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RESUMO

O presente trabalho tem o objetivo de iniciar a discussio acerca do uso de
metodologias de analise multi-critério para a tomada de decisbes em investimentos de
geragdo de energia elétrica. A historia comprova que os tempos atuais sdo mais um periodo
de transi¢@o dentro do setor elétrico brasileiro, sendo que, desta vez, a transi¢do se da do
contexto publico estatal para o privado. Como os investimentos passaram a ser apenas
indicados pelo orgdo de planejamento, e ndo mais obrigatorios por parte das empresas,
estas precisam estudar mais a fundo a viabilidade ou ndo destes empreendimentos. Muitos
atributos de projetos de geragdo de energia elétrica afloram neste contexto, alguns deles
quantificaveis monetariamente ou fisicamente, outros apenas qualificaveis. De qualquer
forma, uma vez definidos, o conjunto de atributos de um empreendimento pode ser
facilmente inserido em modelos de analise multi-critério, o que possibilita a hierarquizagdo
e maior facilidade na tomada de decisdes. Desta forma, foram abordados alguns atributos
considerados importantes para a tomada de decisdes acerca de investimentos em
empreendimentos de geragdo de energia elétrica, tais como o retorno do investimento,
danos ao meio ambiente, etc., sugeridas formas de quantificagdo e/ou qualificagdo dos
mesmos e utilizada uma forma de hierarquizagdo para cinco projetos hipotéticos,
considerando-se tais atributos. Especial importancia foi dada ao modelo de analise de fluxo
de caixa, especialmente produzido para este trabalho. Os resultados, além de mostrarem a
viabilidade da utilizagdo dos modelos de analise de multiplos critérios para o tema,
mostram a necessidade de muitos estudos complementares, especialmente pela continua

mudanca das regras do setor elétrico brasileiro.
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ABSTRACT

The objective of this work is to begin the discussion about the use of multi-criteria
analysis methods for decision-making in electric energy investments. History sustains that
present time is one more of the transition periods for the Brazilian electric sector, but, this
time, the transition is from the state to private context. Since the investments began to be
only indicated by the central planning office, and no longer obligatory for the companies,
this companies need a deeper study of the feasibility of the projects. Many attributes of the
generation projects arise in this context, some of which we can quantify in money or
physically, but some we can only qualify. Anyway, once defined, the attribute group from
a project can be easily inserted in multi-criteria analysis models, and that makes possible
the ranking of the projects and easier the decision-making. Therefore, some attributes
considered important in the decision-making process on electric power generation
investments were selected, such as return of the investment, environmental damage, etc.,
ways to quantify and/or qualify them were suggested and a form of ranking, for five
hypothetical projects was used, considering those attributes. Special importance was given
to the cash-flow analysis model, which was especially developed for this work. The results
show, besides the feasibility of the use of multi-criteria analysis models for this purpose,
the necessity of many complementary studies, especially because of the continuos changes

in rules of the Brazilian electric system.
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1. INTRODUCAO

O setor elétrico brasileiro esta mudando, assim como a maneira de se tratar com

energia elétrica na maioria dos paises.

Espera-se, para breve, uma fase de alta competi¢do na comercializagdo de energia,
principalmente com o advento dos agentes de comercializagdo e da liberdade de venda de
energia pelos produtores independentes, aqueles que buscam comercializar a totalidade da
energia produzida em seus aproveitamentos, e autoprodutores, aqueles que produzem
energia elétrica para seu consumo proprio, mas podem possuir excedentes comercializaveis

de produgdo em determinados periodos.

Diante desta nova realidade, torna-se de grande relevancia o estudo
pormenorizado de novos instrumentos para tomadas de decisdes nas empresas de energia
elétrica. A evidéncia desta novidade nas ferramentas € baseada em uma completa mudancga
de paradigma das empresas do setor - com as mudangas correntes € previstas, as empresas
terdo de aprofundar-se em técnicas econdmicas € comerciais mais refinadas, mudar os seus
conceitos de mercado e retorno de investimento e, principalmente, adotar estratégias
individuais de comportamento frente aos consumidores, concorrentes € 0rgdos

institucionais.

Como resultado de todo este processo de mudangas, emerge uma grande
quantidade de duvidas, entre as quais: Como decidir entre as varias possibilidades de
negocio em geragdo? Quais sdo os atributos que devem ser considerados? Quais s3o suas
medidas e seus respectivos pesos na tomada das decisGes? Quais sdo os resultados

decorrentes de uma determinada decisdo?



Estas questdes sdo o fundamento basico da dissertagdo aqui apresentada. Buscar-
se-a a analise dos atributos que condicionam a expansdo da gera¢do, em todos os
segmentos de produgdo, propondo métodos para sua valoragdo, inserindo-os em um
modelo de analise de multiplos atributos e buscando resultados de hierarquizagdo de

oportunidades de investimento.

A defini¢do dos atributos e a sua utilizagdo para fundamentar a tomada de
decisdes de investimento visa evitar que o decisor, ao selecionar projetos em bases

rudimentares e/ou falsas, inicie empreendimentos fadados ao insucesso.

Exemplos destes atributos sdo o retorno do investimento, normalmente
fundamentado em estudos econdmico-financeiros do fluxo de caixa, a adequagdo a
legislagdo e as normas ambientais e a avaliagdo da qualidade dos parceiros e/ou socios nos

empreendimentos.

Entende-se que o instinto do decisor experiente utiliza-se de uma metodologia de
analise de multiplos critérios para selecionar, além dos projetos mais lucrativos, aqueles
que obedecem a determinadas caracteristicas consideradas importantes pelo seu senso
critico. Possibilitar o uso sistémico de uma metodologia similar ¢ a motivagdo deste

trabalho.

Para entender a nova realidade emergente, considera-se também de grande
relevincia o estudo do modelo institucional do setor elétrico nacional. Este estudo passa
pelo conhecimento histérico do setor, pelo cenario atual e pelo acompanhamento das

mudangas que estdo acontecendo a nivel mundial.



Para tanto, nas paginas adiante, iniciam-se os trabalhos pela procura em adentrar

em cada um destes itens, abordando-os na forma mais clara e simplificada possivel.

(V8]



2. MODELO INSTITUCIONAL DO SETOR ELETRICO

2.1. CONCEITOS

A complexidade do tema em questdo torna necessaria uma elaboragdo conceitual

acerca do termo “modelo institucional”.

Utilizando-se das definigdes apontadas por GREINER (1994)! tem-se:

“Modelo é a concepgdo e a representagdo, nos seus aspectos basicos, do
funcionamento de um processo ou organiza¢do, formalizado através das regras que os
governam. Como tal, ¢ sempre uma simplificagdo, vale dizer que nunca se chega a
representar de forma precisa e completa, o ente ou processo real. No caso da organizagdo
do setor elétrico, € necessario defini-lo através de varios sub-modelos, coerentes e
consistentes entre si, principalmente o funcional, o economico-tarifario, o organizacional e

o juridico-legal.

Instituicio € o conjunto de padrdes de comportamento, praticas € processos que
se mantém estaveis, validos e constantes, em um determinado grupo social, sendo

reconhecidos, aceitos e apoiados pela sociedade.”

Unindo-se estes conceitos, podemos utilizar a seguinte defini¢do para modelo

institucional do setor elétrico:

' GREINER, Peter. Bases para um modelo auto-regulador para o setor elétrico brasileiro. Sdo Paulo.
1994. Tese (Doutorado em Administragdo Contdbil e Financeira) - Escola de Administracdo de Empresas de
Sdo Paulo, Fundagio Getilio Vargas, pag. 354.



“E a representagdo do conjunto de regras e comportamentos que regem 0s
agentes executores, regulamentadores, fiscalizadores, planejadores e operadores do setor

elétrico.”

Estas regras podem ser legais ou podem também externar a cultura do setor,

como, por exemplo, a preservacéo do sistema interligado.

Nesse sentido, os principais aspectos abordados quando se trata de modelos

institucionais do setor elétrico devem ser os seguintes:

e forma de prestagdo do servigo: livre ou por concessao,

e Orgio outorgante da concessdo;

o forma de acesso a concessdo;

¢ regime de mercado: monopolio ou competitivo,

¢ natureza do capital: estatal, privado, nacional, internacional,

e tarifas e precos;

e oOrgdos regulamentadores e fiscalizadores: identidade, atribui¢des e regras de acdo,
e organismos de planejamento e operagio dos sistemas elétricos;

e alocacdo e 6nus e bonus;

o regras de transicdo (se for o caso).



2.2. SITUACAO MUNDIAL

A privatizagdo da energia em geral € parte de uma recente tendéncia mundial que
deposita grandes esperancas nas leis de mercado e menor dependéncia do governo no

tocante a alocagdo de investimentos.

Ela representa uma reversiao ao processo de nacionalizag@o iniciado no comego do
século e que teve seu auge nas décadas de 30 e 40, principalmente na Europa. Este ciclo de

nacionalizagio € o mesmo que teve efeito consideravel no Brasil apos a II Guerra Mundial.

Porém, no fim da década de 70, os segmentos nacionalizados das industrias
comecgaram a perder terreno, principalmente pela percep¢do de ineficiéncia e de inchago
que causavam para a sociedade em geral. Outro grande impulso para a privatizagdo de

setores antes estatizados foi o colapso do comunismo.

“Historicamente, o setor de energia elétrica da maioria dos paises tem se
caracterizado pela presenga de empresas de energia pertencentes ao Estado. Geralmente,
estas empresas foram usadas para promover os objetivos de politicas sociais dos governos
e foram sujeitas ao envolvimento do governo na operagéo diaria, administragdes e métodos
contabeis ruins, grandes subsidios governamentais, falta de planejamento de longo termo e
faltas de capital. Soma-se ainda, a falta de coordenagéo entre os varios setores relacionados
com energia, i. e, energia elétrica, carvdo, Oleo, gas, transportes, meio ambiente,

contribuiu para o desenvolvimento dos recursos de maneira inferior a 6tima.

Em resposta a estas condigdes, muitos paises comegaram - e estdo continuando -

grandes reformas estruturais em seus setores de energia elétrica, de modo a garantir um



progresso econdmico e social continuo. Estas reformas sdo caracterizadas pela
desmonopolizagdo e privatizagdo, e sdo projetadas para atrair investimentos privados,
aumentar a eficiéncia, melhorar a qualidade dos sistemas e diversificar a tecnologia,
suportar o desenvolvimento e eletrificagdo rural e melhorar a performance ambiental. O
sucesso dessas reformas dependera em muito em aumento de cooperagao regional entre os
governos, organizagdes financeiras privadas e multilaterais, organizagdes ndo-

governamentais e no setor privado.””

A energia elétrica esta sendo considerada como a fonte de maior crescimento para
fornecimento de energia para uso final em todo o planeta, nas proximas duas décadas. Para
satisfazer as proje¢des mundiais de energia, € estimado que deve ser gasto mais de um

trilhdo de dolares durante os proximos 10 anos.’

Para atender esta demanda, os setores elétricos estdo passando por transi¢oes
amplas e profundas, com o intuito de introduzir a competicdo e os beneficios dela
decorrentes. As etapas basicas que se verificam nos varios processos de reestruturagdo dos

re ~ . 3
setores elétricos sdo os seguintes:

o Desverticalizagdo (separagdo da indastria em segmentos de geragdo -

transmissdo - distribui¢io - comercializa¢io);

¢ Introdugdo de regras indutivas da competig¢@o no varejo.

? http://www.eia.doe.gov/summit/proceed/electric. html

> GREINER, P; SILVA, D. B. da, ”II Conferéncia mundial sobre reestruturagdo ¢ regulamentagdo de
mercados de energia elétrica - Comércio internacional de eletricidade sob competicio - Relato da conferéncia
pelos participantes brasileiros”. Visteras, Suécia, 3-5 de fevereiro de 1997.


http://www.eia.doe.gov/summit/proceed/electric.html

Uma das maiores dificuldades dos governos que buscam as reformas com base no
mercado € primeiramente aceitar e depois explicar para o publico a diferenga entre as
respectivas responsabilidades de regulador e proprietario de empreendimentos dedicados
ao servigo publico. Para uma sociedade acostumada com precos de energia subsidiados e
tolerancia frente a furtos de energia, as regras de privatizagdo podem ser alarmantes. O
publico tem o direito de esperar que o governo em sua nova atua¢do como regulador seja
tdo preocupado com a qualidade e custo dos servigos de energia como era quando atuava

como dono.

Muitos paises estdio promovendo a expansdo do papel da iniciativa privada no
setor de energia, particularmente na induastria da eletricidade. Em alguns paises, estes
esfor¢os de reforma estdo bem estabelecidos e o passo das reformas esta aumentando. Em
outros paises, o encaminhamento das reformas ¢ menos certo. Durante o primeiro estagio
das reformas, muitos aspectos devem ser abordados: uma baixa taxa de inflag@o adquirida
através de balangos orgamentarios e disciplina monetaria; privatizagdo da maioria das
empresas publicas e abertura da economia para a competi¢do através da liberalizagdo e

desregulamentagio.

O segundo estagio da reforma inclui passos mais dificeis. Agdes necessarias para
continuar esta tendéncia de reestruturagdo, para a maioria, estdo relacionadas com a
expansio do capital disponivel para investimentos e estabilizagdo das condi¢oes
financeiras dos fornecedores de energia. Estes esforgos incluem: redefini¢do da divisdo dos
papeis federais/estatais para assegurar a estabilidade de longo termo; criagdo de bancos
centrais independentes para assegurar a estabilidade monetaria de longo termo; reforma
financeira e previdenciaria para facilitar maiores niveis de poupanga e investimento e

expansdo dos mercados domésticos de capitais; posicionamento dos setores de infra-



estrutura, i. e., energia, telecomunica¢des e transportes, sob administracdo e capitais

privados e criagdo de uma estrutura regulatéria independente.*

2.3. O DESENVOLVIMENTO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

O inicio dos empreendimentos no setor elétrico brasileiro remonta ao fim do
século XIX, com a construgdo da primeira usina hidrelétrica brasileira - a Usina do
Ribeirdo do Inferno, em Diamantina (MG) - que teve o inicio da operag¢do no ano de 1883
e cujo acionista majoritario era a Mineragdo Santa Rita’. Deste modo, pode-se dizer que o

pioneiro na utilizagdo do potencial hidroelétrico brasileiro foi um autoprodutor.

Poucos anos depois, em 1889, entrava em operagdo a primeira usina hidrelétrica
do setor publico, na cidade de Juiz de Fora, também em Minas Gerais. A Usina Marmelos-
Zero (Fig. 1) era pertencente a Companhia Mineira de Eletricidade e um dos grandes
beneficios da distribui¢do de energia elétrica produzida por tal Companhia foi a instalagdo

de industrias téxteis na regido.

T S RS
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Figura 1 - Usin Marmelos-0, inauura
em 05/09/1889°

4 Ver nota anterior.

> ROSA, L. P. e MIELNIK, O., “Impacts of great energy projects in Brazil”, Manuscript Report IDRC-MR
196¢, 1988, apud SANTANA (1994), pag. 11.

6 «“panorama do setor de energia elétrica no Brasil” - Rio de Janeiro: Centro da Memoria da Eletricidade no
Brasil, 1988, pag. 29.



Até o final do século XIX, era comum encontrar uma usina térmica suprindo uma
companhia de transporte publico e, na mesma cidade, outra usina para suprir a iluminagao
publica. Foi, justamente, nesse periodo, que comegou a ficar claro o papel da energia
elétrica. Grandes empresas estrangeiras, apoiadas por capitalistas, comegaram a olhar, ndo
somente para o Brasil, mas também para a Europa, a Asia e resto da América Latina, com

. . . , . . 7
o objetivo de desenvolver empresas de energia elétrica de maior porte.

No ano de 1889, instalou-se em S3o Paulo a Brazilian Traction Light and Power,
uma organizagdo multinacional privada, de origem canadense. Em 1901 ela colocou em
operacdo a sua primeira usina hidrelétrica - a Usina Edgard de Souza, no rio Tieté, com
poténcia inicial de 2 MW, chegando a 16 MW em 1916.® Esta empresa, além de se instalar
no Brasil, implantou, a0 mesmo tempo, servigos de eletricidade no México, Espanha e

Inglaterra.

Naquela época, o negocio da eletricidade girava em torno da figura de um
empreendedor, que juntava-se a um parceiro com capacitagdo tecnologica, normalmente
norte-americano. No caso da LIGHT (nome pelo qual passou a ser conhecida a Brazilian
Traction Light and Power), que era canadense, procurou-se um engenheiro da General
Electric. Um outro tipo de capacitagdo que se tornava necessaria era na area juridica,
porque, naquela época, cada pais e, as vezes, cada estado, tinha o seu regime juridico. No
Brasil, a Constituicio de 1891 ndo previa a unidade de direito. Era, entdo, fundamental

. ~ 9
conhecer o regime de concessdes de cada governo estadual.

" ALQUERES, J. L.. “Panorama do setor de energia elétrica no Brasil”, Rio de Janeiro : Eletrobras. 1994.
® SANTANA (1994), pag. 1.
® ALQUERES (1994), ob. cit., pag. 2
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Devido aos grandes investimentos e capacitacéo alcangados pela LIGHT", ja em
1910 ela controlava ¥ (45 MW) da poténcia instalada no pais.'' No comego dos anos 20, a
LIGHT deu novo grande impulso na sua participagdo no mercado de energia elétrica, com
a construcdo das usinas de Ilha dos Pombos (167.640 kW), na divisa dos estados do Rio de

Janeiro e Minas Gerais, e Henry Borden I (44.374 kW), em Cubatdo, S3o Paulo.

Ja na primeira metade dos anos 20, passou a operar no Brasil - no interior do
Estado de Sdo Paulo - a American Foreign Bond and Share Company (AMFORP),
pertencente a Electric Bond and Share Company (EBASCO), corporagdo de capital
predominantemente norte-americano e com negocios de eletricidade em quase toda a

Ameérica Latina.

Com uma estratégia diferente da LIGHT, a AMFORP adotou uma politica de
expansdo externada através da aquisicdo de varias pequenas empresas, no interior do
estado de Sdo Paulo, que estavam em débito por causa dos seus programas de expansido de
capacidade de geracdo. A mesma estratégia foi adotada em relagdo a outros estados. Em
poucos anos, a AMFORP dominava todas as capitais de estado brasileiras, com exceg@o de
Sdo Paulo e Rio de Janeiro, que estavam nas mios da LIGHT. A gestdo técnica e

financeira local das empresas da AMFORP se concentrava em uma subsidiaria chamada

'° Depois de obter estabilidade na cidade de Sdo Paulo, em 1905, a LIGHT também passou a atuar no Rio de
Janeiro. Em 1908 ela ja possuia uma capacidade instalada de 24 MW, alcancando 45 MW em 1913,
conforme SANTANA (1994).

' Na virada do século, o Brasil possuia uma populagio de 17 milhdes de habitantes. sendo 811 mil no Rio de
Janeiro, 240 mil em S3o Paulo e 50 mil em Curitiba, para uma capacidade instalada de 12 MW (0,71
W/hab.). Em 1910, haviam 300 empresas atuando no Setor, com capacidade instalada de 150 MW, para uma
populagio total de 31 milhdes de habitantes (4,84 W/hab.), cfe. WAISMAN, D. em uma apresentagio feita
no Curso de Especializagio em Gestdo Técnica de Concessionarias de Energia Elétrica (UFPR/COPEL),
Curitiba. 1996.
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CAEEB, que seria importante escola para profissionais brasileiros e teria, por isso,

influéncia na historia do Setor Elétrico.'?

Até a década de 30, o setor de energia elétrica era de carater privado, priorizando
a obtengdo de resultados financeiros e a distribuigdo de dividendos. As empresas
funcionavam baseadas no controle do empreendedor, que trabalhava, algumas vezes,
através de esquemas de holding e subsidiarias. Alguns, menos sérios, tendiam a diluir
muito o capital e mantinham o controle, com capital inferior a 10% do total. Isto porque as

agOes eram espalhadas pela Europa inteira, numa época de comunicagdes deficientes. 13

Tal pratica de priorizagdo dos resultados financeiros provocou protestos. Em
1933, o industrial Eduardo Guinle'* publicou um artigo, por muitos considerado lucido, em
que denunciava a mecinica financeira de atuagdo da LIGHT, com seus “negocios da
china”. Segundo texto do mesmo: “no Brasil, entretanto, a LIGHT obteve elevados lucros
com as tarifas de energia elétrica, a custa do entravamento que vem fazendo ao trabalho e
ao conforto do povo do Rio de Janeiro (...), pois as industrias fecham as portas ou instalam
motores térmicos por ndo poderem pagar a eletricidade (...). Os lares modestos iluminam-
se anti-higienicamente, com querosene € outros meios de obter luz, porque a energia

elétrica custa um prego fabuloso e enormes exigéncias sio feitas para a sua obtengdo.”

No periodo de 1930 a 1945, a evolugdo do Setor de Energia Elétrica foi o reflexo

das mudancas que ocorreram no pais.!> O Setor passou por profundas transformagdes
Gas q p

2 WAISMAN, D., “A lobotomizacdo do dinossauro - ascensio e queda do setor elétrico nacional estatal - um
ensaio historico e politico”, marco, 1980, pag. 3.

3 ALQUERES, J. L. (1994), ob. cit., pag. 2.

' Eduardo Guinle foi citado por WAISMAN (1980) € o texto referente a0 mesmo foi citado por SANTANA
(1994), depois de retirado da obra de MEDEIROS, R. A. “O capital privado na reestruturacdo do setor
elétrico brasileiro”, dissertacio de mestrado, COPPE/UFRYJ, Rio de Janeiro, 1993.

'S «O periodo1930-1945 foi especialmente significativo para a definicio de um novo modelo de
desenvolvimento econdmico, baseado na industrializagdo. O colapso da economia agroexportadora estimulou
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institucionais, dada a preocupagdo do poder publico em regulamentar suas atividades,
seguindo o pensamento nacionalista vigente naquela época. Por outro lado, a aceleragio do
crescimento industrial e a urbanizagdo do pais fizeram com que a demanda de energia
aumentasse bem mais rapidamente que a capacidade de geragdao. No inicio dos anos 40, no
Brasil ja se pronunciava uma situagio de escassez de energia, o que levou o Estado a tomar

iniciativas pioneiras no campo da eletricidade.'®

Convém citar que, nesta época, muitos paises ja mais desenvolvidos, tanto na
América como na Europa, ja procuravam ordenar melhor o campo da eletricidade,

inclusive com a intervengio dos governos na area de geragao.

A reordenagio institucional do Setor de Energia Elétrica comegou de fato em 15
de setembro de 1931, quando foram suspensos todos os atos de alienagdo, oneragdo,
promessa ou comeco de transferéncia de qualquer curso perene ou queda de agua. Isto
evitou uma concentra¢io ainda maior do Setor Elétrico nas m3os da LIGHT e AMFORP e

e~ , . . .. 17
comecou a firmar a Unido como poder concedente em matéria de energia elétrica.

No curso destas reformas que antecederam a promulgagio do Codigo de Aguas,
em 1933 surgiu o Departamento Nacional da Produgdo Mineral (DNPM), abrangendo uma
Diretoria de Aguas, transformada depois em Servico de Aguas. Esta Diretoria era

encarregada de tratar de assuntos relativos a exploragdo de energia hidraulica, irrigagéo,

o desenvolvimento de novas atividades produtivas, colocando o Brasil no caminho da industrializagio pela
substituicdo de importagdo. Apesar do peso preponderante da agricultura, a indistria tornou-se o polo
dindmico da economia durante a década de 1930, crescendo em média 11,2% ao ano no periodo de 1933-
1939. Esse ritmo de crescimento diminuiu durante a Segunda Guerra Mundial devido as dificuldades de
suprimento de maquinas, equipamentos e matérias-primas industriais. Em 1945, quando Vargas deixou o
poder, o Brasil ja era uma nagio semi-industrializada, em franco processo de urbaniza¢do € sua estrutura
social e politica tinha-se tornado bem mais complexa.” (Panorama do setor de energia elétrica no Brasil; Rio
de Janeiro: Centro da Memoria da Eletricidade no Brasil, 1988, pag.77).

'S Panorama do setor de energia elétrica no Brasil, 1988, pag. 80.

'7 Panorama do setor de energia elétrica no Brasil, 1988, pag. 80.
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concessoes e legislacdo de aguas. Em novembro do mesmo ano, seguindo a tendéncia

norte-americana, o governo também acabou com a clausula-ouro.'®

Em 10 de julho de 1934, com a assinatura do Decreto 26.234, Getulio Vargas
promulgou o Cédigo de Aguas, cujos estudos foram iniciados ja em 1907 e que, mesmo
apos a sua promulgagdo, obteve grandes criticas. Somente em 1938 o Supremo Tribunal

Federal rejeitou a argui¢do de inconstitucionalidade feita por uma subsidiaria do grupo

AMFORP."

Este periodo que durou até 1944 foi marcado por uma transi¢do bastante dolorosa,
ja que o nacionalismo presente no governo queria, a qualquer prego, tomar as rédeas do

Setor Elétrico, e as empresas privadas ndo queriam perder o poder.

O conjunto de leis e decretos, com inumeras finalidades, procurou eliminar as
lacunas deixadas pelo Codigo de Aguas e estabeleceu varios critérios de cobranga de
tributos e fixagdo de tarifas. De qualquer modo, a expansio do parque gerador foi

deficitaria em relag@o ao crescimento do consumo, e os racionamentos eram frequentes.

Com grande importancia, surgiu, em 18 de maio de 1939, pelo Decreto-Lei 1.285,

o Conselho Nacional de Aguas e Energia, transformado em Conselho Nacional de Aguas e

'® “Desde a assinatura do primeiro contrato com a Sdo Paulo LIGHT, a cldusula-ouro prevaleceu como

mecanismo basico para a fixac¢do das tarifas de energia elétrica. Embora a lei federal de 1904 falasse em
revisdes periodicas de cinco em cinco anos, as empresas concessiondrias logravam reajustar automaticamente
as tarifas em fungio das desvalorizages cambiais, chegando mesmo ao estabelecimento de tarifas mensais.
Em periodos de forte depreciagdo cambial, como no inicio da década de 30, as tarifas se elevavam a tais
niveis que reduziam o consumo de eletricidade, o que afetava adversamente a produgiio do Setor.”(Panorama
do Setor de Energia Elétrica no Brasil, 1988, p. 80-81).

' Também houve problemas com relagiio a sua regulamentagdo. No dia seguinte 4 promulgagio do Codigo, o
governo regulamentou o pagamento da taxa de aproveitamento para exploracdo de energia elétrica, que
incidia sobre concessionarios e permissionarios em fungdo da poténcia utilizada industrialmente. Houve
resisténcia das empresas e faltou a determinagiio de uma série de pontos basicos, como o valor das taxas de
remuneragdo e depreciagdo do capital, cdlculo de tarifas e padronizagdo contdbil. (Panorama do Setor de
Energia Elétrica no Brasil, 1988, p. 84-85).
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Energia Elétrica (CNAEE) pelo Decreto-Lei 1.639; era encarregado de manter estatisticas,
organizar planos de interligagdo de usinas e sistemas elétricos, regulamentar o Codigo de
Aguas, examinar todas as questdes referentes a industria de energia elétrica e resolver, em

grau de recurso, os dissidios entre a Administragido Publica e as Concessionarias.

O inicio da estatizag¢do, a nivel federal, deu-se através da criagdo da Companhia
Hidro Elétrica do Sao Francisco (Chesf), instituida pelo Decreto-Lei 8.031, de 3 de outubro
de 1945, com objetivo precipuo de aproveitar o potencial energético da Cachoeira de Paulo

Afonso.

O periodo entre 1945 e 1951 foi marcado por muita discussdo acerca da
participagdo do capital privado e do capital publico no Setor Elétrico. Os temas mais
controvertidos versavam sobre a tarifagdo e regulagdo. Entretanto, somente em 1951, com

a volta de Vargas ao poder, uma postura inequivoca foi adotada.

Em uma mensagem encaminhada ao Congresso em margo de 1951, Vargas
“defendia a maciga participa¢do do Estado na producdo de energia elétrica. Essa posig¢do se
baseava em consideragoes acerca do desempenho das grandes concessionarias estrangeiras
que, embora obtendo lucros em suas atividades, ndo vinham respondendo a contento ao
aumento da demanda, e das empresas privadas de menor porte, de capital nacional, que,
dispondo de bases financeiras reduzidas, ndo eram capazes de mobilizar recursos
suficientes para realizar investimentos reconhecidamente elevados e de lenta maturag@o.

Assim, a unica forma possivel de atender a recomendagdo de a oferta de energia preceder e
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impulsionar a demanda seria mediante a criagio de empresas publicas, estaduais e

federais”. %

Em 31 de agosto de 1954, com a Lei 2.308, instituiu-se o Fundo Federal de
Eletrificagio (FFE) e o Imposto Unico sobre Energia Elétrica (IUEE). O Fundo Federal de
Eletrificagdo seria distribuido, em percentagens, entre a Unido, os Estados-Membros, o
Distrito Federal e os Municipios. Para receber estes recursos, cada estado deveria criar uma

empresa publica com tal finalidade.

A estatizagdo do Setor foi crescente a partir de entdo. Mesmo assim, alguns

grupos ainda resistiam e defendiam a iniciativa privada.

O marco derradeiro da estatizagdo foi alcangado em 1962, com a criagdo
definitiva da Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S. A.. Atuando como holding no
Setor, a Eletrobras incorporou imediatamente as aplicagdes até entdo realizadas pelo
BNDE. Na qualidade de 6rgéo de planejamento setorial, em escala nacional, a empresa
ficou responsavel pela defini¢do dos planos de expansdo do Sistema de Energia Elétrica do
pais. Foi por intermédio da Eletrobras que a intervengdo do Estado, no planejamento e na

administra¢do das atividades de energia elétrica no Brasil, assumiu carater irreversivel.

Com a criagdio de Furnas (1957), Itaipu (1966), ELETROSUL (1968),
ELETRONORTE (1973), em conjunto com a Chesf, a atuag¢do federal no Setor adquiriu
feicdes semelhantes as verificadas até recentemente. As concessionarias privadas
estrangeiras sobreviventes tiveram fim em 1964, com a compra da AMFORP, e em 1979,

com a compra da LIGHT, ambas pela Eletrobras, ocorrendo entdo a completa

*° Panorama do Setor de Energia Elétrica no Brasil, 1988, pag. 125.
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nacionalizagdo do Setor. Restaram ainda algumas concessionarias privadas, porém de
capital nacional, como a Companhia For¢a e Luz Cataguazes-Leopoldina (fundada em
1905), a S. A. Central Elétrica Rio Claro, o Grupo Rede, a Cia. For¢a e Luz Santa Cruz, a

Forga e Luz do Oeste, a Sul Paulista de Energia e outras.

Esta nacionalizagdo, como € facilmente verificavel, facilitou a integragdo regional
e a interligagdo de sistemas. A coordenagdo do sistema de modo centralizado viabilizou-se.
Paralelo a equalizagdo tarifaria, criou-se os GCOI (Grupos Coordenadores da Operagdo
Interligada), com a idéia de minimizar os custos globais do Setor a curto e longo prazos,
pela maxima utilizagdo de energia elétrica de fontes hidraulicas, com a concomitante

redugdo ao minimo indispensavel da energia elétrica de origem térmica.

O caminho do Setor, nas décadas de 70 e 80, alcangou uma grande alta, com um
ciclo inicial de grande crescimento e, posteriormente, um periodo negro, acompanhando a

economia nacional.

“No periodo de 1970/1980, o Produto Interno Bruto do Pais apresentou uma taxa
de crescimento anual média de 8,6% superior a da populagdo, resultando numa elevagdo da
renda per capita nacional. Neste periodo, o consumo de energia global cresceu a uma taxa
de 7,9% inferior a da economia de 8,6% (elasticidade de 0,92), enquanto que o consumo de
energia elétrica cresceu a uma taxa de 11,8%, superior as taxas de crescimento da
economia e do consumo de energia global. No periodo de 1980/1990, a taxa anual média
de crescimento da economia do pais de 1,5% foi inferior a taxa de crescimento da

populag@o, resultando num PIB per capita, em 1990, inferior ao de 1980.72!

*! Plano Decenal de Expansio 1995/2004; Eletrobras, 1994, pag. 6.
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“O Setor Elétrico, a partir da década de 80, foi fortemente afetado pela politica
econdomica governamental, que impunha uma rigorosa conteng@o tarifaria, como forma de
combate a inflagdo, estimulava a captagdo de recursos externos visando o ajuste do balango
de pagamento, priorizava o desenvolvimento de programas considerados estratégicos, mas
fora da sequéncia econémica dos investimentos setoriais e incentivava aquisi¢es de
equipamento com antecedéncia em relagdo aos cronogramas das usinas previstas nos

programas de expansio dos sistemas elétricos.”

A década de 80 caracteriza-se pela manutengdo do sistema vigente da década
anterior, ou seja, um modelo estatal altamente centralizado em sua administragio e

operagao.

Nestes mesmos anos verifica-se a queda deste modelo, pelos mesmos motivos que
levaram a queda do modelo privado anterior, entre eles, a falta de investimentos na

expansdo do sistema e o achatamento das tarifas.
Nesse sentido, GREINER (1996) diz:

“Apesar do setor elétrico brasileiro ser técnica e operacionalmente bem sucedido,
ndo se conseguiu evitar os efeitos econémicos e as limitagdes gerenciais que acompanham
a gestdo dos investimentos publicos, tais como a captura dos interesses economicos e
politicos, as opgdes equivocadas de investimentos, a manipulagio tarifaria, os subsidios,
etc. No seu conjunto, esses fatores contribuiram no processo de concentragdo de renda e na

precipitagio da crise fiscal do Estado.

*2 Plano Decenal de Expansio 1995/2004; Eletrobras, 1994, pag. 12.
2 GREINER, Peter. “Processo de reestruturagio do setor elétrico brasileiro”, Seminario Reforma do Setor
Elétrico - Livre Acesso ¢ Regulamentagdo - COPEL: Foz do Iguacu. 1996.
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A partir de 1980, o Sistema Elétrico Brasileiro mergulhou numa profunda crise
economico-financeira, que perdura até hoje, perdendo a capacidade de gerar os recursos

necessarios para a expansao dos servigos e do sistema.

Tal crise foi pouco percebida pela sociedade, amplamente diagnosticada pelo
Setor, mas este ndo foi capaz de apresentar uma solugdo de consenso em fungdo dos

conflitos de interesses presentes.”

A partir de 1988, com a promulgacdo da Constituigdo Federal, o processo de

mudangas teve inicio. Somando-se, em especial, o Artigo 175*

desta Carta Magna a
algumas leis de decretos posteriores, chega-se aos dias atuais com um modelo institucional

bem diferente do vigente até entdo.

“De fato, as bases do modelo institucional do setor elétrico brasileiro,
caracterizado por um perfil fortemente estatizado, composto na sua quase totalidade por
empresas controladas pelo Governo Federal ou pelos Governos Estaduais, foram

modificados de forma substancial pelo Art. 175 da Constituigdo Federal de 1988.

Esse artigo estabeleceu a obrigatoriedade da licitagdo para a concessdo de servigos

piblicos, e as Leis 8.789/95 e 9.074/95” que o regulamentam, apesar de ndo terem

3 Art. 175. Incumbe ao poder publico, na forma da lei, dirctamente ou sob regime de concessio ou
permissdo, sempre através de licitagdo, a prestagdo de servigos publicos.
Paragrafo unico. A lei dispora sobre:
I - o regime da empresas concessionarias € permissionarias de servigos publicos, o carater especial de seu
contrato ¢ de sua prorrogagdo, bem como as condi¢des de caducidade. fiscalizagdo e rescisdo da
concessdo ou permissao;
II - os direitos dos usuarios;
I1I - politica tarifaria;
IV - obrigagdo de manter servi¢o adequado.
=5 A Lei 8.987, de 13 de fevereiro de 1995 dispde sobre o regime de concessdo e permissdo da prestacdo de
servigos piblicos previsto no ar. 175 da Constitui¢io Federal: a Lei 9.074, de 7 de julho de 1995, estabelece
as normas para outorga e prorrogagdes das concessoes e permissdes de servigos publicos.
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defendido um novo modelo para o Setor Elétrico, delinearam, de forma clara, as suas
caracteristicas basicas, dentre as quais destacam-se:

¢ introdugdo da competitividade, de forma a tornar o setor mais eficiente;

e adesverticaliza¢do da industria elétrica, com a individualizag¢do das atividades de
geragdo, transmissdo e distribui¢do;

e a quebra gradativa dos monopolios regionais, que serdo substituidos pela
competicdo na geragdo e na comercializagdo de energia, com a garantia de livre
acesso aos sistemas de transmissido e distribui¢do;

e a instituigdo de novas formas e condigGes de participagcdo do capital privado,
nacional e estrangeiro, dentre os quais a figura do Produtor Independente de
Energia Elétrica (PIEE), enfatizando a necessidade de agentes setoriais eficientes
e competitivos, de modo a garantir a expansdo do setor € o atendimento do

mercado.”?¢

Independente destas alteragdes, o controle do sistema estava, até recentemente,
nas mios da ELETROBRAS, que era responsavel pelo planejamento, financiamento,
coordenagdo e supervisdo dos programas de construc¢do, expansio e operagdo dos sistemas
de geracdo, transmissdo e distribuigdo. A ELETROBRAS coordenava a operagdo e
expansdo da interligagdo dos sistemas elétricos através dos Grupos Coordenadores, sendo
um responsavel pela operagdo interligada - GCOI e outros pelo planejamento do Sistema -
GCPS, e coordenava o planejamento do meio ambiente através do COMASE. A
ELETROBRAS respondia, também, através de suas empresas controladas, por
aproximadamente 57% da produgdo de energia elétrica no Brasil (incluindo 50% da

geragdo bruta de Itaipu, em valores de 1994). Esta energia era vendida para as
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concessionarias responsaveis pelo fornecimento de energia aos consumidores finais. A
ELETROBRAS detinha, ainda, o controle de 80% das linhas de transmissdo, que totalizam

117.000 km.”’

“O objetivo basico do GCOI - Grupo Coordenador para Operagdo Interligada, era
a de garantir a continuidade do suprimento de energia elétrica aos sistemas distribuidores,
para atender plenamente aos requisitos de poténcia e energia sob condigdes de tensdo e
frequéncia adequadas, e promover a economia de combustiveis utilizados nas centrais

termelétricas, restringindo seu consumo ao minimo indispensavel a complementacdo de

9928

um sistema predominantemente hidraulico.
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Figura 2 - Estrutura de coordenagio do setor elétrico brasileiro até recentemente®

“O GCPS era o principal 6rgdo do planejamento do sistema elétrico brasileiro e
era responsavel pela prepara¢do do Plano Decenal, a cada ano, que atualizava o programa

de expansdo a longo prazo. Estes planos levavam em consideragdo as projecdes de

26 MELO, Eraldo Tinoco. “O processo de defini¢do do novo modelo do setor elétrico”; Seminario Reforma
do Setor Elétrico - Livre Acesso e Regulamentagdo - COPEL: Foz do Iguagu, 1996.

27 http://www.embratel.net.br/infoserv/eletrobr/poveral 1 .htm, em 10/11/96.

28 http://www.embratel.net.br/infoserv/eletrobr/pgcoi.htm, em 10/11/96.

2 ALVES, Alexandre M. F., SERAFIM, J. S., “Caracteristicas do setor elétrico brasileiro”. CIER - Comissio
de Integragdo Elétrica Regional: Rio de Janeiro, 1996.
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aumento de demanda nos mercados regionais e forneciam avaliagdes técnicas e

econdmicas para os projetos propostos para suprir a demanda.”’

Entretanto, mudangas recentes alteraram o poder da Eletrobras. A criagdo do
Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS e a transferéncia das atividades
anteriormente desenvolvidas pelos GCOI, bem como a mudanga do carater do
planejamento da geragdo, de determinativo para operativo, retiraram grande parte do poder
da Eletrobras no Setor. Entretanto, como a mesma ainda detém uma grande quantidade de
ativos ligados a geragdo e transmissdo, bem como possui o0 monopolio da comercializagdo
da energia proveniente de Itaipu, espera-se que a Eletrobras continue com um papel

importante dentro do setor elétrico.

Como ja mencionado, a regulamentagdo do art. 175 da Constituicdo Federal de

1988 foi efetuada pelas Leis n® 8.987/95 e 9.074/95.

Entretanto, a evolugdo legal havida desde 1988 contempla uma série de

instrumentos normativos de grande importancia.

Ainda na década passada foi promulgada a Lei n° 7.990, de 28 de dezembro de
1989, regulamentando a compensac¢do financeira pelo uso dos recursos hidricos — um

marco no setor porque iniciou o tratamento da agua como um combustivel dotado de custo.

A Lei n° 8.631, de 04 de margo de 1993, regulamentada pelo Decreto n° 774, de
18 de marco de 1993, alterou substancialmente a politica tarifaria do setor. A partir destes

instrumentos legais ocorreu o fim da equalizagdo tarifaria, houve a extingdo do regime da

3 http://www.embratel.net.br/infoserv/eletrobr/pgcps.htm. em 10/11/96.
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remuneragdo garantida e as concessionarias passaram a propor suas tarifas para

homologagdo do poder concedente — na época representado pelo DNAEE.

Ainda neste ano, o Decreto n° 1.009, de 22 de dezembro de 1993, estabeleceu o
SINTREL, iniciando a separagdo da transmissdo dos demais ativos e oferecendo as bases
para a criag@o da hoje conhecida rede basica. Este mesmo decreto oferece o conceito de

autoprodutor.

Os proximos marcos regulamentares sdo as jJa mencionadas Leis n° 8.987, de 13

de fevereiro de 1995, e 9.074, de 07 de julho de 1995.

A Lei n° 8.987, também chamada de lei das concessdes, trouxe disposi¢des sobre
o servigo adequado, os direitos e obrigagdes dos usuarios, politica tarifaria, licitagGes,
contratos de concessdo, encargos, formas de intervengdo e extingdo das concessdes e sobre

permissoes.

Como a Lei n° 8987 era genérica, aplicavel a qualquer tipo de concessdo de
servico publico, a Lei n° 9.074 surgiu para regulamentar caracteres especificos do setor

elétrico, sendo dedicado grande parte do texto para os servigos de energia elétrica.

Os pontos fundamentais desta lei, e que a tornam o grande marco do mercado de
livre concorréncia no setor elétrico brasileiro, sdo a institui¢do do produtor independente
de energia elétrica — PIEE, do consumidor livre e da liberdade de acesso aos sistemas de

transmissdo e distribuig¢do por parte destes agentes.

Estas mudangas importantes foram efetuadas previamente a contratacdao da

consultoria estrangeira — Coopers & Lybrand — ocorrida em agosto de 1996, visando a
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reestruturagdo do setor elétrico brasileiro, acelerando ainda mais o processo de mudangas

no setor.

O Decreto 2.003, de 10 de setembro de 1996, regulamentou a producdo de energia
elétrica por produtor independente e autoprodutor oferecendo, mais uma vez, a garantia de
livre acesso aos sistemas de transmissdo e distribuigido e definindo as regras de operagio,

encargos e forma de comercializagdo de sua energia.

Neste mesmo ano, em 26 de dezembro, através da Lei n® 9.427, foi instituida a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, com a competéncia dada pelos Artigos 29
e 30 da Lei n° 8.987 e outras oferecidas pela propria lei de criagdo. Apesar de instituida, a
ANEEL somente foi regulamentada em 06 de outubro de 1997, mediante o Decreto n°
2.335, que a definiu como uma autarquia sob regime especial, com personalidade juridica
de direito publico, com autonomia patrimonial, financeira e administrativa, vinculada ao

Ministério das Minas e Energia e com sede em Brasilia.

A transmissdo das atividades do DNAEE para a ANEEL somente veio a ocorrer
no inicio da 1998 e, ao final de 1997, aquele orgao publicou dois importantes instrumentos
para a regulamentagio do setor: a Portaria DNAEE n° 459, de 10 de novembro, e a Portaria

DNAEE n° 466, de 12 de novembro de 1997.

A Portaria n°® 459 estabeleceu as condigdes gerais de acesso aos sistemas de
transmissdo e distribui¢do, incluindo as tarifas a serem praticadas no caso do uso dos
sistemas de transmissdo e distribui¢do das diversas concessionarias por parte de terceiros,
produtores ou consumidores. Apesar de muito combatida por ndo contemplar uma série de

relacionamentos e necessidades contratuais, esta Portaria representou, provavelmente, o
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maior avango em prol da competi¢do desde a Lei n° 9.074, e representa a intengdo do poder
concedente, e das pessoas que a escreverem, de realmente mudar a cultura do setor, em um

momento em que as mudangas estavam sendo muito combatidas por diversos agentes.

A Portaria n° 466 estabeleceu as condi¢des gerais de fornecimento e, em adigio
do codigo de defesa do consumidor e suas modificagdes, constitui o conjunto basico de
normas relacionadas a protecdo do consumidor de energia elétrica fornecida por

concessionario de servigo publico.

A Lei n° 9.648, de 27 de maio de 1998, constitui o marco legal mais recente
dentro do setor elétrico brasileiro. Por ser a versdo em lei de uma medida provisoria varias
vezes reeditada, ela contém disposi¢des acerca de varias outras leis, 0 que ndo representa

necessariamente o processo legislativo mais inteligente mas nio lhe tira a importancia.

Esta lei incluiu mais atribui¢des entre as competéncias da ANEEL, modificou o
tratamento oferecido para as pequenas centrais hidrelétricas — PCHs, determinou as
extingdo da reserva global de reversio em 2002, alterou e extinguiu parte da conta de
consumo de combustiveis, determinou a celebragio dos contratos iniciais e, mais
importante, instituiu 0 Mercado Atacadista de Energia Elétrica — MAE, o acordo de

mercado e o Operador Nacional do Sistema Elétrico.

O Decreto n° 2.655, de 02 de julho de 1998, regulamentou 0 MAE e o ONS,

determinando, entre outros:

e a separagdo das atividades de geragdo, transmissdo, distribuigdo e comercializa¢ao

de energia elétrica;
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e que as atividades de geragdo e comercializagdo devem ser exercidas em carater

competitivo;

e a instituicdo da atividade de comercializagdo de energia, exercida mediante
autorizacdo da ANEEL apos a comprovagido da capacidade juridica, regularidade
fiscal e idoneidade econdmica-financeira, mas sem mencionar qualquer restrigdo a

detencdo de ativos por parte destes novos agentes.

e aaplicagdo do mecanismo de realocagdo de energia — MRE;

e que a ANEEL teria a competéncia para expedir as normas complementares deste

Decreto.

Uma série de importantes Resolu¢des da ANEEL foram expedidas no més de
agosto de 1998, decorrentes da necessidade de regulamentar e propiciar a assinatura dos
contratos iniciais da regido sul e dar condigdes para a privatizagdo da Eletrosul. Entre estas

Resolugdes encontram-se as Resolugdes ANEEL n° 264 e 265, de 14 de agosto de 1998.

A primeira determina os critérios para a contratagdo de energia elétrica por
consumidores livres, e a segunda estabelece as condi¢Ges para a comercializagdo de
energia elétrica, o que propiciou a criagdo dos primeiros comercializadores puros de

energia elétrica.

O primeiro comercializador privado de energia elétrica, ou agente de
comercializagdo de energia elétrica, registrado na ANEEL e detentor de autoriza¢do para
funcionamento, foi a TRADENER Ltda, empresa paranaense formada, inicialmente, pela

Companhia Paranaense de Energia Elétrica — COPEL e pela Logos Energia Ltda., empresa
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paulista que j& se preparava a muitos meses para atuar neste segmento, esperando apenas
sua regulamentac¢do.Como resultado desta séric de mudangas, a estrutura do setor elétrico

nacional pode ser definida pela Figura 3.

A transformag@o no setor elétrico brasileiro € uma constincia historica. Conforme
ja visto, desde o inicio do século, ja houve participagdes macigas de ambos, o setor privado
e o setor publico, e salvo pequenos ciclos de aparente tranqiiilidade, sempre existiram

problemas de qualidade de atendimento e financiamento de obras.

PRESIDENCIA

Figura 3 - Estrutura de coordenagio do setor elétrico brasileiro’

3! Figura retirada do documento “A assinatura do acordo de mercado e a constitui¢éo do operador nacional do
sistema no contexto da reestruturagio do setor elétrico” — Ministério das Minas e Energia — Secretaria de

Energia
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Diferente do que aconteceu no passado, quando as empresas privadas que
dominavam o setor elétrico brasileiro deram lugar aos poderes publicos, em um processo
notoriamente cheio de intranquilidade, desrespeito legal e processual e magoa, hoje existe
a oportunidade de implementar um novo modelo isento dos habituais rompimentos com a

historia.

A fase ¢ de transi¢do para a utilizagdo conjunta da iniciativa privada e publica.
Neste sentido, a preocupacdo deve ser com relagdo as fatias de mercado a serem
exploradas pelos agentes e como deve ser feita a transmissdo de direitos e deveres entre

cada iniciativa.

A participagdo da iniciativa privada no setor elétrico brasileiro é inevitavel e
figurar-se-a, na geragdo, em trés formas: geradores caracterizados como prestadores de
servigo publico, os autoprodutores e os produtores independentes. A continuidade da
prestacdo dos servigos por parte dos antigos concessionarios estaduais pode ser mantida,
visto que a privatiza¢do de todo o setor elétrico ndo € condi¢do sine qua non para 0 novo
modelo. Estes, porém, terdo que eliminar a verticalizagdo de seus balangos, de modo que
seja possivel, além de um melhor controle dos custos, a separagdo eventual de parcela dos

servigos de transmissdo e distribui¢do e a comercializagdo com o mercado cativo e livre.

Na distribui¢cdo se concentram as maiores mudangas. Para os consumidores do
grupo B (baixa tensdo), onde a energia elétrica ndo €, via de regra, encarada como matéria-
prima, poder-se-ia dizer que a locugio “servigo publico” encontra agasalho firme e seguro.
O monopolio da distribuigido € garantido, por enquanto, em areas de concessdo para estes

(geralmente) pequenos consumidores.
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Ja para os grandes consumidores do grupo A (alta tensdo), vislumbra-se um
mercado aberto, tratando-se a energia elétrica como uma mercadoria que €, para estes

consumidores, geralmente industrias, uma matéria-prima.

Ainda existem uma série de indefini¢des e lacunas legais e normativas no setor, o

que se traduz em varias tendéncias para o futuro proximo, das quais podemos destacar:

e novas regras para a comercializagdo de energia elétrica e para a operagdo do
agente de comercializagdo, tratando a intermediacdo como atividade de
comercializagdo, proibindo as distribuidoras de utilizarem seu mercado cativo
como vantagem competitiva frente a estes agentes, alocando energia de alto custo
para a composi¢do das tarifas e comercializando energia de baixo custo

subsidiando-a com os ganhos auferidos com as vendas no mercado cativo,

e regras especificas para o consumidor livre, condensando seus direitos e
obrigagdes, principalmente frente as concessionarias que o atendem fisicamente e
ao MAE, quando da necessidade de exposi¢do ou venda de excedentes ao

mercado de curto prazo;

e integracdo do mercado de energia ao mercado de capitais, possibilitando a cria¢do
e operagdo do mercado de derivativos da comercializagdo fisica, que pode
representar a viabilizagido financeira de novos negocios de geragdo e que, sem

afetar o sistema elétrico, é comercialmente muito maior que o mercado atual,
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defini¢do das regras de relacionamento entre os diversos agentes, evitando a
formacgdo de cartéis e de operagdes conjuntas ndo publicaveis, que prejudicam a

competitividade e minam a estrutura do setor;

regras para a aloca¢do de Onus e bénus na comercializagdo de energia elétrica,
principalmente no advento de racionamentos e de sobras ndo comercializadas

expostas ao mercado de curto prazo,

efetiva operacionalizagio do MAE e do ONS, que devem reconhecer sua
importancia no setor e fazer uso de sua competéncia, independente da forma de

pensar e agir de alguns de seus socios;

disponibiliza¢do de dados e informagdes de forma generalizada e aberta,

codifica¢do da normatizagdo do setor.
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3. AQUESTAO DA DECISAO DE INVESTIMENTO EM GERACAO

3.1. COMENTARIOS GERAIS

O investimento na geragdo sempre ocupou grande espaco no desenvolvimento do
setor elétrico brasileiro, em detrimento do desenvolvimento da transmissio, a qual era dada

menor importancia.

Como as obras de geragdo, principalmente as grandes centrais hidrelétricas,
obrigam o comprometimento de quantidades de capital, geralmente superiores as obras de
transmissdo e distribui¢do, sua importdncia era, e ainda é, considerada superior a outras

obras igualmente necessarias.

Enquanto publico, o setor elétrico brasileiro conseguia suportar, com o apoio
tarifario adequado, investimentos dessa monta, ja que a necessidade de retorno do
investimento em tempos exiguos era desnecessaria. Porém, sem o apoio tarifario, os
investimentos tiveram uma queda significativa e o endividamento, por sua vez, teve grande

aumento.

Com a inclus3o da iniciativa privada no Setor, os tempos e as taxas de retorno
deverdo sofrer sensivel mudanga, posto que os investidores privados buscam altas taxas de

retorno e pouco tempo para que esse retorno acontega.

Assim, uma mudang¢a de paradigma estd em andamento no setor, com
necessidades de mudanga no planejamento da geragdo, tanto em nivel nacional como em

nivel de empresa.
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Muitos investidores voltaram suas atengdes para o setor elétrico brasileiro apos o
inicio das privatiza¢les e a abertura para a participagdo da iniciativa privada. Entretanto,
como a liberdade de produgdo foi oferecida sem um mercado firme e liquido, estes
investidores assediaram diversas empresas, principalmente grandes distribuidoras, visando,
principalmente, alavancar financiamentos lastreados por contratos de venda de energia de

longo prazo.

Como a maioria das empresas buscava o investimento no segmento de gerag@o,
estas, em sua grande maioria, iniciaram varias parcerias. Algumas empresas, animadas
pelas possibilidades de taxas de retorno altamente lucrativas e aumento na participagdo no
mercado, chegaram a iniciar dezenas de parceiras, abrindo varias frentes de negociagio e

que, ndo necessariamente, adotavam os mesmos critérios para sele¢do de oportunidades.

Como decorréncia desta atitude, muitos projetos encontram-se parados por
questdes ambientais e institucionais, principalmente os empreendimentos que sofreram alta
acentuada nos custos de instalagdo ocasionada pela desvalorizagdo da moeda nacional

frente ao dolar americano.

Em resumo, a selegdo de empreendimentos ndo fundamentada em critérios
especificos e fundamentados tem se mostrado bastante prejudicial aos cofres de muitas

empresas.

3.2. O PLANEJAMENTO DA GERACAO E AS MUDANCAS RECENTES

O planejamento da geragdo, no Brasil, estda passando por uma fase de

transformacgdo, como todo o resto do sistema.
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Tradicionalmente, o objetivo do planejamento era definir quando e onde colocar a
proxima fonte de geracdo, com a premissa de minimizar a soma dos custos totais de
atendimento de energia’>. Vé-se que o planejamento era feito analisando o Setor como um
todo, logo, quando se falava em “custos totais”, entendia-se “custo social”, ja que a

influéncia desse planejamento nas empresas ndo era fator preponderante nas analises.

Com relagdo a estas caracteristicas, BORN et al. (1996) explicam que, “embora o
GCPS™ fosse um orgdo colegiado, o modelo de planejamento adotado no Brasil podia ser
caracterizado com impositivo. A estratégia de expansdo era acolhida considerando os
interesses do sistema como um todo e tendo em vista condicionantes empresariais de forma

apenas subsidiaria”.

Como exemplo do carater impositivo do planejamento da expansdo, vemos que ja
em 1971 essa sistematica era adotada, conforme o texto a seguir, retirado do Jornal Diario

Popular (29/07/72).

“No exercicio de 1971 novamente empresas produtoras de energia elétrica, em
diferentes pontos do Pais, assinalaram desenvolvimento em suas atividades, dando
sequéncia, assim, aos seus planos de aumento da producdo e da capacidade instalada,

. . -~ rae 4
cumprindo a orientacio governamental no setor energetlco.”3

Para ordenar estas alternativas de expansdo, o GCPS, sob a coordenagdo da
ELETROBRAS, elaborava planos de expansdo de prazos diversos. Para o longo prazo,

elaborava-se, em intervalos de aproximadamente 5 anos, os Planos Nacionais de Energia.

32 Extraido do material didatico do Curso de Especializagdo em Gestdo Técnica de Concessionarias de
Energia Elétrica - UFPR/COPEL: Curitiba, 1996.

3 O GCPS - Grupo Coordenador do Planejamento dos Sistemas Elétricos - era o o6rgdo que estava
encarregado do planejamento da expansio do sistema elétrico brasileiro até recentemente.
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Para prazos menores, elaboravam-se os Planos Decenais de Expansdo do Setor Elétrico.

Estes documentos definiam a estratégia de expansdo do setor elétrico brasileiro.

Conforme FORTUNATO et al. (1990)*’, “no caso brasileiro, o modelo de analise
da expansio a longo prazo, DESELP*®, considerava o pais dividido em regides elétricas,
cada uma correspondendo a um “n6”. Associado a cada no6 existia um mercado de energia
e de ponta previsto para cada intervalo de tempo futuro. O sistema de geragio existente no
inicio do horizonte e as fontes de geracdo disponiveis nessa regido para atender ao
crescimento do mercado ao longo do periodo eram conhecidos. Cada fonte de geragdo, em
cada no, tinha associados custos de investimento, operacio e manutengdo, e de
combustivel, se fosse o caso. Eram fornecidas, ainda, ao modelo, as interliga¢Ges elétricas
existentes entre nos, isto é, os grandes troncos de transmissio entre regides, € suas
possiveis ampliagGes futuras. Os custos dessas possiveis interligacdes elétricas entre nos
eram também dados de entrada para o modelo. Através de algoritmos de otimizagdo, o
modelo de decisdo de investimentos determinava a alocagdo 6tima, em cada intervalo de
tempo ¢ em cada nd, das usinas geradoras, além da capacidade de transmissdo das
interligagGes elétricas entre nds, de modo a assegurar o atendimento do mercado a custo

minimo”.

Com o advento da nova legislagdo acerca dos servigos publicos (Leis n° 8.987/95
e 9.074/95), a obrigatoriedade de atendimento, por parte das empresas participantes dos
sistemas interligados, do programa de expansio da geragdo, estd extinta. Isto quer dizer

que o planejamento da expansio, mesmo que ainda feito ainda nos moldes da

34 “Expansio das empresas produtoras de energia elétrica”: Didrio Popular, 29/07/72 (grifo do autor).
3 FORTUNATO. L. A. M. et al. “Introduciio ao planejamento da expansdo e operagdo de sistemas de
produgio de energia elétrica” - Niteréi: Universidade Federal Fluminense, EDUFF, 1990, pag. 120.
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obrigatoriedade e da busca pelo minimo custo global, passou a ser indicativo, pelo menos

para as empresas ainda ndo comprometidas com obras passadas.

Dessa forma, o 6timo global, apesar de indicado, ndo € mais principal elemento do
planejamento da expansdo e, estando as empresas livres da obrigatoriedade de investir de
acordo com o disposto pelo governo, novos atributos passam a fazer parte da decisdo de

expansao.

Estes novos atributos estdio no nivel empresarial, a quem cabe decidir pela
participa¢do ou ndo em processos, licitatorios ou ndo, de aproveitamentos para geragdo de

energia elétrica.

3.3. ATRIBUTOS A SEREM CONSIDERADOS

Quando se esta face a este novo modelo institucional e surgem os multiplos
critérios para tomada de decisdes, tem-se, como inevitavel conseqiéncia, a necessidade de
estabelecer os atributos a serem considerados no estudo do problema. Sabe-se que
inimeros atributos se apresentam, nos mais variados graus de importancia. Caberia, dentro
do estudo do problema, evidenciar estes elementos e estabelecer a sua relevancia para com

os resultados.

E bastante claro que muitos destes objetivos sdo conflitantes entre si e, além disso,

podem ndo constituir verdadeiras necessidades da empresa. Alguns sdo visivelmente

36 Sobre este modelo, verificar TRINKENREICH, J. et al. “Modelo de analise de expansdo a longo prazo do
sistema interligado brasileiro (DESELP). S3o Paulo: Comissdo de Interligagdo Elétrica Regional (CIER),
1981.
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tendenciosos a determinadas decisGes. Eles também comportam um grande nimero de

subdivisdes e ampliagdes de seus conteudos.

Porém, a inclusdo de um nimero excessivo de objetivos ao problema poderia
comprometer seriamente a viabilidade dos trabalhos. E necessario que haja uma certa

generalidade nos atributos e € indispensavel a possibilidade de quantificagdao dos mesmos.

Com posse dos resultados de um modelo de analise de maltiplos critérios, as
pessoas encarregadas da efetiva tomada da decisdo teriam em maos um poderoso aliado e
uma valiosa ferramenta de auxilio, de modo a possibilitar a sobrevivéncia dentro deste

novo ambiente: a competic¢io.

O que sdo atributos de um projeto? Atributos sdo caracteristicas, boas ou mas,
que, quando comparadas entre dois ou mais projetos semelhantes, nos possibilitam

estabelecer uma preferéncia.

Entre estas caracteristicas, existem as que podem ser quantificadas, como
varidveis monetarias (lucro, investimentos, taxa interna de retorno, valor presente liquido,
etc.) e variaveis fisicas (4rea alagada, queda liquida, energia gerada, volume de concreto,

etc.).

O principal problema reside nos atributos que ndo podem ser quantificados, ou
seja, aqueles que s6 podem ser estabelecidos qualitativamente. Entre estes atributos esta a

confianga, importancia estratégica, etc.

Em um levantamento preliminar, pode-se obter uma série de atributos que

poderiam ser considerados, os quais s3o analisados adiante.



3.3.1. Retorno do Investimento

O retorno do investimento realizado €, em regra, o principal atributo a ser

considerado, ja que, sem retorno, a viabilidade de realiza-lo desaparece.

Desta forma, a analise de viabilidade econdomica e/ou financeira do
empreendimento € a ferramenta basica de analise dentro dos critérios para tomada de
decisdes com relagdo a expansdo, principalmente se o ambiente em que ele estiver imerso
for competitivo. Com relagdo ao fluxo de caixa, ele é abordado adiante, porém, cabem

aqui, ainda, alguns comentarios.

O retorno € dito como regra porque existem casos em que ele n3o €, efetivamente,
o objetivo da empresa ou setor. Sabe-se que, no passado, algumas obras foram impostas
como prioritarias, porém, sua viabilidade econdmica era questionavel. Isto causou grandes
problemas para o Setor Elétrico como um todo. Com o planejamento passando a ser
indicativo, cabe as empresas decidir pelo investimento em determinados empreendimentos.
Logo, qualquer pessoa ou empresa que decidir investir em geragdo de energia devera ter

em maos alguma metodologia para verificar se seu investimento sera valido ou ndo.

Com as reformas em andamento no setor elétrico brasileiro, o retorno do
investimento adquire uma nova dimensdo e, sem duvida, sua analise sera bastante

desenvolvida.

A maneira mais empregada para analise de retorno de investimentos € o
estabelecimento do fluxo de caixa. Com base nos valores que teoricamente seriam
verificados durante a vida da empresa, em taxas e tempos de retorno e indices de

viabilidade, estabelece-se a viabilidade ou nio do empreendimento.
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Para tanto, ¢ indispensavel um bom conhecimento das caracteristicas do

empreendimento e do meio em que ele esta inserido.

Além disso, outros atributos podem ser relevantes, e sua maximizagdo pode levar
a diminuir a viabilidade econémica do empreendimento. Estes atributos também podem ser

colocados como restri¢oes, dependendo de quem seja o investidor interessado.

Em suma, o problema adquire cada vez mais dimensdes a medida em que se

aprofunda a analise.

Muitos modelos ja foram desenvolvidos com vistas a obtengido do fluxo de caixa

de empreendimentos, inclusive de obras ligadas ao setor elétrico.

Ha necessidade de um modelo agil e de facil utilizagdo por qualquer elemento da
equipe de tomada de decisdes, que possibilite, inclusive, a utilizagdo em reunides, para
mudangas em tempo real e analises de sensibilidade. Este modelo deve ser alvo de absoluta

confianga quanto aos resultados oferecidos e estar sempre disponivel.

3.3.1.1. Fluxo de Caixa Global

A primeira analise que merece destaque é a do fluxo de caixa global do futuro

investimento.

Cada novo negocio deve ser, em primeiro lugar, auto-sustentavel, de modo que
obtenha boas condi¢gdes de financiamento, aceitagdo no mercado e aceitagdo em todos os

escaldes da empresa investidora.
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3.3.1.2. Fluxo de Caixa para o Sécio

Apesar da analise do fluxo de caixa do empreendimento oferecer bons parimetros
para a tomada de decisdes, € preciso salientar que, dentro de um ambiente de parcerias, ndo
necessariamente a relagdo percentual de participagdo versus percentual de ganhos

permanece igual.

Isto quer dizer que o retorno € grandemente relacionado com o modo em que se da
a participacdo da empresa no empreendimento, de onde a usina esta localizada, das

condigdes de compra estipuladas, etc.

Isto pode variar significativamente para cada parceiro no negocio e alterar o

equilibrio entre os investimentos e retornos de cada um.

3.3.2. Adequacio as estratégias e politicas da empresa e/ou acionista majoritario

Um dos atributos que podem ter grande importancia quando da tomada de decisdo

pode ser a adequagdo as estratégias e politicas da empresa ou acionista majoritario.

Isto fica evidente quando ¢ feita a comparagio entre uma empresa publica

controlada por um Governo Estadual e uma empresa privada.

Uma empresa privada tem, normalmente, maior, sendo total, interesse no lucro ou
retorno de seus investimentos, tendo pouca intervengdo politica em seus quadros.
Normalmente, a interveng@o politica, neste caso, ocorre atraveés da legislagdo, o que ndo

configura um atributo, mas uma restri¢ao.



Ja uma empresa publica pode ter outros objetivos ou estratégias. Por exemplo, ja
que parte do mercado é ndo-cativo, uma empresa de Sdo Paulo poderia, legalmente, vender
energia a consumidores no Estado do Parana, pagando determinadas taxas de transporte e
uso da malha de distribuigdo. Isto poderia trazer lucros enormes para a empresa de Sio
Paulo, porém, se a politica da empresa for a ndo interveng@o na area do Parana, o negocio

estaria totalmente inviabilizado.

Portanto, sem duvida, este critério, que também advém da recente liberdade
adquirida pelas mudangas institucionais ocorridas no setor elétrico brasileiro, deve ser

levado em conta quando da analise de empreendimentos.

Transformar este atributo em um valor monetario ndo é uma das tarefas mais
faceis, porém, se houver uma situagdo pré-definida e amplamente conhecida, o decisor
podera facilmente atribuir uma nota ao atributo, ou um valor de relativo de importéncia em
relagdo a outro atributo. Varios métodos para a previsdo de resultados de problemas de
multiplos objetivos, englobando a variavel politica, ja foram desenvolvidos, entre eles, a

analise paretiana, a teoria elementar de jogos e algoritmos de voto-troca (COHON, 1978).

Durante o desenvolvimento dos trabalhos o tema sera amplamente estudado e uma

metodologia de facil aplicagdo sera desenvolvida.

3.3.3. Minimizac¢io dos Danos ao Meio Ambiente

“Entre as diferentes variaveis que afetam o ambiente dos negocios, a preocupagido
ecologica da sociedade tem ganho um destaque significativo em face de sua relevincia

para a qualidade de vida das populagdes.
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De forma geral, os paises comegam a entender que as medidas de protecdo
ambiental ndo foram inventadas para impedir o desenvolvimento econdmico. Muitos
paises tém inserido, em seus estudos de desenvolvimento, modelos de avaliagdo de
impacto e custos/beneficios ambientais na analise dos projetos econdmicos, que tém
resultado em novas diretrizes, regulamentagdes e leis na formulagio de suas politicas e na

execugdo de seus projetos de governo.

Tal iniciativa acarreta nova visdo na gestdo dos recursos naturais, a qual
possibilita, a0 mesmo tempo, eficacia e eficiéncia na atividade econdémica e mantém a

diversidade e a estabilidade do meio ambiente.”’

“Tradicionalmente, as exigéncias referentes a protegdo ambiental eram
consideradas um freio ao crescimento da produg¢do, um obstaculo juridico legal e
demandante de grandes investimentos de dificil recuperagdo e, portanto, fator de aumento
dos custos de produg¢do. Comega a ficar patente que a despreocupagdo com 0s aspectos
ambientais pode traduzir-se no oposto: em aumento de custos, em redugdo de lucros, perda
de posigdo no mercado e, até, privagdo da liberdade ou cessagdo das atividades. Meio
ambiente e sua prote¢do estdo se tornando oportunidades para abrir mercados e prevenir-se

.~ . . . 5338
contra restrigdes futuras quanto ao acesso a mercados internacionais.”

A consciéncia ambiental no setor elétrico brasileiro é um evento relativamente
recente, posto que somente a poucos anos atras comegou-se a falar de relatorios de impacto
ambiental para usinas. “A importdncia dos aspectos socioambientais nos custos dos
empreendimentos era antes desconsiderada. Porém, uma nova cultura brasileira vem

impondo atengdes as consequéncias dos projetos sobre o ambiente, o que elevou os

3 DONAIRE, Denis. “Gestdo ambiental na empresa”, Sdo Paulo: Atlas, 1995, pag. 28.
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dispéndios dos estudos sociais e ecologicos a patamares entre 5% e 20% do custo dos
estudos de engenharia. A estimativa dos custos socioambientais sobre os da obra sdo da

ordem de 10% a 25%, ainda que desmentidos por exemplos isolados™.

Este posicionamento dos valores ambientais frente aos empreendimentos de

geragdo sera, sem duvida, um aspecto a ser considerado quando da tomada de decisio.

Porém, alguém poderia perguntar: Quando um empreendimento € selecionado
para estudo, os custos ambientais ja ndo estdo inclusos? Parte deles sim, mas, outros custos
ambientais podem surgir a medida em que as alternativas em estudo afloram. Por exemplo,
para o cumprimento dos contratos de venda de energia, uma usina, em época de estiagem e
sem reservatorio, poderia comprar energia de outro produtor, do mercado de curto prazo,
ou optar por construir uma pequena térmica para gerar energia complementar. Uma destas
alternativas é mais danosa ao ambiente que as outras, e isto ndo tém qualquer implicincia

no projeto fisico da usina hidrelétrica.

Além disso, o ganho de determinados grupos em licitagdes de usinas poderia ser
altamente vinculado a inclusdo ou n3o de projetos socio-ambientais ndo constantes do
projeto basico. Poderia ser um adicional altamente atrativo para o 6rgdo encarregado das

concessoes.

Outro aspecto que merece ser, mais uma vez, frisado, ¢ o de que a protecdo do
meio ambiente ndo deve ser pensada em termos de despesas e custos a fundo perdido. Em

uma pesquisa recente realizada entre empresarios de varios setores econdémicos da

38 DONAIRE. Denis. “Gestdo ambiental na empresa”, Sdo Paulo: Atlas, 1995, pag. 35.
** MULLER, Amaldo C. “Hidrelétricas, meio ambiente e desenvolvimento”, Sio Paulo: Makron Books,
1995, pag 1. Sobre os exemplos isolados, o autor cita AMARAL, A C. “Aspectos socioambientais no
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Alemanha, foi constatado que a prote¢dio ao meio ambiente influencia fortemente os
objetivos empresariais, perpassando desde a imagem da firma junto a opinido publica até o

lucro da empresa, de acordo com a tabela 2.%

ASPECTO INFLUENCIADO | %
Imagem junto & opinido piblica 87
Motivagio dos empregados 72
Marketing ¢ atendimento 63
Sobrevivéncia 60
Qualidade de oferta 58
Competitividade 52
Crescimento empresarial 46
Vendas 44
Participa¢do no mercado 44
Lucro da empresa 28

Tabela 1 - Protecdo do meio ambiente e objetivos empresariais
Visdo dos empresarios de como a prote¢do do meio ambiente
influencia nos objetivos empresariais

O atributo ambiental pode ser quantificado ou qualificado de varias formas,
principalmente quando se esta frente a um empreendimento de geragido de energia elétrica,

ja que ndo existe uma metodologia ja amplamente definida.

Poderia ser adotado, por exemplo, um quadro com o que esta na pagina seguinte®',
em que valores quantitativos sdo atribuidos a diversos topicos relacionados a questdo
ambiental, extraindo-se um valor global referente a determinada alternativa de
investimento. Cabe frisar que o quadro citado ndo foi criado para empresas do Setor

Elétrico, mas visa tdo somente criar um exemplo.

projeto e construgdo de usinas hidrelétricas”. Revista Brasileira de Engenharia, CBGB, 1992. Vol. 4, n° 2, pp.
135-159. v

“© JUCHEM, Peno Ari. “Introdugdo a gestdio, auditoria ¢ balanco ambiental para empresas”, Curitiba: 1995,
pag. 28. Os dados da tabela tém como fonte OKO-MANAGER 2000. UVP-Report, Hamm, n. 4, 1994, p.
190.

I O quadro a seguir encontra-se na pag. 52 de DONAIRE (1995) - ver nota 45 - que, por sua vez, cita como
fonte NORTH, K. “Environmental business management”. Genebra: ILO, 1992.
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EMPRESAS CLASSIFICACAO EMPRESAS
AGRESSIVAS AMIGAVEIS
(ALTA POLUICAO) =13 = (BAIXA POLUICAO)
1. RAMO DE ATIVIDADE
2. PRODUTOS
- Matérias primas ndo renovaveis - Matérias primas renovaveis
- Néo ha reciclagem - Reciclagem
- Néo ha aproveitamento de - Reaproveitamento de residuos
residuos
- Poluidores - Néo poluidores
- Alto consumo de energia - Baixo consumo de energia
3. PROCESSO
- Poluente - Ndo poluentes
- Residuos perigosos - Poucos residuos
- Alto consumo de energia - Baixo consumo de energia
- Ineficiente uso dos recursos - Eficiente uso dos recursos
- Insalubre aos trabalhadores - Nio afeta trabalhadores
4. CONSCIENCIA AMBIENTAL

- Consumidores ndo conscientes

- Consumidores conscientes

. PADROES AMBIENTAIS

- Baixos padroes - Altos padrdes
- N#o obediéncia as restricdes - Obediéncia as restrigdes
j6. COMPROMISSO GERENCIAL
- Ndo comprometido - Comprometido
7. NIVEL DE CAPAC. DO
ESSOAL
- Baixo - Alto
- Acostumado a velhas tecnol%iasu - Voltado p/ novas tecnologias
. CAPACIDADE DE PLAN. E
ESENV.
- Baixa criatividade - Alta criatividade
- Longos ciclos de - Curtos ciclos de desenv.
desenvolvimento
9. CAPITAL
- Auséncia de capital - Existéncia de capital
- Pouca possibilidade de - Alta possibilidade de emprést.
empréstimos

CLASSIFICACAO:

1 = EMPRESA MUITO AMEACADA PELA QUESTAO AMBIENTAL
5 =QUESTAO AMBIENTAL CONSTITUI OPORTUNIDADES DE CRESCIMENTO

Tabela 2 - Posicionamento da empresa em relagdo a questio ambiental
Exemplo de defini¢do do critério ambiental

Outra forma que pode ser adotada para o estudo e defini¢do do critério ambiental

¢ através do uso de indicadores ambientais. Sabe-se que indicadores podem tomar varias
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formas e também podem exigir um elevado grau de detalhamento, principalmente se deseja

abranger todos os possiveis impactos provenientes de um empreendimento.

Porém, para facilitar os estudos, prima-se pela simplicidade do método, posto que
0 que se procura ¢ um modelo para tomada de decisdes e, quase sempre, o decisor ndo tera
em maos todos os valores relevantes, como, por exemplo, a quantidade de nitratos presente

na agua ou a sismicidade do local do aproveitamento.

Alguns elementos quantitativos, como areas alagadas, populagdo atingida, etc.,
podem ser objeto de apreciagio, mas o que € mais importante na andlise € o
posicionamento do empreendimento frente aos organismos governamentais € nao-

governamentais, que podem atrasar ou até vetar o empreendimento.

3.3.4. Melhora de Eficiéncia Energética da Empresa

A eficiéncia energética ou confiabilidade elétrica esta presente em varios planos,
desde a usina individualizada e sua configuragao fisica, sua capacidade de manutencdo dos
contratos frente a fatores ndo previsiveis, até o nivel regional e nacional, envolvendo o

risco de déficit e critérios afins.

O estabelecimento deste topico como atributo varia em muito de acordo com a

configuragdo de investidores no empreendimento.

Uma usina construida por uma empresa publica, por exemplo, dara grande énfase

a necessidade de se diminuir o risco de déficit, pelo menos em seu sistema.
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Ja um grupo interessado em produgdo independente, de maneira empresarial,

pouco valor dara aos reflexos que sua usina tera na confiabilidade do sistema, em regra.

Porém, neste caso, surge o poder regulador do Estado, que pode -exigir
determinados niveis de confiabilidade ou operagGes especiais em situa¢des adversas,
constituindo uma restricdo importante, cujos reflexos no fluxo de caixa devem ser

considerados.

Além disso, no caso de projetos a serem efetuados por empresas ja constituidas,
com geragdo propria ou distribuigdo, os impactos do novo empreendimento em seu
sistema, configurando um aumento ou diminui¢do da confiabilidade ou da qualidade da

energia fornecida, merece considerag@o.

3.3.5. Adequacio ao Modelo Institucional e Competitividade no Mercado

O modelo institucional do setor elétrico brasileiro esta, conforme visto
anteriormente, em processo de grande transformagao. Falar em adequagdo ao modelo como
um atributo a ser considerado na analise de empreendimentos torna-se, portanto,

indispensavel.

Todavia, a adequagdo as regras institucionais ndo abrange somente a viabilidade
legal sob o ponto de vista atual. Todo o lapso de tempo em que o projeto esta inserido, com

construgdo e operagao, merece consideragio.

Quando se fala em adequagio legal, um empreendimento s6 pode possuir duas

caracteristicas: ou € legalmente possivel, o que desde ja atende o atributo com peso
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maximo; ou o empreendimento € ilegal em suas caracteristicas, o que inviabiliza o proprio

projeto.

Porém, quando for utilizado o modelo atual, e suas previsdes para o futuro, para
estabelecer caracteristicas comerciais e estratégias de atuagdo no mercado, este atributo

adquire outras dimensdes.

Um exemplo simples ¢ a necessidade de se estabelecer o fluxo de receitas dos
empreendimentos de geragdo baseando-se nas possibilidades de comercializagdo. Além dos
destinos tradicionais da energia, as distribuidoras, existe disposi¢do legal que estabelece
faixas de mercado consideradas ndo-cativas em determinados anos. O mercado possivel
dos novos empreendimentos de geracdo, considerando-se os consumidores finais, €
variavel, em tamanho, ao longo do tempo, posto que a legislagdo determinou tamanhos de
consumidores que podem ser considerados livres ao longo dos anos. As estratégias de um

grupo investidor frente a este dispositivo podem ser varias.

Qualquer que seja a estratégia adotada nos planos de comercializagdo dos
empreendimentos, estes devem considerar a variabilidade do mercado possivel ao longo do
tempo para obter, ndo s6 um fluxo de caixa mais adequado a realidade, mas também uma

adequag@o as previsdes e disposi¢des do modelo institucional do setor elétrico.

Nota-se que algum trabalho de previsio por parte do decisor torna-se necessario.
Além disso, outros fatores de adequagdo também devem ser considerados, como, por

exemplo, as taxas, impostos e outros encargos legais.

Estes elementos serdo estudados e sua interagdo com os demais atributos sera

diagnosticada, propondo-se uma metodologia de analise, quantitativa ou qualitativamente.
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A competitividade no mercado se da, basicamente, pela tarifa ou preco que pode

ser praticado e que garanta a viabilidade do empreendimento.

Mas o mercado também ¢ variavel no tempo e espaco. No espaco, pelas diferengas
regionais nos custos de geragdo: enquanto o custo médio no Parana € baixo, o do Acre é
extremamente elevado, portanto, usinas mais caras, inviaveis aqui, sdo yiéveis e atrativas
naquele Estado. No tempo, pelo aumento gradativo do custo de geragdo pela inser¢do de
novas usinas mais caras e pela liberagdo da energia velha, aquela constante dos contratos
iniciais regulados pela Lei n° 9.648, de 27/05/98, para comercializagdo em precos de

mercado.

E preciso conhecer o comportamento dos custos e tarifas praticaveis ao longo do
tempo, para si, para outras concessionarias e para o pais como um todo. Este conhecimento

da a idéia da competitividade.

Este atributo esta também intimamente ligado a localizagdo do empreendimento e

aos seus potenciais clientes, bem como aos niveis de prego praticados.

Quanto a localizagdo, é de facil entendimento que usinas localizadas em regides
com caréncia de energia estardo em situagdo privilegiada em relagdo a outras localizadas
em regides densamente atendidas. Por exemplo, uma usina localizada no Mato Grosso,
local onde existem grandes problemas de falta de energia, principalmente frente aos niveis
de crescimento de consumo verificados, tera uma importancia estratégica muito maior que

uma usina localizada no Parana, que € atendido de forma bastante satisfatoria.

Este privilégio de localiza¢do €, também, afetado pela capacidade de transmissdo

e pela presenca de consumidores potenciais.
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Com relagdo aos niveis de prego praticados, € bastante razoavel colocar-se que,
em se tratando de grandes consumidores de alta tensdo, estando a energia no mesmo grau
de qualidade, o prego é o elemento preponderante quando da escolha do fornecedor.
Assim, estes consumidores, considerados livres pela legislagdo, poderiam ser atraidos por

um nivel de preco mais baixo, optando pelo novo empreendimento.

Nesse sentido, a importancia estratégica do empreendimento € explicitada pelo

grau de concorréncia que podera ser praticado, em fungéo de sua localizagdo e custos.

3.3.6. Qualidade dos Parceiros

Os parceiros, € a necessidade de té-los, surgiram das deficiéncias de
autofinanciamento do setor elétrico. A inser¢do da iniciativa privada e a caracteristica
capital-intensiva dos empreendimentos de geragdo de energia elétrica favorecem, se ndo

tornarem absolutamente necessaria, a formagio de consorcios de investidores.

Outra razdo que levou empresas distribuidoras, que tem uma posi¢do econdmico-
financeira forte, a procurar as parcerias, ¢ aumentar seu nivel de competitividade no
mercado e utilizar seu porte, tradi¢do e eficiéncia como elementos para alavancar um
nimero bastante grande de empreendimentos, o que pode aumentar bastante sua

rentabilidade.

As condigdes em que estas parcerias acontecem podem ser as mais variadas,
podendo se configurar, por exemplo, em consorcio de autoprodutores, em grupos

interessados apenas no retorno financeiro, em sociedades em que uma concessionaria
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busca a viabilidade financeira do empreendimento, em grupos de empresas do setor que

buscam o aproveitamento conjunto de determinada usina, etc.

No contexto desta dissertagdo, o decisor € um destes associados, portanto, sera

necessaria a possibilidade de analise da confiabilidade dos demais parceiros.

O conceito de confiabilidade, assim, adquire caracteristicas diversas do aspecto
emocional ou, por outro lado, tdo somente econdémica. A confiabilidade vai além,

passando, inclusive, pela experiéncia do parceiro dentro do setor.

Além disso, a capacidade de honrar os compromissos assumidos contratualmente,
baseados na capacidade de endividamento, comprometimento do capital, etc., deve ser

considerada em alta conta.

Para a analise da confiabilidade dos parceiros, € preciso dispor de um método que
ndo necessite de dados de dificil aquisigdo, mas que permita fazer uma analise

relativamente detalhada.

Para tanto, sugere-se uma valoragdo qualitativa e quantitativa, podendo chegar até
a analise de balangos dos proponentes, afinal, um parceiro insolvente ndo merece a mesma

consideragdo de um parceiro capitalizado.

Um dos elementos mais importantes com relagdo ao comportamento de parceiros
que tem se observado € a resignagdo a termos inatingiveis ou a condigdes altamente
desfavoraveis aos demais parceiros. Negociagdes obtusas e presengca de pactos ante-
negociais tendem, com o tempo, a causar a estagnacdo das negociagdes e,

consequentemente, do empreendimento. Casos em que a negociacdo se da de forma clara
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para todos, onde todas as cartas sdo postas sobre a mesa tendem a ter um andamento mais

acelerado e satisfatorio, afinal, a parceria importa no beneficio de todos.
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4. O FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO COMO

FERRAMENTA BASICA

4.1. NOTAS INTRODUTORIAS

Quando se considera um conjunto de atributos de relevancia para a tomada de

uma decisdo, raramente o fluxo de caixa deixa de ser o mais importante.

Sabe-se que, com a rapidez com que caminham as mudangas no setor elétrico
nacional, deve ser possivel a qualquer agente ter em maos ferramentas uteis o mais rapido
possivel, de modo a poder enfrentar os novos desafios com meios que fornegcam analises

rapidas e coerentes dos mais diversos problemas que venham a surgir.

Deste modo, o texto a seguir traz uma rapida citagdo de grande parte dos
elementos que devem ser considerados na fase de desenvolvimento de um fluxo de caixa

basico, mostrando as idéias que o norteiam e as expectativas de resultados.

4.2. COMPONENTES DO FLUXO DE CAIXA

4.2.1. O capital para a realizacio da obra

Para que seja possivel o inicio de qualquer projeto de geragdo, no contexto de
retorno financeiro adequado, € necessario que ele seja, no minimo, financeiramente viavel.
Sem o capital para a constru¢do da usina, ndo se pode falar em custos e beneficios futuros.
Deste modo, a parte inicial do estudo de viabilidade financeira de uma usina hidrelétrica

versa sobre a composi¢do e inter-relacionamento entre os diversos tipos de operagdes
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possiveis de garantir as verbas necessarias a construgdo e opera¢do do empreendimento em
sua fase inicial; atividade esta frequentemente chamada de “engenharia financeira” do

projeto.

Deve-se atender esta diversidade com as seguintes opg¢des, entre outras:

¢ utilizagdo do capital proprio da empresa,;

e parcerias com investidores, podendo ser privados ou outras concessionarias
publicas, incluindo as regras para a participag@o societaria como, por exemplo,
pagamento em energia ou em dividendos de agdes;

e financiamentos captados interna ou externamente, com as suas mais variadas
caracteristicas, levando em consideragdo no minimo a taxa de juros, prazos de
caréncia e amortizagio,

e venda antecipada de energia elétrica, dentro de padroes especificos de garantia;

4.2.1.1. O capital proprio

O capital proprio da empresa € o montante extraido do proprio caixa da empresa e

seu fluxo € basicamente o seguinte:

i.  Em um primeiro momento, durante a construgio da usina, os valores saem do
caixa, no total da participagdo da empresa frente aos seus parceiros, levando-
se em conta os financiamentos tomados, em carater particular, para a

realizagdo de etapas especificas da obra;
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ii. Apos a conclusdo da usina e inicio da operagdo, os valores correspondentes a
participa¢do da empresa nas receitas voltam ao caixa, compondo o restante do

fluxo de caixa parcial, referente ao capital proprio.

l - Valores das receitas - despesas Valores acumulados

L , HERENEw

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Anos

Figura 4 - Exemplo do fluxo de caixa relativo ao capital proprio

O capital proprio é dependente do percentual de participagdo da empresa no

empreendimento e dos financiamentos captados.

Em todos os casos, um valor importante de entrada ¢ a taxa alternativa de
remuneragio do capital, que representa a taxa de remunerag@o esperada caso o capital fosse

investido de outro modo.

4.2.1.2. Parcerias

A parceria tem se mostrado como o principal ente viabilizador dos grandes
investimentos hidrelétricos atuais. Isso se deve a mudanga de paradigma do setor elétrico
brasileiro, com a crescente importincia da iniciativa privada, a dificuldade de captagdo de
recursos por parte das concessionarias publicas e autofinanciamento de projetos de grande
porte. Deste modo, a inclusio da possibilidade de implantagdo de parcerias se torna

indispensavel.
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O fluxo de caixa das parcerias, por constituir-se de uma percentagem dos custos e

beneficios do empreendimento, é muito semelhante ao do capital proprio.

Porém, olhando-se sob o ponto de vista do empreendimento, tem-se de inverter os
valores, caracterizando uma entrada do capital durante a constru¢do da usina e saidas

gradativas ao longo de sua operagdo (caso seja gerada receita).

A figura abaixo procura demonstrar essa diferenca. Nota-se que, enquanto a saida
de capital do caixa da parceira tem um valor negativo, esse mesmo valor entra no caixa do
empreendimento como positivo. Isto ocorre porque o empreendimento tem vida propria,

independente da concessionaria e de seus parceiros.

Comportamento do fluxo de caixa Comportamento do fluxo de caixa
visto pelo lado da parceira visto pelo empreendimento
500000 1000000
@ 0 « 500000
(72} (72}
S .500000 - 0
-1000000 -500000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Anos Anos

Figura 5 - Visualizagdo grafica da diferenga no fluxos de caixa do
empreendimento e das parcerias, quando do aporte de capital.

Os principais elementos definidores do item “parcerias™ ou “investidores” sdo:

e A percentagem de participagdo no pagamento dos custos do empreendimento;

e A maneira que esta participagdo se efetiva, se por um pagamento total em
determinada data ou por entradas distribuidas no tempo, de acordo com as
necessidades;

e A forma de participagdo das parcerias nas receitas do empreendimento; i.e., 0
pagamento pode ser feito em blocos de energia (o parceiro € um
autoprodutor), por dividendos de agdes, ou ainda, por retiradas anuais de

parcela do lucro liquido do investimento;
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e A taxa alternativa de remuneragdo, de modo que seja possivel o calculo da

atratividade do empreendimento frente a outros tipos de investimento.

4.2.1.3. Financiamentos

Os financiamentos sdo uma espécie de captagdo de recursos, geralmente de longo
prazo, que limitam a necessidade de associa¢do e, consequentemente, determinam uma
propriedade mais ampla do empreendimento, ou seja, quanto mais se financia, menos

precisa de parceiros.

Como s3o contratos especificos e de grande monta, sdo caracterizados
individualmente. Os principais aspectos inerentes a este tipo de tomada de capital devem
ser considerados no modelo; i.e., a maneira do aporte do capital, se localizado ou

distribuido anualmente, a caréncia e o meio de pagamento.

O quadro abaixo mostra a variabilidade entre alguns tipos de financiamentos

possiveis para projetos do contexto em estudo.

PRINCIPAIS FONTES DE FINANCIAMENTO E SUAS CARACTERISTICAS

INSTITUICAO VALORES PRAZO DE PAGAMENTO
Agéncias de exportacdo - até 12 anos apos a conclusdo
World Bank US$ 250.000.000,00 até 15 anos

Bancos comerciais - 10 anos
Mercado de capitais - 10 anos

Tabela 3 - Possiveis fontes de financiamento para obras do Setor Elétrico.*

Os valores referentes aos financiamentos sdo considerados no fluxo de caixa do
empreendimento como um todo e da concessionaria (tomadora), diminuindo a necessidade

de capital proprio, vendas futuras e parcerias. Os financiamentos captados pelas parcerias

2 Citadas por Ronnie Vaz Moreira (ABN-AMRO Bank), em palestra realizada no Seminario sobre a reforma
do Setor Elétrico. em Foz do Iguagu, PR, 31/05/96.
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ndo devem ser considerados, posto que ndo afetam o empreendimento ou a concessionaria.
Eventualmente, eles poderdo influenciar as condi¢gdes impostas pelos parceiros para

participagdo no empreendimento.

4.2.1.4. Venda antecipada de energia

Este meio de captagdo de recursos ja foi utilizado por algumas empresas para

viabilizar empreendimentos de geragio.

Trata-se de venda de blocos de energia, através de contratos bem definidos, com

pagamento antecipado, onde s3o consideradas taxas de retorno, tarifas futuras, etc.

O principal fator positivo desta opgdo € de que se trata de contrato comercial, ndo
sendo oferecida participagdo no capital do empreendimento, a ndo ser, talvez, como

garantia do contrato, no caso de inadimpléncia.

4.2.1.5. Participagdo em servigos

A participa¢do em servigos pode ocorrer de inimeras maneiras e, basicamente,
refere-se a utilizagdo de pessoas ou empresas com larga competéncia, para participar do

empreendimento, porém, sem aporte de capital, mas com servigos especificos.

Por exemplo, a uma dada empreiteira poderia ser dada uma participag¢@o de x% no
empreendimento pelo servico de gerenciamento da construgcdo da usina. Como outro
exemplo, um grupo de empresarios poderia ceder y% da propriedade de determinada usina
a uma determinada concessionaria, desde que ela opere a usina e garanta a venda da

energia.
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Esta modalidade de participagdo pode vir a tornar-se bastante importante,
principalmente se o capital investido na expansdo do setor for proveniente de investidores

ndo especializados ou empresas que ndo tém como objeto a geragdo de energia.

4.2.2. Os custos

Os custos do empreendimento dividem-se, basicamente, em custos durante a

construgdo e custos de operagdo e manutengdo (O&M), além dos encargos incidentes.

Devido a algumas dificuldades em se obter valores exatos para entrada de dados
referentes aos custos, avalia-se preliminarmente, que o decisor pode ter a disposi¢do duas

alternativas para a entrada de valores:

i. Entrada mediante custos estimados, sendo, para o tempo de construgdo, em
US$/MWinstalado e, para O&M, em US$/MWh gerado®.

ii. Entrada dos valores segundo o plano de contas da Eletrobras (utilizado como
um modelo adequado), para custos durante a construgdo, € por um plano de

contas padrdo do empreendedor, para O&M.

4.2.2.1. Custos durante a construcdo

Como mencionado acima, os custos durante a constru¢do poderdo ser fornecidos
de duas maneiras, sendo a primeira, através do custo total dividido pela poténcia instalada

da usina (US$/MW), a segunda, através do plano de contas da Eletrobras.

O plano de contas padrio Eletrobras compde-se das seguintes contas:

3 Nio estdo inclusos nestes custos os encargos com impostos € amortizagdo da divida e do capital, que sdo
tratados a parte.
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10. Terrenos e serviddes

11. Estruturas e benfeitorias

12. Reservatorio, barragem e adutoras

13. Turbinas e geradores

14. Equipamentos elétricos e acessorios
15. Diversos equipamentos da usina

16. Estradas de rodagem, de ferro e pontes
17. Custos indiretos

Pode ser feita uma distribui¢do temporal destes custos, mediante valores percentuais

anuais definidos pelo decisor ou por um modelo padrio.

o 35
5 30 350
i 25 ) P
e 5,§250-
g 2 2 £ 599
X £ 15T —> £ E 450
s 10 ;3100-
5 - 50 4
0 - b
Anos Anos

Figura 6 - Esquema possivel de ser utilizado para avaliagdo dos custos durante a construgéo
4.2.2.2. Custos de operagcdo e manutengdo

Os custos de operag¢do e manutengdo (O&M) constituem os gastos anuais da usina
apds sua entrada em operagdo. Estes custos englobam a operagdo propriamente dita da
usina, as manutengdes realizadas nos equipamentos, gastos com administragdo, transporte,

etc.

Como ja mencionado, pode-se optar por duas maneiras de fixar estes custos: a
primeira, através da determinag¢@o do custo anual dividido pela energia gerada durante o
mesmo ano (US$/MWh), isto porque os custos de operagdo e manutengdo guardam estreita

relagdo com a energia gerada pela usina**; a segunda, através de um plano de contas para

# Deve-se ter muito cuidado com a fixagdio de custos de operagdo e manutengdo de acordo com a energia
gerada ou com a poténcia instalada. No caso de uma usina térmica, o custo do combustivel faz com que a
relagdo geragfio x custo seja mais visivel. Para uma usina hidréulica, os custos de operagdo e manutengdo
geralmente sdo mais constantes em fungdo da poténcia instalada.
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determinar estes gastos anuais, a ser elaborado de acordo com critérios previamente

fixados.

A titulo de ilustragdo, tem-se a Tabela 4, que mostra os custos de operagio e

manuteng¢do das usinas de Segredo (UHS) e Foz do Areia (GBM).

ND
EMPREG. USINA VILA RESIDENCIAL TOTAL

UHS Gf'd % | UHs GBM | % UHS GBM | UHS GBM

Operagio 23 | 23 | 100 | 78193 | 82565 | 0 0 0 78193 | 82.565
Manut. Mecanica/Eldrica || 39 | 41 | 100 | 136837 | 133921 | 0 0 0 136.837 | 133.921
Escritorio Téamico 4 | 5 | 100 | 14949 | 15032 | 0 0 0 14949 | 15.032
Administragio * 17 | 17 | 50 | 31.065 | 31.065 | 50 | 31.065 | 31.065 | 62130 | 62.130
Transporte 8 | 12 | 53 | 15045 | 34470 | 47 | 13298 | 30.568 | 28343 | 65.038
Areas Verdes 1T | 2 | 10 | 3226 | 1728 | 90 | 29041 | 15550 | 32267 | 17287
Manutengio Civil 2 | 8 | 10 | 6997 | 4430 | 90 | 62981 | 39.875 | 69978 | 44305

Seguranga Trabalho * T | 1 | 60 | 3422 | 3422 | 40 | 2282 | 2282 | 5704 | 5704
Seguranca Patrimonial 6 | 10 | 50 | 19415 | 12512 | 50 | 19415 | 12512 | 38830 | 25024

Almoxa, de Materiais * 4 | 4 | 80 | 7988 | 7988 | 20 | 1997 | 1997 | 9985 | 9.985
Hotel 2 1 3 | o 0 0 100 | 29.866 | 29988 | 29.866 | 29.088
Refeitorio 2 | 3 | 50 | 14933 | 14994 | 50 | 14933 | 14994 | 29866 | 29.988
Telefonia * 3 1 3 [ 50 | 31335 | 3133 | 50 | 3.33 | 3133 | 6266 | 6266
Escola 36 18 0 0 0 100 92.338 44.829 92.338 44.829
Ambulatorio 0 s | o 0 0 100 | 57773 | 38871 | 57773 | 38871

Recrm@o Lazer * 1 1 0 0 0 100 6.864 1.864 6.864 1.864
ETA * a | 2 | 20 | 2939 | 2193 | 80 | 11757 | 8772 | 1469 | 10965
TOTAL 175 | 161 | 100 | 338.142 | 347.453 | 100 | 376,743 | 276309 | 714.885 | 623.762

GERACAO MEDIA
(MAR/ABR) EM MWh 753.644 | 865.388
CUSTO DE GERACAO
o 0,45 0,40 0,95 0,72
Obs.:

1. Atividades atribuidas a Usina e Vila foram distribuidas conforme percentual apontado na tabela.
2. Considerados custos médios de Margo e Abril de 1996.

3. Considerados como “custos” os valores gastos com:

- mio-de-obra COPEL ( remuneragio + 85% de encargos)

- Matenais diversos

- Servigos de terceiros

- Despesas de viagem
4. Para custo unitdrio de geragdo (exploragio), considerados:

- Custos apontados em 3, dividido pela geragio (MWh) média de margo e abril de 1996

- Nao considerados custos de:

. Remuneragio do investimento
. Quota de depreciagio
. Reserva global de investimento

. Compensagio Financeira
S. Custos estimados para GBM (*)
6. Custo mensal dos programas ambientais em UHS (EEEIS e MUSEU) = R$ 22.910,00

Tabela 4 - Custos de administragdo, operagio e manutengio para Segredo e Foz do Areia™

> Extraido de material entregue no Curso de Especializagio em Gestdo Técnica em Concessionarias de

Energia Elétrica (COPEL-UFPR)
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4.2.2.3. Encargos

Os encargos principais devem ser calculados separadamente, ano a ano, segundo
as leis vigentes, e sio basicamente os seguintes*®:

@ Reserva anual de reversdo (extinta pela Lei n°® 9.648/98)

@ Compensagio financeira pela utilizagdo dos recursos hidricos

@ Conta de consumo de combustiveis (extinta pela Lei n° 9.648/98)

@ Pagamento pela outorga da concessdo

@PIS

@ Cofins

@ Contribuig¢io social

@ Imposto de renda

4.2.2.4. Compra de energia

A necessidade de compra de energia esta muito ligada a necessidade de

cumprimento dos contratos de fornecimento firmados pela empresa.

O novo modelo institucional possibilita a comercializagdo, por exemplo, no
mercado de curto prazo, logo, uma hidrelétrica, frente a problemas de estiagem e sem
capacidade de gerar a energia contratada previamente, poderia ser obrigada a comprar
energia de outro produtor ou desse mercado de curto prazo, evitando o pagamento de

multas que onerariam ainda mais a empresa.

Além disso, a existéncia do mecanismo de realocacdo de energia — MRE, e sua
influéncia no fluxo de caixa deve ser claramente analisada, principalmente em picos de

estiagem.
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4.2.3. Os beneficios

Os beneficios de uma usina hidrelétrica sdo muito dependentes das regras de
operagdo e regime hidrologico do local do aproveitamento, quando trabalhando
isoladamente. Quando interligada, surge a possibilidade de uma maior garantia de energia,

i. e., operagdo complementar de térmica.

A caracterizagdo do regime hidrologico € um problema bastante abrangente e de

dificil solugdo, a ndo ser que sejam feitas algumas simplificagdes.

O carater aleatorio das vazdes pode ser mais facilmente abordado, porém, a
dificuldade se torna maior quando tem-se regras de operagdo de reservatorio. Neste caso,
seria necessario um modelo mais avangado de simulagdo, que tornaria inviavel um

programa na forma de uma planilha.

O fluxo de receitas, a principio, pode ser objeto de entrada do modelo, sendo
gerado por um método especifico’’, ou mediante a inser¢io de um vetor de valores

elaborado pelo decisor.

Um exemplo simples de avaliagdo de receitas é a multiplicagdo da energia

produzida pela usina pelo prego esperado de venda da energia no mercado.

4.2.3.1. Comercializagio da energia gerada e comprada

A comercializagdo da energia entre empresas era, até recentemente, um fator de

grande discordia no Setor. As regras dos contratos e as quantidades ndo eram amplamente

“ Fonte: Encargos e impostos inclusos na tarifa de energia elétrica - Andrade Gutierrez - 1996
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negociadas, bem como os pregos. Além disso, a inadimpléncia de varias concessionarias

impactou negativamente nessa modalidade de negocios.

Porém, com a desverticalizagdo das empresas e a abertura de novos negocios na
geragdo, os contratos tem suas portas abertas novamente. Estes contratos podem ser de
longo, médio e curto prazos, dependendo das necessidades do comprador e das

disponibilidades do gerador.

Com o advento das bolsas de energia e do mercado de curto prazo, a
comercializagdo podera ter grande alavancagem, tornando-se a base de receita de muitos

empreendimentos e, para tanto, deve ser considerado no fluxo de receitas.

4.2.3.2. Tarifas e precos

Para um modelo de analise econémica como o fluxo de caixa, as tarifas (quando a
comercializagdo for regulada como servigo publico) ou pregos (quando houver livre
negocia¢do) podem ser dados de entrada ou resultados. Como entrada, servem para
estabelecer a remuneragio dos investidores e do capital proprio, dentro do fluxo de caixa

calculado.

Caso essa remuneragio seja fixada pelo decisor, os resultado sera a composi¢do
tarifaria necessaria (entre os diversos tipos de energia) para a remuneragdo dada. Neste

caso, pode-se até fazer uma hierarquizagdo econdmica entre alternativas, por comparagao.

* Este método especifico o qual se faz mengio € objeto de estudo em uma dissertagio sobre fluxo de receitas
de empresas de energia elétrica dentro do novo modelo institucional, em elaboragdo por Fernando C. Umbria.
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4.2.4. Regras de operacio e critérios de racionamento

Existe a possibilidade de algum critério de operag¢do ou de racionamento intervir

fortemente na capacidade de gerag@o da usina em determinado periodo de tempo.

Além da intervengdo na geragdo, poderdo também existir custos adicionais, como
multas pelo ndo fornecimento ou pelo ndo cumprimento dos contratos firmados de venda

de energia.

A inclusdo desta interferéncia na analise deve ser possivel, de acordo com

parametros rigorosamente estabelecidos.

4.3. O MODELO DO FLUXO DE CAIXA

4.3.1. Generalidades

Durante o desenvolvimento dos trabalhos de dissertagdo, buscou-se a elaboragdo
de um modelo que permitisse uma melhor idéia do tema e, para tanto, optou-se por definir
as caracteristicas da ferramenta basica de analise, qual seja, um método para analise do

fluxo de caixa de empreendimentos ligados a gera¢do de energia elétrica.

Nesta fase, todos os tdpicos ja mencionados acima foram bastante estudados, de
modo a possibilitar uma compreensdao ampla da problematica que envolve o tema em
questdo e apOs muitos estudos, concluiu-se por um modelo bastante util, confeccionado em

planilha de calculo Excel, utilizado durante os trabalhos conclusivos desta dissertagao.
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4.3.2. O Uso da Planilha de Calculo Excel

No intuito de desenvolver um software que tenha a capacidade de analisar os
multiplos fatores que podem influenciar a tomada de decisGes no tocante a geragio de
energia hidrelétrica, iniciaram-se os trabalhos de confec¢do de uma pasta de trabalho excel,

para uso em microcomputadores e de facil compreensdo para o usuario.

A utilizagdo do programa excel/ foi considerada favoravel, pois envolve um
pequeno grau de programacgdo propriamente dita e facilita os calculos com muitos valores.
Varias planilhas podem ser facilmente vinculadas por formulas e macros, e a apresentagdo
dos resultados e entrada dos valores pode ser feita, a principio, por uma interface grafica,

através de caixas de didlogo, também na forma de macros.

Procurou-se facilitar a interface do usuario com o programa, através de macros
que possibilitem a entrada dos mais diversos dados e direcionem o usuario de acordo com

as decisdes tomadas.

Uma vez que os dados de entrada estejam completos, as planilhas, todas
interligadas mediante férmulas e procedimentos, calculam todos os valores necessarios €

fornecem os resultados de acordo com o desejo do usuario.

As informagdes sdo processadas e analisadas pela planilha, que estabelece fluxos
de caixa e calcula os principais indicadores financeiros necessarios para o estabelecimento

de comparagdes e tomada de decisdes.

Os resultados sdo fornecidos de acordo com o pedido do usuario, que podera optar

por analisar, por exemplo, o comportamento do capital proprio, sua taxa interna de retorno
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(TIR), indices beneficio/custo, os valores presentes e futuros do investimento feito,

graficos dos fluxos de caixa, etc.

4.3.3. Exemplo de aplicac¢io

Os dados principais necessarios a qualquer estudo de viabilidade econdomica
envolvem as caracteristicas do empreendimento, do capital empregado na obra, seus
encargos e suas receitas. Desta maneira, a tela inicial deste modelo envolve grande parte
destes dados de entrada, quais sejam, as caracteristicas basicas do empreendimento, do

capital proprio e taxas de remuneragédo deste capital, conforme a figura abaixo.

Microsoft Excel - Fluxo xl:
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7 ENERGIA [MWmédios): 15 1997 2.000.000.00 33.33%
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Figura 7 - Tela inicial do modelo
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Cabe notar a inclusdo de botdes que, através de macros, direcionam o usudrio a
qualquer parte da pasta de trabalho. Todas as células de cor amarela sdo dados de entrada

neste modelo, e as demais células sdo calculadas e fornecidas automaticamente.

No caso em questdo, nomeou-se o empreendimento de “Exemplo”, alternativa

“A”. com periodo de construcdo de trés anos.
2

Os encargos sdo colocados em uma tabela a parte e, basicamente, constituem os

impostos e taxas discutidos anteriormente.

Além destes, também ha espago para controle da depreciacdo e para a inclusdo de
um outro encargo qualquer que, para efeito de demonstragdo, foi nomeado de “Pagamento
ao parceiro”, em uma taxa de 10% do faturamento bruto, correspondente a sua participagédo

no capital total do empreendimento, de acordo com a figura 7.
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_s_10iﬂvomdurmdaécdujdusbeolml(qjd:,rsﬁradaatuﬁimch&dd
Fg_tlD-lmuﬁmentodqreeiad:
| 44 |5 RA = Receita Anual
| 45
| 46 v
1| 4| »| M\GERAL /” Financementos - Geral J RESULTADOS / Fluxode Caba / FluxodeCa|4¢ | | 2l
gRiniciar | Flerra de Ataiho do . | P MicrosoftWord -PR..|[3€ Microsoft Excel - . [ 1520

Figura 8 - Tabela referente aos encargos
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As receitas operacionais, bem como as despesas de operagdo e manutencido

(O&M) do empreendimento podem ser fornecidas de duas maneiras distintas.

A primeira envolve a entrada dos valores, ano a ano, por parte do operador do
modelo, com base em conhecimento proprio ou calculos realizados separadamente, tanto

das receitas provenientes da venda de energia como das despesas de O&M.

Convém notar que, neste ponto, a usina pode ser tanto termelétrica como
hidrelétrica, ja que os efeitos de cheias e estiagens, operagdo de reservatorios, fluxo de
combustiveis, etc., podem ser levados em conta em calculos separados, fornecendo-se ao

modelo apenas os vetores de valores correspondentes a cada ano.

O modelo também aceita uma metodologia simplificada para afericdo destes
valores. Para as receitas, multiplica-se os valores da energia anual gerada por uma tarifa de
referéncia, fornecida na tela inicial. Para as despesas de O&M, € necessario a inclusido de
um valor inicial, fornecido pelo usuario. Estes valores podem ser constantes por todo o
periodo de analise ou podem ser variados, conforme uma taxa anual, de acordo com a

Figura 9.

Os financiamentos sdo calculados um a um, utilizando-se o critério da tabela

48 Futuramente, outras metodologias de amortizagdo poderdo ser incorporadas ao

“price
modelo, de modo a torna-lo mais flexivel com relagdo aos tipos de financiamentos
existentes no mercado. A apresentagdo e entrada dos financiamentos no modelo ¢ feita

através de duas planilhas interligadas, uma para entrada de dados e outra para calculo, €

estas planilhas estio demonstradas nas figuras 10 e 11.
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Microsoft Excel - Fluxo xls
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Figura 10 - Dados gerais do financiamento

8 O sistema da tabela “price” envolve o pagamento em prestagdes constantes. Podem existir outros métodos
de amortizagio de empréstimos, como o SAC (sistema de amortizagdo constante), onde as prestagdes sdo

variaveis.
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Figura 11 - Calculo do financiamento

Com todos os dados ja efetivamente registrados, o modelo procede os calculos
necessarios para a elaboragdo do fluxo de caixa do empreendimento. Inicialmente, faz-se o

demonstrativo de resultado, ano a ano, onde procura-se extrair o imposto de renda devido.

Os resultados desse demonstrativo servem de base para o fluxo de caixa
propriamente dito em sua parte referente a operagdo. Durante o periodo de construgéo, os
valores relevantes sdo o capital proprio e os juros durante a construgdo. O fluxo de caixa

para o exemplo em questdo encontra-se na proxima pagina.
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Figura 14 - Fluxo de caixa do exemplo




Além disso, para possibilitar uma analise mais detalhada e uma visualizagdo mais
completa do investimento, calculam-se o tempo de retorno descontado, a taxa interna de
retorno (TIR), o valor presente liquido, os beneficios e custos presentes liquidos e o indice
beneficio/custo, e apresenta-se um grafico que demonstra o fluxo de caixa em valores
futuros para todo o periodo de estudo, que ndo necessariamente corresponde a vida util do

empreendimento.

Todos estes valores sdo visualizados de acordo com as figuras a seguir.
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Figura 13 - Planilha de resultados
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Figura 14 - Grafico do fluxo de caixa

Conforme visto, um dos elementos de mais dificil analise ja se apresenta bastante
desenvolvido, o que facilita em muito a inclusdo de mais parametros, correspondentes a

outros critérios.

A seqiiéncia das figuras 7 até 14 representa a analise completa de um exemplo
utilizando-se o aplicativo de anélise de fluxo de caixa. Resultados semelhantes, na forma,
sdo encontrados para diversos empreendimentos de geragdo de energia elétrica, desde que

utilizados os mesmos parametros.

Cabe notar que cada empreendimento pode apresentar condigdes especificas de
comercializagdo, financiamento, e outras, que podem alterar significativamente os

resultados.
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S. PROPOSTA DE QUANTIFICACAO/QUALIFICACAO DOS

ATRIBUTOS CONSIDERADOS

Procura-se a seguir estabelecer uma metodologia de quantificagdo para varios dos
atributos relacionados anteriormente. Para atributos como a minimiza¢do dos danos ao
meio ambiente, uma metodologia de calculo em separado, com critérios quantitativos e

qualitativos foi adotada.

Estas quantificagdes e qualificagGes servirdo de dados de entrada para um método
de analise multi-critérios, dentre os quais podem ser exemplo os métodos ELECTRE II
[Szidarovsky, Gershon e Duckstein (1986)], Analise de Concordéncia [Guiliano (1985)],

Analitical Hierarchy Process [Saaty (1977)] e TODIM [Gomes (1989)].*

Niimero Critério Sistema Alternativo
I I I 1A% A%
Custos anuais Construgiio e operagio ¢ 83.5 66.0 54.0 62.4 47.0
no nivel Perdas esperadas 3 16.1 19.7 47.1 32.7 54.8
1 6timo Total 99.6 85.7 101.1 95.1 101.8
2 Probabilidade falta de agua 4 19 50 50 50
3 Qualidade da agua Muito bom Bom Ruim Muito bom  Razoavel
4 Energia (fator de reutilizagdo) 0.7 0.5 0.01 0.1 0.01
5 Recreagio Muito bom Bom Razoavel Ruim Ruim
6 Protegido contra cheias (%) Bom Excelente  Razoavel Excelente Ruim
1) (0.5) (1.5) 0.5) )
7 Uso do solo e florestas (1000 ha) 90 80 80 60 70
8 Impacto na forga de trabaltho Muito bom Muito bom Bom Razoavel  Razoavel
9 Arquitetura ambiental Muito bom Bom Ruim Bom Razoavel
10 Cooperagio internacional Muito facil Facil Pouco Dificil Pouco
dificil dificil
11 Possibilidade desenvolvimento Muito bom Bom Razoavel Ruim Razoavel
12 Sensibilidade Niao Nio Muito Sensivel Muito
sensivel sensivel sensivel sensivel

Figura 15 - Tabela relacionando projetos com a respectiva avaliagdo de seus critérios™

* Com base na Dissertagiio de Mestrado de Antonio Marcos Duarte Junior, intitulada “Andlise comparativa
de procedimentos multicriteriais em planejamento de transportes” (PUC-RJ)

* DAVID, L.; DUCKSTEIN, L. Multi-criterion ranking of alternative long-range water resource
systems. Water Resources Bulletin, v. 12, n° 4, august. 1976.
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5.1. RETORNO DO INVESTIMENTO

Como o modelo ja desenvolvido para estabelecer o fluxo de caixa de
empreendimentos de geragdo de energia, adotar-se, para base de comparagdo entre os
empreendimentos, o VPL (valor presente liquido), que € um dos resultados do mencionado

modelo.

A utilizagdo do VPL tem uma explicagdo: normalmente, os projetos a serem
comparados terdo valores de investimentos diferentes, além de cronogramas de construgdo
e investimentos distintos. Com o modelo de analise do fluxo de caixa, pode-se controlar o
periodo de anélise, o que elimina a necessidade de ajustes nos horizontes de planejamento
entre projetos diferentes, porém, o uso da TIR ou do indice beneficio/custo (IBC) para
comparar os projetos seria errado, porque estes indices ndo levam em conta as diferengas
nos investimentos iniciais. Desta forma, “os métodos do VPL e do VPLA sdo os unicos
que, implicitamente, ja consideram no resultado as diferengas nos investimentos iniciais,

entfio eles, neste caso, ndo sofrem nenhuma distorgdo e apontam para a solugdo correta™.”’

Se comegarmos a construir uma tabela de projetos x atributos (com projetos e

valores ficticios), teriamos ent@o o seguinte:

ATRIBUTOS PROJETOS
N° NOME OBJETIVO 1 2 3 4 S
1 L (RS) maximizar 500.000 600.000 700.000 800.000 900.000

Tabela 5 - Esquema projeto x atributos (atributo 1)

Da forma em que os projetos estdo colocados, pode-se dizer com facilidade que o

projeto 5 é o mais lucrativo.
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5.2. ADEQUACAO AS ESTRATEGIAS E POLITICAS DA EMPRESA E/OU

ACIONISTA MAJORITARIO

Preliminarmente, uma maneira que poderia ser adotada para estabelecer uma

qualificagdo para este critério seria a seguinte:

Estabelece-se um pequeno questionario para colocar o decisor a par do que

significa este atributo. Respondendo ao questionario, com notas variando de 1 até 3,

obtém-se no final um indice qualitativo, variando de muito ruim até muito bom, conforme

o exemplo abaixo:

Questdes Nota atribuida Nota real
(1)=ndo (2)=talvez (3)=sim (i) (ii)
1. O projeto se enquadra dentro do plano de agdo da 3 3
empresa?
2. Serdo necessarias mudangas institucionais dentro da ’ ’
empresa para que o projeto seja factivel?
3. Existem resisténcias do pessoal em aceitar o 3 |
projeto?
4. O projeto tem boa aceitagdo por parte do acionista 3 3
majoritario?
5. O projeto contribuird para o crescimento da ) )
empresa?
Total = 11
maximo possivel = 15
minimo possivel = 5
total de divisdes = 5
escala: 5£x<7 muito ruim
7<x<9 ruim
9<x<11 médio
J1l<x<13 bom
13<x<15 muito bom

Observagdes
ii=i
ii=4-i
ii=4-i
ii=i
ii=i

=bom

A utilizag@o deste método levaria nossa tabela para a seguinte condicdo:

ATRIBUTOS PROJETOS
N° OBJETIVO 1 2 3 5
1 _|[VPL (RS) Maximizar 500.000 600.000 700.000 800.000 900.000
2_|Adequagiio estratégica Maximizar || muito bom bom muito ruim médio ruim

Tabela 6 - Esquema projeto x atributos (atributos 1 e 2)
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Com base na tabela 6, ja ndo € possivel uma visualizagio imediata do melhor

projeto disponivel.

5.3. MINIMIZACAO DOS DANOS AO MEIO AMBIENTE

Inicialmente, opta-se por uma separagdo em termos qualitativos e quantitativos.

Quantitativamente, valores que servem de apoio para a analise da influéncia dos
custos ambientais sdo a relagdo que existe entre Os gastos necessarios para cumprir
exigéncias ambientais € o custo total do empreendimento, dado em percentagem, e a

relacdo entre a poténcia instalada e a area alagada do aproveitamento:

Custos ambientais x 100 = a (%)
Custos totais

Poténcia firme instalada = b (MW/km?)
Area alagada

Como o valor de “a” tem estreita ligacdo com a rentabilidade, posto que € custo de
implantagdo e/ou operagdo, é um valor que se deseja minimizar. Além disso, este indice
possibilita a comparagio entre usinas de porte diferente, colocando todos os

empreendimentos em um mesmo € Unico patamar.

O valor de “b” é uma estimativa fisica dos danos causados ao meio ambiente,

levando em conta que, quanto mais terra alagada, maiores sdo os danos, porém,
q

ponderando-se com a capacidade de geragdo do empreendimento. E um valor que se deseja

maximizar.

ST SOUZA. A. Decisdes financeiras e analise de investimentos. S3o Paulo : Atlas, 1995.
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A contrapartida para os valores colocados acima, deve existir, posto que a
minimizagdo dos gastos com o meio ambiente poderia, de acordo com o texto anterior,
servir de causa a inameros problemas de ordem empresarial, social, politica, além de

outros, uma estimativa dos beneficios resultantes do empreendimento.

Portanto, enquanto se deseja minimizar os valores destinados ao meio ambiente,

procura-se maximizar os beneficios que estes gastos proporcionarao.

Avaliar os beneficios de forma quantitativa é algo extremamente dificil e, sem
duvida, os valores preliminares encontrados, mediante qualquer metodologia, seriam

extremamente imprecisos. Desta forma, optou-se por critérios qualitativos.

Um questionario de avaliagdo poderia conter o seguinte:

Questodes Nota atribuida Nota real ~
(1)=ndo (2) = talvez (3)=sim Q) (ii) Observagdes
1. A instalagio do projeto favoreceria a imagem da 3 3 =i
empresa frente a opinido publica?
2. O nivel de protecdo ao meio ambiente dispensado ao
projeto possibilitaria a criagdo € venda de um 2 2 ii=i
produto diferenciado?
3. Existem ou ha risco de existir tensoes locais ou
regionais relacionadas com aspectos ambientais do 3 1 ii=4-i
projeto?
4. Existe efetiva preocupacdo com o meio ambiente ou 1 1 =i
somente sdo cumpridas exigéncias legais?
Total = 7 = médio

maximo possivel = 12
minimo possivel = 4
total de divisbes = 5

escala: 4<x<5 muito ruim
5<x<7 ruim
7<x<8 médio
8<x<10 bom
10<x<12 muito bom
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