essas configura~oes e necessario a abertura do modelo clicando 

duas vezes sobre o arquivo Excel constante no CD e nomeado de Modelo 

Financeiro.xls. 

Aberto o arquivo, estara 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 navega~ao de uma planilha para outra existem bot5es pr6prios que 

aceleram esse processo~ sendo: 

Botao Laranja - "Sumario", retoma a planilha do sumario que permite 

navegar por todas as demais planilhas; 

Botao Amarelo - "Calcular on Atualizar", clicando neste botao o modelo 

efetuara os calculos considerando todas as novas informa~5es fomecidas pelo 
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usmirio. As atualiza~oes serao feitas para todo o arquivo, nao sendo necessBria a 

repeti~ao da opera~ao nas demais planilhas; 

Botao Azul - "Relatorio", eli cando neste botao voce sera remetido ao 

relat6rio final que contem todos as principais informa~oes geradas pelo modelo; 

Botao Verde - "Premissas", clicando neste botao voce sera remetido a 
planilha Premissas na qual sao inseridas as principais informa~es demandadas 

pelo modelo; 

Tambem e importante ressaltar que poderao ser alteradas somente as celulas 

com a cor cinza, sendo que as demais estao protegidas. 

2.2. Falhas no Programa 

Caso ocorra algum problema ao executar o calculo do problema, o usuBrio 

devera proceder as seguintes a~oes, na medida em que o problema nao seja 

resolvido: 

a) Clicar novamente no botao amarelo ou clicar na tecla; 

b) Fechar o modelo e refazer as configura~oes constantes na planilha 

Configura~oes; 

c) Verificar a existencia de inconsistencias das informa~oes fornecidas 

aomodelo; 

d) Consultar o autor do modelo para que sejam feitos os esclarecimentos 

necessarios. 0 endere~o consta na planilha Configura~oes. 

2.3. Origem das lnforma~oes 

Para auxiliar a entender as informa~oes necessarias apresentamos abaixo as 

telas do modelo e as informa~oes que deverao ser cadastradas pelo usuario. 

Tambem aproveitamos para descrever algumas das informa~es geradas no modelo 

para que o usuBrio entenda melhor os resultados obtidos. Para a analise basta 

associar os itens das telas as descri~oes dos mesmos itens nas planilhas 

subseqlientes: 
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APENDICE 3-PROJE«;AO DE INDICADORES MACROECONOMICOS 



Ap6ndice 3 

PROJECAO DE INDICADORES MACROECONCMICOS 

2,10% 2,29% 2,81% 4,66% 1,82% 2,71% 1,87% 1,73% 1,67% 1,71% 

17,33% 17,26% 19,09% 23,26% 16,16% 18,62% 16,19% 14,54% 13,45% 12,85% 

17,52% 17,63% 19,52% 23,08% 16,44% 19,08% 16,38% 14,71% 13,61% 13,00% 

10,75% 9,50% 9,88% 11 ,50% 9,81% 9,75% 9,75% 9,75% 9,75% 

5,97% 7,67% 12,53% 9,30% 7,60% 5,52% 4,94% 4,68% 4,55% 

9,95% 10,38% 25,31% 8,71% 12,41% 3,52% 5,50% 5,00% 4,83% 

9,81% 10,40% 26,41% 7,67% 12,14% 3,36% 5,38% 5,05% 4,91% 

7,66% 8,85% 12,87% 14,42% 11 ,02% 11,42% 4,44% 4,17% 4,05% 

12,05% 11 ,87% 35,41% 6,26% 14,67% 2,13% 5,38% 4,96% 4,87% 

4,38% 7,14% 9,90% 8,17% 5,74% 5,14% 4,84% 4,48% 4,32% 

1,8295 2,3522 2,9309 3,0715 2,9257 2,5100 2,6800 2,8200 2,9500 

Proje~s: D Valores Projetos a partir das series hist6ricas D Tend~ncia observada ate o m~s de junho/05 
INCC - Acompanha a Evolur;ao do /GP-01 

D TJLP- Mantida a Taxa Anual Atua/ Tend~ncia a partir das expectativas do Banco 
CD/ - Acompanha a Evolur;ao da SELIC Central do Brasil em 05/08/2005 
TR - Acompanha a Evolur;ao do IPC-FIPE 



ANEXO 1 - TUSD DOS DISTRIBUIDORES DA REGIAO SUL DO BRASIL 



ANEX01 

V'tgincia: 2416/2004 ate 23/612005 

TUSD Encargo Tarifa Fio 

~ R$/MWh TUSD - Consumiclores livres TUSD R$/KWh) 
TUSD ENCARGO 19,86 SUBGRUPO PONT A 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/CORNS O,ll A4 (2,3kV a 25kV) 30,53 8,86 
lFSEE 0,05 BT (Menor que 2,3kV) 49,23 9,06 
TRANSPORTE ITAIPU 1,17 
CDE 5,26 
RNANCEIRO 0,2_~ 

Vigencia: 7/812004 ate 6/812005 

TUSD Encargo Tarifa Fio 

. - R$/MWh ..,..__,.....-v TUSD - Consumidores livres TUSD R$/KWh) 
TUSD ENCARGO 21,16 SUBGRUPO PONT A 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/CORNS 0,81 A4 (2,3kV a 25kV) 22,23 5,96 

lFSEE 0,09 BT (Menor que 2,3kV) 32,77 5,68 
TRANSPORTE ITAIPI.J 1,23 
CDE 5,17 
RNANCEIRO 0,6 

Vigencia: 19/412005 ate 18/4/2006 

TUSD Encargo Tarifa Fio 

DescriQio R$/MWh TUSD - Consumidores livres TUSD R$/KWh) 
TUSD ENCARGO 25,7 SUBGRUPO PONT A 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/CORNS 0,85 A4 (2,3kV a 25kV) 38,82 11,34 

lFSEE 0,07 BT (Menor que 2,3kV) 49,18 8,87 

TRANSPORTE ITAIPI.J 1,36 
CDE 8,39 

FINANCEIRO 0,92 
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ANEX01 

Vigencia: 25/1 0/2004 ate 24110/2005 

TUSD Encargo Tarifa Fio 

Descri9io R$/MWh TUSD - Consumidores livres TUSD R$/KWh) 
TUSD ENCARGO 24,23 SUBGRUPO PONT A 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/CORNS 0,98 A4 (2,3kV a 25kV) 26,12 6,97 
lFSEE 0,1 BT (Menor que 2,3kV) 52,42 9,44 
TRANSPORTE ITAIPU 1,51 
CDE 4,78 
ANANCEIRO 0,82 

Vigencia: 19/4/2005 ate 18/4/2006 

TUSD Encargo Tarifa Fio 

Descri9io R$/MWh TUSD - Consumidores llvres TUSD (R$/KWh) 
TUSD ENCARGO 20,75 SUBGRUPO PONT A 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 
lFSEE 0,07 BT (Menor que 2,3kV) 31,47 5,41 
TRANSPORTE ITAIPU 1,19 
CDE 5,88 
ANANCEIRO 0,39 
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ANEXO 2- TUST AOS CONSUMIDORES LIVRES DA REDE BASICA 



ANEX02 

CCCR$/MWh CDER$/MWh 
CONSUMIOOR LIVRE N"DABARRA U.F. TUST FlO (R$AIW.ml!s) S/SE/CO NINE ISOLA[)() S/SEJCO NINE 

jlll-t:;:,ll /1 l!l~ 1111\;> 5,999 0,48 - 12,68 8,3 -
jAUA l!l~ M'.j 5,999 0,48 - 12,68 8,3 

~HAS 6461 PA 2,493 0 12,68 1,93 

!ALUMAR 5551 MA 3,53 0 12,68 1,93 

ALUNORTE 6461 PA 2,493 - 0 12,68 1,93 
l!lL\i 1111\;> 5,369 0,48 - 12,68 8,3 -

BRASKEN- AL (TRIKEM) 5111 AL 2,415 0 12,68 - 1,93 

BRASKEM- BA (UN I B) 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 5,103 0,48 - 12,68 8,3 

CARAIBA METAlS 5751 BA 2,707 0 12,68 - 1,93 

CARAMURU 2978 GO 2.472 - 0 12,68 1,93 

CARBOCLORO 477 SP 4,944 0,48 12,68 8,3 -
CBA 590 SP 5,321 0,48 - 12,68 8,3 -
CCM 6416 PA 1,739 0 12,68 - 1,93 

CNT - CIA NIQUEL TOCANTINS 787 GO 2,764 0,48 - 12,68 8,3 -
CODEMIN 787 GO 2,764 0,48 - 12,68 8,3 

COPESUL 1204 RS 5,103 0,48 - 12,68 8,3 -
CSN-ARAUCARIA (ANTIGA CISA) 813 PR 4,676 0,48 12,68 8,3 

CVRD - AGUA LIMP A l!)Ll M'.j 5,369 0,48 12,68 8,3 

CVRD - BRUCUTU 9006 MG 5,117 0,48 - 12,68 8,3 

CVRD - IT ABIRA 1534 MG 5,313 0,48 - 12,68 8,3 -
CVRD-MINA 6401 PA 2,126 0 12,68 - 1,93 

CVRD - PELOTIZACAO E PORTO 5551 MA 3,53 - 0 12,68 1,93 

CVRD - 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 5,103 0,48 12,68 8,3 

EKABAHIA 5970 BA 3,647 - 0 12,68 1,93 

FERBASA 5782 BA 3,195 - 0 12,68 1,93 

FIBRAPLAC 1315 RS 5,324 0,48 12,68 8,3 

GERDAU- BA (USIBA) 5802 BA 3,017 - 0 12,68 1,93 

GERDAU - PE (ACONORTE) 5152 PE 3,192 0 12,68 - 1,93 

GEHDAU - SP 585 SP 4,761 0,48 - 12,68 8.3 -
INN OVA 1204 RS 5,103 0,48 12,68 8,3 

IP1RANGA 1204 RS 5,103 0,48 - 12,68 8,3 

LIBRA 5422 CE 2,86 0 12,68 - 1,93 

MINERACAO CARAIBA 6321 BA 2,026 - 0 12,68 1,93 

NOVA ERA SILICON 1545 MG 5,255 0,48 - 12,68 8,3 -
NOVE LIS 5822 BA 2,866 - 0 12,68 1,93 

OXITENO 1204 RS 5,103 0,48 12,68 8,3 -
PETROBRAS - FAFEN 5721 SE 0.814 - 0 12,68 1,93 

RDM(SIBRA) 5802 BA 3,017 0 12,68 1,93 

ISAO BENTO MINERACAO 9006 MG 5,117 0,48 - 12,68 8,3 

SCHINCARIOL 5731 BA 2,678 0 12,68 - 1,93 

TRIUNFO 1204 RS 5,103 0,48 - 12,68 8,3 

USIMINAS-1 9040 MG 5,242 0,48 12,68 8,3 

USIMINAS-2 9045 MG 5,095 0.48 - 12,68 8,3 

VERACEL 5970 BA 3,647 - 0 12,68 1,93 

WHITE MARTINS - BARAO DE COCAIS 9006 MG 5,117 0,48 - 12,68 8,3 -
WHITE MARTINS - IPATINGA I MESQUITA -1 - MG 9040 MG 5,242 0,48 12,68 8,3 -
WHITE MARTINS - IPA TINGA I MESQUITA -2- MG 9045 MG 5,095 0,48 - 12,68 8,3 -
[WHITE MARTINS - MONLEVADE 1520 MG 5,369 0,48 12,68 8,3 

WHITE MARTINS - RS 1204 RS 5,103 0,48 - 12,68 8,3 



ANEXO 3-TUST PARA GERADORES 



ANEX03 

TARIFA DE USO DO SISTEMA DE TRANSMISSAO PARA GERADORES 
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ANEXO 4- RESUMO DOS TUST PARA OS GERADORES DA REGIAO 

SUL DO BRASIL 



ANEX04 

UF Tipo Dados Total 
PR UHE Minima de Tarifas R$/kW.mes 1,168 

Media de Tarifas R$/kW.mes 2,455 
Maximo de Tarifas R$/kW.mes 3,169 

RS UHE Minima de Tarifas R$/kW.mes 1,515 
Media de Tarifas R$/kW.mes 1,991 
Maximo de Tarifas R$/kW.mes 2,317 

sc UHE Minima de Tarifas R$/kW.mes 1,704 
Media de Tarifas R$/kW.mes 2,474 
Maximo de Tarifas R$/kW.mes 2,929 

Total Minima de Tarifas R$/kW.mes 1,168 
Total Media de Tarifas R$/kW.mes 2,313 
Total Maximo de Tarifas R$/kW.mes 3,169 


