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1 Introducao

O objetivo central desta dissertacdo € descrever os aspectos conceituais e
demonstrar a aplicabilidade do project finance para financiar projetos de energia
elétrica, atentando para os principais entraves existentes no mercado brasileiro que
inviabilizam ou encarecem a sua aplicagao.

No final da década de 80, o governo brasileiro comecou a discutir de que
maneira os investimentos no setor de infra-estrutura poderiam ser retomados e qual

deveria ser o papel do Estado.

Paralelamente a esse processo, os organismos bilaterais e multilaterais de
financiamento passaram a privilegiar a concessao de crédito diretamente aos projetos
e ndo mais através dos governos. Nessa modalidade de financiamento, o fluxo de
caixa do projeto assume o papel de avalista primario, surgindo diferentes instrumentos
financeiros, como: project finance, private equity, leasing, joint venture, venture capital
e securitizacao de recebiveis que fossem capazes de atender essa eminente demanda
por compartilhamento de risco e que, simultaneamente, estimulasse uma maior

participacao de investidores privados.

A partir de 1990, o governo federal brasileiro promove altera¢des significativas
nos setores de infra-estrutura, as quais foram conduzidas pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) através do Plano Nacional de
Desestatizagdo (PND).

Em relacdo ao setor elétrico, a Lei Elizeu Resende (Lei 8.631/93), promulgada
em 1993, foi o primeiro passo para a estruturacdo das bases para a participagao do
capital privado no setor elétrico, sendo o ano de 1995 o marco da desregulamentagao
do setor apds a promulgacao da Lei das Concessodes (Lei 8.987/95) e a inclusao das
empresas do sistema Eletrobras no PND. No mesmo ano a Escelsa foi vendida a
iniciativa privada através do primeiro leildo de privatizagdo de uma empresa de energia
elétrica, dando inicio a transigdo do modelo eminentemente estatal para o privado.

Diante desse propoésito, a dissertacdo esta organizada em cinco capitulos. O
primeiro trata-se desta breve introducdo. O segundo apresenta um breve histérico de
financiamento do setor elétrico brasileiro, buscando identificar os fatores comuns
presentes nas sucessivas crises ocorridas. Os conceitos de project finance sao
examinados no capitulo trés. O capitulo quatro refere-se a um estudo de caso da UHE
Cana Brava, um dos primeiros projetos privados desenvolvidos apds o novo marco
regulatoério e institucional estabelecido a partir de 1995, sendo o primeiro projeto de

PIE - Producédo Independente de Energia (/PP - Independent Power Producer)



financiado, via project finance, no Brasil. O objetivo é exemplificar os conceitos
apresentados no terceiro capitulo do atual contexto do setor elétrico brasileiro.
Finalmente, o capitulo cinco conclui com um resumo dos principais pontos da analise

desenvolvida nesta dissertagao.



2 Histérico do Financiamento do Setor Elétrico Brasileiro’

Este capitulo apresenta uma breve descricdo da trajetdria do setor elétrico
brasileiro dividida em quatro fases distintas: Privada (1879-1933), Mista (1934-1963),
Estatal (1964-1988) e Regulada (a partir de 1989).

A primeira fase € marcada pela condugdo dos investimentos por investidores
privados estrangeiros, sendo os responsaveis pela instalacdo e da construgdo dos

primeiros empreendimentos de energia elétrica no Brasil.

Na segunda fase, os servigos publicos de energia elétrica foram concedidos a
orgaos da administracdo direta do Estado. O marco inicial desta fase da-se com a
promulgacdo do Cédigo de Aguas, em 1934, o qual sinaliza uma alteragdo no modelo
vigente ao consolidar o processo de ampliagdo da intervengao estatal. Processo que ja
havia iniciado, em 1931, com a reordenacao institucional que suspendia todos os atos

relativos as operagdes com cursos perenes ou quedas d’agua.

Na terceira fase, os servigos publicos de energia elétrica foram concedidos a
empresas publicas, obedecendo as diretrizes do modelo econémico intervencionista
estatal e da progressiva e excludente expansao da atuagao do Estado ndo sé como
regulador, mas principalmente como provedor direto dos referidos servigos. A criagao
da Eletrobras possibilitou a centralizagédo do planejamento do setor elétrico, sendo ela

a responsavel pela construgdo do complexo sistema elétrico brasileiro.

Finalmente, na quarta e atual fase, o poder concedente continua sendo o
Estado, mas € permitido que a iniciativa privada assuma as concessdes do setor
elétrico brasileiro por prazos determinados pelos contratos de concessado. Esta
alteracao é influenciada pelo modelo de abertura econémica que estava em curso
desde o inicio da década de 1990. Em relacao, ao setor elétrico, o maior motivador foi
a faléncia do modelo estatal devido a incapacidade do Estado retomar o nivel 6timo de
investimento capaz de atender a demanda por energia elétrica. A escolha pelo modelo
regulatério pressupunha substituir a figura do Estado-empresario pela do Estado-
regulador que atuaria através de suas agéncias reguladoras. Ou seja, o governo
concederia a iniciativa privada, por um prazo determinado, o gerenciamento das
concessionarias de servigos publicos, ficando a cargo das agéncias reguladoras a

regulacgéao e fiscalizagdo dessas atividades.

1 Para maiores detalhes, ver ANEXO | e ANEXO II.



21 Fase 1: 1879-1933

Fase Privada
Periodo de Implantagao (1879-1933)

1879 1883 1903
=E inaugurada a primeira =A primeira usina =0 primeiro texto de lei
instalagéo elétrica hidrelétrica entra em disciplinando o uso de
permanente na Estagdo operag&o no Rio energia elétrica é
Central da Estrada de Ribeir&o do Inferno, aprovado pelo Congresso
Ferro D. Pedro |l. em Diamantina. Nacional.
1904
=Decreto 5.407/1904: 1913 1933

=lnaugurada a
primeira UHE do
Nordeste, a usina

Delmiro Gouveia, no
Rio Sao Francisco.

=A Clausula-
Quro é extinta.

estabelece regras para os
contratos de concessado sem
exclusividade
=E criada a Rio de Janeiro
Tramway Light and Power
EmpresaCliente em Toronto,
Canada.

Fonte: Elaboracéo Propria.

Figura 1: Cronologia do Periodo de Implantagéo (1879-1933)2

Nesta primeira fase, 0 modelo que regia os servigos publicos no Brasil possuia
a seguinte sistematica: o poder concedente era o Estado e, os concessionarios, os
investidores privados estrangeiros. Para fins de classificagdo, podemos denomina-lo
como privado, apesar da existéncia, na época, do choque entre as correntes
favoraveis a nacionalizacdo e aquelas que defendiam a permanéncia do capital

estrangeiro no setor elétrico brasileiro.

A primeira fase foi, de fato, iniciada e desenvolvida no designado Estado
Novo®, antes do qual ndo havia nenhuma legislacdo especifica que tratasse as
relagdes entre os concessionarios e os usuarios dos servigos. Limitava-se ao poder
publico, em qualquer uma das suas trés esferas - Federal, Estadual ou Municipal,
atraindo o capital externo e celebrando atos de concesséo através de contratos com

tarifas corrigidas pela “clausula ouro™, a qual preservava os investimentos em divisas

2 Para maiores detalhes, ver ANEXO .
3 O regime ditatorial instaurado entre 1930-1945 é resultante do movimento revolucionario ocasionado pelo primeiro governo de Getulio Vargas.

4 Clausula-Ouro diz respeito ao pagamento efetuado metade em papel-moeda e a outra metade do valor em ouro, ao cambio médio do més de

consumo.



estrangeiras com o objetivo de compensar os efeitos da desvalorizacdo da moeda

nacional.

A disseminagido do uso da energia elétrica s teve inicio de fato nos ultimos
anos do século XIX. Em sintese, entre 1880 e 1900, o aparecimento de pequenas
usinas geradoras foi decorrente da necessidade de fornecimento de energia para
servicos publicos de iluminacdo e para atividades econémicas como mineragao,
beneficiamento de produtos agricolas, fabricas de tecido e serrarias. Nesse periodo, a
grande maioria das unidades era de pequena poténcia, registrando-se, em 1900, a
existéncia de 10 usinas geradoras para uma capacidade instalada total de apenas
12.085 kW. O predominio da energia de origem térmica durou até a virada do século,
quando a entrada em funcionamento da primeira usina da Light® reverteu a situacéo

em favor da hidroeletricidade6.

Ao longo deste periodo verificou-se a construgcdo das primeiras usinas
hidrelétricas no pais — UHE Marmelos-Zero, UHE Fontes Velha, UHE Delmiro Gouveia
etc. - bem como as instalagdes de servigos publicos utilizando energia elétrica —
iluminacdo da estacdo da Central do Brasil e a inauguragdo da primeira linha de

bondes elétricos da Companhia Ferro-Carril do Jardim Botanico (RJ).

Cabe destacar dois eventos significativos neste periodo: a aprovagdo pelo
Congresso Nacional do primeiro texto de Lei, em 1903, que disciplinava o uso da
energia elétrica no pais e a criagdo, em 1904, da primeira empresa de eletricidade do

pais, a Rio de Janeiro Tramway, Light and Power EmpresaCliente.

O marco do periodo foi o Decreto 5.407 de dezembro de 1904 que estabelecia
regras para os contratos de concessao sem exclusividade, cujo prazo maximo da
concessao seria de 90 anos, sendo revertido para a Unido sem indenizagdo do
patrimdnio constituido pelo concessionario. A revisdo das tarifas ocorria a cada cinco
anos, pois previam a aplicagdo da clausula-ouro. Embora tivesse sido estabelecido
este prazo, as concessionarias logravam reajustar as tarifas automaticamente em

funcdo das desvalorizagbes cambiais. Em periodos de forte depreciacdo cambial,

5 O grupo Light foi pioneiro e iniciou suas atividades no Brasil através da concessao do servigo de transporte urbano de passageiros e cargas em
bondes elétricos pela Camara Municipal de Sdo Paulo em 15 de junho de 1897, por um prazo de 40 anos. Em 7 de abril de 1899, foi entdo
constituida em Toronto, Canad4, a S&do Paulo Railway, Light and Power Company Limited por iniciativa de um grupo de capitalistas
canadenses. A insergdo do grupo Light no Rio de Janeiro ocorreu em 1905 apods a constituigdo da Rio de Janeiro Tramway, Light and Power
Company Limited em 1904. Em pouco tempo, a Light se tornou a responsavel pelos servigos de iluminagéo elétrica e fornecimento de gas,
bondes e telefonia do Rio de Janeiro, entdo capital da Republica e maior centro urbano do pais. Em 1912, o grupo passou por uma nova
reestruturagdo ao ser constituida a Brazilian Traction, Light and Power Co. Ltd., empresa holding que consolidava as trés empresas ja atuantes

no Brasil: a Sdo Paulo Tramway, Light and Power; a Rio de Janeiro Tramway, Light and Power e a Sao Paulo Eletric Co.

6 Para maiores detalhes ver Panorama do Setor de Energia Elétrica no Brasil publicado pelo Centro da Memoria da Eletricidade no Brasil, RJ:
1988.



como no inicio da década de 30, as tarifas se elevavam a tais niveis que reduziam o

consumo de eletricidade, afetando adversamente a producao do setor.

Apesar do Decreto 5.407 ter sido considerado um embrido da legislagéo
brasileira direcionada ao setor elétrico, este teve, na pratica, um efeito muito reduzido.
Durante o periodo republicano, dada a pequena dimensdo do setor elétrico, os
municipios constituiram o efetivo poder concedente dos servigos de energia elétrica
cuja exploragao ficou subordinada aos acordos entre prefeituras e as concessionarias

locais.

O papel do Estado no desenvolvimento da industria de energia elétrica entre
1889-1930 foi bastante limitado. O governo manteve uma postura pouco
intervencionista no dominio da economia; neste periodo, preocupou-se basicamente
com a estabilidade cambial, o equilibrio das financas publicas e a defesa das
atividades produtivas ligadas ao setor externo. As raras atribuicdes da Unido na area
econdmica refletiam a descentralizagdo que caracterizava a exploragao dos recursos
naturais, sobretudo para fins energéticos. Deste modo, a interferéncia no Estado na
industria de energia elétrica resumiu-se a medidas isoladas na regulamentagdo do
setor. A utilizagdo do potencial hidraulico sé passou a preocupar o legislador no inicio

do século, com a expanséo das atividades do grupo Light no Brasil.



2.2 Fase 2: 1934-1963

2.21 Periodo de Regulamentagao: 1934-1944

Fase Mista
Periodo de Regulamentacgao (1934-1944)

1934 1939
*E promulgado o Cédigo =E criado o Conselho
de Aguas (Decreto Nacional de Aguas e
24.643/34), que da ao Energia (CNAE) para
setor publico poder sobre restabelecer as deficiéncias
as concessionarias de do setor.

energia elétrica.

>

1940 1941 1942
*As usinas =Decreto-Lei 3.128: = Lei 1628: cria 0 BNDES
termelétricas sdo regulamenta o calculo das (Banco Nacional de
regulamentadas. tarifas de energia elétrica, Desenvolvimento
além de fixar em 10% a Econdmico).

taxa de remuneragéo dos
investidores.
Fonte: Elaboracéo Propria.

Figura 2: Cronologia do Periodo de Expansé&o (1934-1944)7

Na segunda fase, a configuracdo do modelo continua tendo o Estado como
poder concedente e os concessionarios eram os investidores privados estrangeiros. A
Revolugdo de 1930 inaugurou uma nova etapa na histéria do Brasil, tornando-se um
marco importante no processo de modernizagcao da sociedade brasileira. A evolugao
da industria de energia elétrica no periodo de 1930-1945 refletiu as mudangas
ocorridas no pais. O setor passou por profundas mudancgas institucionais, dada a

preocupacgéo do poder publico em regulamentar suas atividades.

Entre as medidas que antecederam a promulgacdo do Coédigo de Aguas, a
mais importante sem duvida foi a extingdo da clausula-ouro, em 1933, que aliada as
restricoes e dificuldades decorrentes da Il Guerra Mundial causou um retraimento das
concessionarias na aquisicao de novos equipamentos. Por outro lado, a aceleragao do
crescimento industrial e a urbanizagao do pais fizeram com que a demanda de energia
elétrica aumentasse bem mais rapidamente que a capacidade de geragado. No inicio
dos anos 40, ja se prenunciava no Brasil uma situagcdo de escassez de energia o que

levou o Estado a tomar iniciativas pioneiras em geracéo de eletricidade.

7 Para maiores detalhes, ver ANEXO I.



O Cédigo de Aguas, regulamentado pelo Decreto 24.643 em 1934, é o primeiro
e um dos principais marcos do SEB, assegurando ao poder publico a possibilidade de
controlar rigorosamente as concessionarias de energia elétrica. Permaneceu até hoje
como instrumento legal basico da regulamentacdo do setor de aguas e energia
elétrica, estabelecendo como postulado basico e inovador, em nosso regime juridico, a
distingcdo entre propriedade do solo e propriedade das quedas d’agua e outras fontes
de energia hidraulica para efeito de exploragdo ou aproveitamento industrial. Ao
caracterizar as quedas d’agua como bens iméveis, distintos e nao integrantes das
terras em que se encontram, o Coédigo consagrou o regime das autorizagdes e

concessdes para os aproveitamentos hidrelétricos.

O Cddigo fixou em 30 anos o prazo para as concessbes, podendo chegar no
maximo a 50 anos, na hipétese de se realizar um investimento vultuoso em obras e
instalagbes. Findo o prazo de concessdes, os aproveitamentos hidraulicos seriam
revertidos ao Estado, com ou sem indenizagcdo. As autorizagdes ou concessdes
seriam dadas exclusivamente a brasileiros (ou a empresas organizadas no Brasil),
ressalvados os direitos adquiridos pelas empresas estrangeiras ja em atividade no
pais. O Cadigo postulou também a nacionalizagdo progressiva das quedas d’agua

julgadas basicas ou essenciais a defesa econdmica ou militar do pais.

Um dos objetivos do decreto em questdo era refrear o intenso processo de
concentracao do setor elétrico verificado na segunda metade da década de 20,
comandado pelos grupos Light e Amforp®, uma vez que proibia a aquisicdo de novas
empresas de geracgao de eletricidade e respectivas concessdes de aproveitamento de

quedas d’agua.

A principal critica ao Cédigo de Aguas foi em relacdo & instituicdo do custo
histérico® na determinacdo da remuneragdo do investimento. Esta sistematica
representaria prejuizo para as concessionarias brasileiras vis a vis 0 processo
inflacionario vigente na época, diferentemente do que ocorria nos Estados Unidos e na
Inglaterra, onde o custo histérico tinha sido plenamente aceito devido a estabilidade

que vigorava nesses paises.

8 American & Foreign Power Co - Amforp: empresa do grupo norte-americano Eletric Bond and Share Corporation (Ebasco). Foi criada em 1923

com o objetivo de adquirir novos ativos no exterior.

9 A questao do custo histérico, tal como fora prevista no Cédigo de Aguas, foi regulamentada pelo Decreto-Lei n° 312, de 19 de margo de 1941,
que dispunha sobre o tombamento de bens de empresas de eletricidade. Esse decreto definiu que a base de remuneragéo seria uma conta do
ativo da empresa e ndo do passivo, determinando que tal ativo seria avaliado em fungéo do custo histérico e nao de seu valor econémico (de
venda), nem de seu valor de reposigao (supondo que o bem tivesse que ser adquirido ou construido). A remuneragdo sobre o capital foi fixada
em 10% sobre o montante do investimento menos a depreciagdo que, no entanto, ndo foi especificada. Além da taxa de depreciagédo, a

padronizagdo da contabilidade permaneceu como uma lacuna a ser preenchida na regulamentagao tarifaria do setor.



Rodrigues; Dias (1994) atribuem ao principio do custo histérico ndo sé a
descapitalizacdo das concessionarias, impedindo-lhes a expansao, como também um
desestimulo a novos investimentos. Outra critica ao Cédigo foi ter abordado apenas a

questao dos potenciais hidrelétricos, deixando a margem o segmento termelétrico.

Na esteira das mudangas em curso, a promulgacdo da Constituicao de 1937
apresentou uma mudanca significativa em relacdo a de 1934. Em consonancia com o
espirito nacionalista, proibindo explicitamente qualquer novo aproveitamento hidraulico
por companhias estrangeiras, determinava que o aproveitamento das aguas so6 seria
concedido a brasileiros ou empresas constituidas por acionistas brasileiros,
contrariando o que havia sido disposto na Constituicdo de 1934 que permitia a

participagcao de empresas organizadas no Brasil.

O periodo de 1930-1945 foi especialmente significativo para a definicao de um
modelo de desenvolvimento econdmico baseado na industrializagdo. A evolugao da
industria de energia elétrica neste periodo refletiu as mudancgas ocorridas no pais. O
setor passou por profundas transformacdes institucionais, dada a preocupacao do
poder publico em regulamentar suas atividades. Por outro lado, a aceleragdo do
crescimento industrial e a urbanizagao do pais fizeram com que a demanda de energia
elétrica aumentasse mais rapidamente que a capacidade de geracdo. No inicio dos
anos 40, ja se prenunciava uma situagao de escassez de energia, levando o Estado a

tomar iniciativas pioneiras no campo da geracao de eletricidade.

Um novo curso foi tracado pelo Estado a partir da constituicido de empresas
estatais como novas supridoras de bens e servicos e que, atendendo a demanda
reprimida a precos mais baixos, forgariam o capital privado a reduzir seus custos.
Assim foram criadas empresas importantes em diversos setores: a Companhia
Siderurgica Nacional (CSN), em 1941 e destinada a produgédo de aco; a Companhia
Vale do Rio Doce (CVRD), em 1942, voltada para a exploragédo dos recursos minerais,
a Companhia Nacional de Alcalis (CNA), em 1943, e a Companhia Hidroelétrica do
Sao Francisco (CHESF), para a energia elétrica, em 1945, no apagar das luzes da

presidéncia de Vargas.

A capacidade instalada de geracédo de energia elétrica passou de 778.772 kW
para 1.341.633 kW, ou seja, um crescimento médio anual da ordem de 3,7%, em
contraste com os 17,4% verificados na Republica Velha. Apds superar a marca de
150.000 kW em 1910, mediante a entrada em operacdo das usinas da Light, a média

cumulativa anual de crescimento do setor caiu progressivamente até 1945.



Tabela 1: Crescimento cumulativo da capacidade instalada de energia elétrica: 1900-1910 — 1940-1945

Periodo Variagao

1800/1910 29,50%
181071920 5.40%
19201950 7,80%
1930/1340 4,90%
1840/1345 1,10%

Fonte: Instituto de Engenharia, apud Cabral, 1988

Tabela 2: Capacidade instalada e produgéo de energia elétrica per capita — 1935, 1940, 1945

Capacidade
Instalada  Produgdo Populacao Watts
(M) (MM kWh) {mil hah.} por hab. HKwh/habh.
1935 850 2318 37113 22 B2
1940 1244 3188 41236 27 7
1945 1341 4514 45143 29 106

Fontes: Villela. A; Suzigan, W., apud Cabral, 1988

A crise deste modelo ocorreu basicamente em funcdo do enorme controle
governamental sobre as tarifas publicas. Esse elevado grau de intervengdo sobre o
mercado nao tardou a produzir efeitos perversos, inviabilizando novos investimentos e,
consequentemente, a expansdo do sistema no momento em que a demanda
apresentava um crescimento significativamente superior ao da oferta no setor de infra-

estrutura.
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2.2.2 Periodo de Expansao: 1945-1963

Fase Mista
Periodo de Expansao (1945-1963)

1952 1954 1960
*E criado o =Paulo Afonso |, a «E criado o 1961
Banco primeira usina Ministério das =Criagao da
Nacional de hidrelétrica de grande Minas e Energia Eletrobras
Desenvolvime . porte. (MME), como parte
nto Econdémico =E instituida a do Plano de Metas
(BNDE). cobranca do IUEE do Governo JK.
| =
1962 1962
sLei 4.131/62 disciplina =0 Consércio Canambra é 1963
a aplicagéo do capital formado pelo Banco =Furnas entra
estrangeiro e as Mundial para desenvolver em operacao, a
remessas de valores pesquisa sobre o potencial maior usina do
para o exterior. hidrelétrico e mercado do Brasil na época.

Sudeste.

Fonte: Elaboracéo Propria.

Figura 3: Cronologia do Periodo de Expanséo (1945-1963)10

Esta fase é classificada como estatal devido a forte presenca do Estado, pois a
medida que o governo consolidava a sua presenga na prestacdo dos servigos
publicos, reduzia as possibilidades de atuacao dos investidores privados. Este modelo
foi concebido com a finalidade de retomar um nivel 6timo de investimentos e, assim,
transformar o setor de infra-estrutura num dos pilares para o crescimento da economia

brasileira’.

Com o poder de concessdo em suas maos, o Estado legislou e decidiu
abertamente em proveito das concessionarias estatais em detrimento dos interesses
da iniciativa privada. A acdo direta do Estado na prestagcdo dos servigos publicos
tornou-se um paradigma para o desenvolvimento nacional, vigorando com
exclusividade por praticamente quase cinco décadas. Enfrentou até mesmo a
chamada década perdida, ou seja, o periodo de estagnacéao iniciado na década de 80.
Tal politica perdurou até meados dos anos 90, quando o SEB foi incorporado ao

Programa Nacional de Desestatizagao (PND).

10 Para maiores detalhes, ver ANEXO I.

11 Outro marco dessa politica econémica foi o importante papel conferido a empresa publica como ponto-chave dos investimentos industriais, de
forma a estimular o capital privado nacional. A criagdo da Petréleo Brasileiro S.A. — PETROBRAS, em 1953, foi um dos mais importantes

registros na consecugéo da politica de desenvolvimento do governo Vargas.

11



A organizagao institucional e financeira do SEB originou-se de um processo
relativamente longo que ocupou toda a década de 50 e a primeira metade da década
seguinte. Cabe destacar trés questdes que sempre estiveram presentes nos avangos
e retrocessos desse processo. A primeira delas referia-se a definicdo de papéis e
fungdes dos principais atores envolvidos nao sé na producgao e distribuicdo de energia

elétrica como também nos vultuosos negdécios induzidos pelo setor elétrico.

A segunda questdo dizia respeito ao padrao de financiamento do SEB que
proporcionava uma rentabilidade relativamente mais baixa. Diante deste contexto, a

exclusdo do setor privado da atividade de geracao seria quase inevitavel.

A terceira questdo estava relacionada a criagcdo de uma entidade federal que
seria responsavel pelo planejamento de longo prazo do SEB com o objetivo de garantir
a sua expansao. As iniciativas regionais que ja estavam em curso desde os anos 40,
sob a lideranga dos governos estaduais, teriam um papel importante no processo de

estatizacdo do setor (Memoria da Eletricidade, 2001).

Cabe destacar no ambito internacional a criacdo do Banco Mundial em 1944,
mas somente a partir da segunda metade da década de 50 registra-se um aumento
significativo da concessdo de crédito para a América Latina, assumindo um papel de
destaque no financiamento dos setores de infra-estrutura desses paises. O Brasil

tornou-se o maior tomador de recursos ao longo da década de 70.

A concepgao de promogao do desenvolvimento econdmico adotada pelo Banco
Mundial, entre 1950 — 1970, atribuia destaque ao papel do Estado devido a presenca
de externalidades positivas nas atividades de infra-estrutura que sé poderiam ser
minimizadas através da sua presenga. Esta visdo foi influenciada pela corrente

econdmica intervencionista liderada por Keynes (Coelho, 1998).

De modo a garantir o éxito dessas propostas, o governo tomou importante
medida no campo financeiro ao criar, em 1952, o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico - BNDE', que se encarregaria de tarefas de ordem técnica e financeira,
passando a desempenhar as fungdes de agente do Tesouro Nacional, aprovando e
movimentando recursos obtidos no exterior de modo a prover o reaparelhamento
econbmico do pais, impulsionando a industrializacdo. Como instituicido de fomento
tinha, dentre tantas outras, a importante tarefa de financiar o setor de energia elétrica,

crucial por suas caracteristicas de capital intensivo, longa maturacdo e taxas de

12 Atual BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social.
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retorno limitadas. Até a década de 60, o SEB dispunha das seguintes fontes de

financiamento:

» Arrecadacdo tarifaria: as tarifas'™ eram muito influenciadas por medidas

intervencionistas governamentais como a sub-reavaliacdo monetaria do ativo
fixo das empresas (diretamente por leis ou por expurgos de inflagdo) e a

adocao de politicas antiinflacionarias que depreciavam seu valor real.

» Aportes de capital: 0 mais importante instrumento de financiamento disponivel

no periodo. Sua origem remete as disponibilidades de capital privado e do

orgcamento publico.

» Imposto Unico sobre Energia Elétrica — IUEE: foi instaurado em 1954 e incidia

sobre as tarifas dos consumidores na razao de 30% sobre os seus valores
basicos. O volume de recursos arrecadado com o IUEE teria a seguinte
destinagéo: 60% para Estados e Municipios, cuja aplicagéo estaria vinculada a
manutencdo e ampliacdo do fornecimento de energia elétrica, e os 40%
restantes seriam utilizados pelo governo federal na formacdo do FFE, que

ficaria sob a administracdo da Eletrobras.

» Linhas de crédito de instituicdes de fomento, nacionais (BNDE) e internacionais
(BID e o BIRD).

Inicialmente, o BNDE foi o responsavel pela geréncia dos recursos oriundos do
FFE. Tal arranjo possibilitou o surgimento de condi¢cdes favoraveis a ampliagdo da
capacidade instalada do setor de energia elétrica, ndo sO devido a maior
disponibilidade de linhas de recursos, mas também as garantias oferecidas pelo BNDE

e pelo préprio Tesouro Nacional.

O financiamento de cunho eminentemente fiscal revelou-se com uma fonte
dinAmica no momento em que a deterioragdo progressiva das tarifas contraia a
capacidade de geragao de recursos préoprios por parte das empresas. A parcela de
arrecadacado da IUEE, transferida obrigatoriamente para os estados, e 0s recursos
provenientes do FFE contribuiram, ja em 1955, para o crescimento dos recursos

destinados ao setor.

13 Tarifa é o prego a ser pago pelos consumidores de eletricidade.
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Fonte: Reichstul, H.P., apud Memodria da Eletricidade, 2001.

Gréfico 1: Fonte de financiamento do setor elétrico 1953-1966

O periodo de 1952-1964 foi 0 auge do padrao de financiamento fiscal, pois nem
mesmo a relativa estagnagéo dos investimentos privados inviabilizou o crescimento da
capacidade de geragdo do SEB a uma taxa média de 12% a.a. De acordo com a
Tabela 3, as empresas publicas foram responsaveis por um incremento de 1.218% na
capacidade geradora instalada vis a vis a participacédo de 93% das concessionarias
privadas. Ou seja, em 1952, o setor publico detinha somente 6,8% da capacidade
instalada total do pais, ja a participagcdo das concessionarias privadas correspondia a
82% e, apés 10 anos, essas proporcdes aproximam-se apresentando,

respectivamente, os seguintes percentuais 31% e 55%.
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Tabela 3: Capacidade Instalada por Categoria (MW e %): 1952-1964

Brasil: Capacidade Instalada por Categoria de Cohcessionaria

1952 135 6.8 1636 824 214 10,8 1985 100

1953 171 g1 1631 775 303 14 4 2105 100 B4
1954 303 me 2181 770 342 12,2 23808 100 29%
1955 £38 171 2248 714 362 115 3144 100 19%,
1956 557 185 2852 719 34 af 3550 100 139%
1957 B2 181 26897 7@ 342 104 a7E7 100 B4
1958 823 e 2743 ga7 427 107 2993 100 Fuh
1959 967 238 274 662 424 103 41158 100 0%,
1960 10898 929  F1BZ ggg 518 108 4800 100 17%
1861 1343 9535 343 gog 619 118 5705 100 aos
18962 1793 g13 3162 5573 773 135 57745 100 10%
1964 2873 420 3085 4501 882 12,8 6840 100 19%

Fonte: Fundap/lesp, apud Memoria da Eletricidade, 2001.

As dificuldades enfrentadas pelo SEB na década de 50 eram particularmente
graves. As empresas privadas, principalmente os dois grupos estrangeiros,
queixavam-se da falta de recursos e da baixa rentabilidade devido a sistematica de
calculo do valor das tarifas de energia elétrica em fungao do valor histérico do capital
imobilizado, tendendo a uma significativa desvalorizacdo diante do processo
inflacionario. Havia uma pressao por parte dessas empresas no sentido de alterar a

sistematica vigente com o intuito de que os investimentos fossem retomados.

Em suma, neste periodo o SEB enfrentava dois impasses basicos. O primeiro
envolvia a rentabilidade da atividade diante de um contexto econdmico instavel e a
politica tarifaria vigente que nao oferecia nenhum tipo protecédo em relagéo a escalada
inflacionaria. O segundo estava relacionado a pretensdo das empresas estatais

estaduais em restringir um desenvolvimento razoavelmente equilibrado e sustentavel.

O modelo de organizagao do SEB foi definido na segunda metade da década
de 60, sendo possivel identificar tracos e tendéncias presentes na estruturagao do
setor elétrico de outros paises. A forte participacao estatal no setor elétrico neste

periodo é observada em outros paises europeus, sobretudo no periodo pos-guerra.

Apods o periodo de indefinigdo que caracterizou a década de 50 e o inicio da de
60, a solucdo adotada no Brasil resultou em uma configuracdo muito prépria, quando

ocorreram algumas mudancgas na estrutura de financiamento decorrente da criagdo do
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MME"™, com a fungao de planejar, coordenar e executar estudos hidrolégicos em todo
0 pais, como também supervisionar, gerir e fiscalizar as concessdes e gerenciar o

aproveitamento de aguas e dos servigos de eletricidade em todo o territério nacional.

O plano de agéao adotado no SEB primou pelo pragmatismo ao atacar o cerne
do problema: a questdo do financiamento. O primeiro ponto foi priorizar a opgao
hidraulica em detrimento das termelétricas, optando pela construgdo de usinas
geradoras de alcance regional. Objetivava-se obter simultaneamente ganhos de
economia de escala e atender tanto a demanda reprimida quanto a derivada do rapido

crescimento associado a recuperagédo da economia.

O segundo passo foi a criagdo da Eletrobras’®, com a funcdo de coordenacdo
técnica, financeira e administrativa o que transformou radicalmente a politica financeira
do SEB. No que diz respeito a definicdo de papéis e funcoes, foram estabelecidos dois
grandes sistemas de empresas, ambos estatais. O sistema federal, controlado pela
Unido por meio da Eletrobras, com elevada concentracdo de capital nas areas de
geracdo e transmissdo de energia elétrica; e o sistema estadual, formado por
empresas de praticamente todos os estados brasileiros, com atuagao principalmente
na distribuicdo de energia elétrica, embora algumas das grandes empresas estaduais
— como a Cesp e a Cemig — possuissem também grandes usinas geradoras. Ao setor
privado, apds a passagem das concessdes do grupo Amforp para o Estado, em 1964,
restou uma pequena inser¢do na geragao e distribuicdo de energia elétrica de pouca
relevancia. A excegao foi a Light, Unica empresa privada de porte, estatizada somente
em 1979,

Posteriormente, a Eletrobras passou a controlar quatro empresas federais de
ambito regional: Companhia Hidro Elétrica do Sao Francisco (CHESF), Centrais
Elétricas S.A. (Furnas), Centrais Elétricas do Sul do Brasil S.A. (Eletrosul) e Centrais
Elétricas do Norte do Brasil S.A. (Eletronorte).

O regime politico instalado em 1964 adotou uma politica econdmica bastante
centralizadora do ponto de vista decisério, financeiro e fiscal. No ambito do setor de
energia elétrica, a tendéncia a centralizacido se colocava a partir da sua propria

dinAmica e forma de expansdo. A viabilizacdo da Eletrobras no comando do

14 A Lei 3.782/1960 criou o Ministério das Minas e Energia — MME e organizou o Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica — DNAEE.

15 A Lei n.° 3.890-A, de 25 de abril de 1961, contempla a criagéo da Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras, mas sua constituigao de fato

deu-se em 11 de junho de 1962.

16 Depois de oitenta anos sob o controle da Brazilian Traction, Light and Power Company Ltd., a Companhia Carris, Luz e Forga do Rio de Janeiro
(Light Carris) foi nacionalizada pelo governo federal devido a motivos apresentados pelo MME, Ministério da Fazenda e do Planejamento.
Denominada como Light Servigos de Eletricidade S.A., empresa foi subsidiaria da Eletrobras até 1996 e sua area de concesséo a partir de

meados da década de 80, limitou-se ao territério fluminense, abrangendo 22 municipios do estado do Rio de Janeiro.
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planejamento e na gestdo dos recursos financeiros do setor seria favorecida nessa
conjuntura. Nesse sentido, os recursos fiscais federais vinculados, até entéo
administrados pelo BNDE, foram herdados pela Eletrobras, que passou a contar
também com os recursos oriundos do Empréstimo Compulsério sobre o consumo de

energia elétrica, instituido em 1962.

Em 1963, ocorre a transferéncia do FFE' - Fundo Federal de Eletrificacéo - e
de todas as participacdes acionarias da Unido nas empresas de energia elétrica para a
Eletrobras. Conclusdo, a Eletrobras e o MME centralizam a estrutura financeira do
setor e, conseqlientemente, seriam os responsaveis pela politica setorial (Rodrigues;
Dias, 1994).

O terceiro passo foi constituir uma rede de financiamento, que se mostrou

eficiente até o inicio da década de 80 ao conjugar recursos de diferentes fontes.

Empréstimo Compulsorio:

Foi adotado a partir de 1964, reforcando o papel da Eletrobras como holding
financeira. Este instrumento de captacido impactava diretamente todas as classes de
consumidores de energia elétrica. O primeiro ano de sua efetivagao trouxe a cobranca
de uma aliquota de 15%, evoluindo para 20% posteriormente. Em contrapartida a essa
poupanga for¢cada, os consumidores recebiam obriga¢cdes da Eletrobras, resgataveis

ao final de dez anos com juros de 12% a.a.

Em termos praticos, esse empréstimo assumia o carater de imposto, pois a
inflacdo erodia toda e qualquer possibilidade de preservacido do valor real dos ativos
representados pelas obrigagcdes da Eletrobras. Seu prazo de aplicagdo vigoraria,

inicialmente, até 1968, mas foi sucessivamente estendido até 1983.

Arrecadacao tarifaria:

A tarifa deveria ser suficiente para viabilizar as operagdes de geragao,
transmisséo e distribuigdo. Da ética das concessionarias, este item tem importéncia
capital enquanto fonte de recursos. As evidéncias empiricas apontam o fato de que
nem sempre a sua determinacéo considerou a estrutura de custos das empresas. Tal
conclusdo deriva do fato de que, uma vez que a energia elétrica tem implicagdes
significativas sobre o bem estar geral da sociedade em prol da administragdo de seus

precos, pesam os objetivos politico-sociais do governo.

17 O Fundo Federal de Eletrificagdo — FFE -, foi instituido pela Lei 2.308/54 com o objetivo de prover e financiar instalagdes de geragéo,
transmisséo e distribuicdo de energia elétrica no pais, bem como, inicialmente, prover o desenvolvimento de parque industrial capaz de atender
a demanda interna de equipamentos destinados ao setor. Contava com recursos advindos da parcela pertencente a Unido do IUEE. O FFE era

gerido pelo BNDE e sua administragao e fiscalizagéo ficaram a cargo do Conselho Nacional de Aguas e Energia Elétrica (CNAEE).
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O regime de excecado instaurado a partir de 1964 iniciou uma profunda
alteragdo na politica tarifaria imposta pelo governo federal. Dentro da politica de
combate a escalada inflacionaria, cerne da politica econbémica do novo governo, a
fixacdo das tarifas sofreu a influéncia da "inflagdo corretiva". Esta pratica permitiu a
adocao da "realidade tarifaria", pois acreditavam que a baixa remunerag¢ao do capital
aplicado no setor obrigava o governo central e os estaduais a gastos publicos, que, em
alguma instancia, contribuiam para o agravamento do déficit publico, o qual foi

diagnosticado como uma das causas do processo inflacionario de entao.

A adogdo dessa nova politica tarifaria, ampliando os recursos proprios,
constituiu uma peca importante para o autofinanciamento do setor. Com elas, os
custos variaveis foram definidos como o valor de todos os gastos com manutencao e

operacgao da planta instalada, incluindo-se os impostos e taxas.

Reserva Global de Reversdo - RGR'™

A Lei 5.655, de 10 de maio de 1971, definiu que a remuneragao legal do
investimento dos concessionarios de servicos publicos de energia elétrica poderia
oscilar no intervalo de 10% a 12%. A diferenga entre a remuneragao resultante da
aplicacdo do valor percentual aprovado pelo Poder Concedente e a efetivamente
verificada no resultado do exercicio seria registrada na Conta de Resultados a
Compensar - CRC, do concessionario, para fins de compensagao dos excessos e

insuficiéncias de remuneracao.

Com a finalidade de prover recursos para 0s casos de reversao e encampagao
de servigos de energia elétrica, foi computada uma quota de reversao de 3% sobre o
valor do investimento. Ou seja, institui-se a RGR como instrumento substitutivo da
quota de amortizacao, formada por quotas anuais correspondentes a 3% do valor dos
Bens e instalagdes em Servigco — BIS que, direta ou indiretamente, contribuissem para
a geracgao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica. A diferenga fundamental
entre esse instrumento e a quota de amortizagao reside no fato de que essa ultima era
utilizada diretamente pela propria empresa, enquanto a RGR passaria a ser
gerenciada pela Eletrobras. Concluindo, foi necessario criar uma fonte de receita

(RGR) e um instrumento (CRC) que assegurasse as metas remuneracao estipuladas.

18 A RGR formava-se com recursos oriundos da quota de reversédo (calculada na propor¢cdo de 3% dos bens que, direta ou indiretamente,
contribuem para a geracéo, transmisséo e distribuigdo de energia em cada empresa). A magnitude dos recursos envolvidos na RGR chegou a

representar quase 10% das fontes totais de recursos do setor, sendo um dos elementos constitutivos da tarifa de energia elétrica.
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Empréstimos e financiamentos internos

Esta fonte de recurso basicamente refere-se as agéncias de fomento publicas:
BNDE, FINAME, BNH e BNB, e os financiadores privados nacionais.

Entre as agéncias publicas destaca-se o BNDE, tradicional financiador do setor
e cujo dominio estendeu-se até 1973. A partir de 1974, a FINAME torna-se o maior
financiador publico do setor devido as modificagdes na politica de financiamento do
proprio BNDE. Dessa forma, foi criada a possibilidade para o parque industrial
nacional poder substituir boa parcela das importacées de bens de capital, necessarios

a construcao das usinas hidrelétricas.

A utilizacdo dessa fonte de recursos para o setor elétrico foi mais efetiva entre
1973-1977, quando se verificou uma tendéncia ao crescimento desta linha de
financiamento, devido a ruptura das linhas externas de financiamento e as maiores
necessidades de investimento do setor (pés 74), por conta da politica de contengcao

tarifaria imposta as empresas de energia elétrica.

Empréstimos e financiamentos externos

Essa fonte de recursos ampara-se principalmente nas agéncias multilaterais e
bilaterais de financiamento (AID, BID, BIRD etc)'; entidades privadas (bancos

comerciais); empréstimos de fornecedores.

Entre os anos de 1967-1977 manifestou-se uma tendéncia ao aumento da
participacdo dos recursos externos na estrutura de financiamento do SEB. As

possiveis explicacdes para esse fato passam pelas seguintes hipoteses:
= Acelerada necessidade de expandir a capacidade geradora instalada de
energia elétrica;

= A liquidez de recursos no mercado financeiro internacional, ampla e barata,
estimulou o endividamento, principalmente, dos paises em desenvolvimento.
O corolario desta iniciativa foi a exigéncia cada vez maior de divisas para fazer

frente a crescente divida externa brasileira;

= A independéncia das concessionarias estatais para contratar empréstimos

externos;

= O repasse automatico da desvalorizagao cambial para as tarifas.

19 Para maiores detalhes, ver capitulo 3.
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Outras fontes de financiamento:

A concessao de beneficios fiscais ao setor elétrico também pode ser
considerada uma significativa forma de provimento de recursos. Em 1964, a aliquota
do Imposto de Renda incidente sobre o lucro tributavel das concessionarias de servigo

publico foi reduzida de 30% para 16%, caindo para 6% entre 1972.

Apesar de seu carater predominantemente estatal, esta configuragao do setor
elétrico criou oportunidades para o setor privado devido a demanda por obras e
servicos de engenharia, viabilizando a constituicdo de grandes empresas brasileiras
de construgdo e engenharia pesada. Além de ter contribuido para a instalagdo de

empresas multinacionais fabricantes de material elétrico.
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2.3 Fase 3: 1964-1988

Fase Estatal
Periodo Estatizante (1964-1988)

1964 ' 1965 1971 1973 1974
- =E criado o Departamento  =Lei 5.655/71 =Primeiro =0 Decreto-
=Criagdo do . . ;
Emprésti Nacional de Aguas e criaa RGR Choque do Lei 1.374/74
préstimo . X
- Energia (DNAE) para eaCRC Petréleo institui a
Compulsério .
regulamentar os servigos equalizagéo
de energia elétrica. tarifaria.

=lnauguracao da UTE
Jorge Lacerda .

' >

1978 1979 1984 1985 1988
=Segundo  =Estatizagdo =Entram em operagdo =Entra em =Constituicdo de 1988:
Choque do da Light. as UHE de Tucuruf operagao a sinaliza a concess&o

Petrdleo  =Inauguragdo (Amazédnia) e da UHE  primeira usina dos servigos publicos
=Instituicdo daUHE de  Binacional de ltaipu.  nuclear do Brasil, a iniciativa privada
do PURPA  Sobradinho. *E finalizada a Angra l. =E criada a Revis&o

(EUA) primeira etapa do =Criag&o do Institucional de

sistema de Procel. Energia Elétrica
transmissao Norte- (Revise).
Nordeste.

Fonte: Elaboragao Propria.

Figura 4: Cronologia do Periodo Estatizante (1964-1988)20

A terceira fase tem a seguinte configuracao, o Estado como poder concendente

€ as concessionarias sdo as empresas estatais.

O fato marcante deste periodo foi a politica de realidade tarifaria realizada pela
gestdo Campos e Bulhdes, a qual proporcionou a retomada dos investimentos em
energia elétrica sob o controle da holding Eletrobras e a conseqliente geragdo de
receitas via autofinanciamento, empréstimo compulsério e o IUEE. A passagem da
RGR (3% do BIS) para o controle da Eletrobras, em 1972, e a criagdo da RGG —
Reserva Global de Garantia (2% do BIS), em 1975, ambos os recursos provenientes
das receitas tarifarias das empresas constituiram instrumentos importantes para

consolidar o papel da Eletrobras como holding financeira e centralizadora do setor.

A fonte fiscal e compulsoria composta pelas dotagdes da Unido, dos estados e
dos municipios, e ainda pelos tributos e empréstimos vinculados ao setor, como o
IUEE, o Empréstimo Compulsério e a RGR, correspondia a quase metade do total dos

recursos do setor. A geragcdo propria de recursos por parte das empresas e 0s

20 Para maiores detalhes, ver ANEXO I.
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empréstimos externos e internos constituiram as duas outras fontes relevantes de

recursos no periodo.

O problema tarifario, que por anos polarizou o setor de energia elétrica no pais,
foi solucionado em funcdo das orientagdbes gerais da politica econémica,
principalmente por meio de dois elementos: a corregdo monetaria e a chamada

“realidade tarifaria”.

O principio da corregao monetaria, adotado para preservar os valores reais das
dividas e dos saldos financeiros, foi estendido a apuragdo do ativo imobilizado das
empresas, inclusive as do setor de energia elétrica. A corregdo monetaria do ativo
significou na pratica a eliminacdo do principio do “custo histérico”. Este critério
determinou, até aquele momento, a politica de pregcos da energia elétrica, e que, em
condicbes inflacionarias, concorria para desvalorizar a base sobre a qual a

rentabilidade do setor era apurada.

Em segundo lugar, o SEB beneficiou-se de uma drastica reorientagéo
governamental no que diz respeito ao estabelecimento de precos. Ao diagnosticar a
defasagem dos precgos e das tarifas publicas como uma das causas do déficit do setor
publico, e por ser considerada como a principal determinante da escalada inflacionaria
verificada na primeira metade dos anos 1960, o governo promoveu a chamada

realidade tarifaria.

A conjuncdo desses dois elementos concorreu para que, no periodo
compreendido entre 1964-1967, as tarifas se elevassem em média 62,5% a.a., mesmo
diante de uma taxa média de inflacdo da ordem de 40% a.a., representando um
acréscimo real 17% a.a. (Almeida, apud Memoéria da Eletricidade, 2001). A
recomposic¢ao tarifaria contribuiu para o fortalecimento financeiro do SEB ao aumentar
a base do IUEE e dos demais tributos formadores de FFE, elevando a capacidade de

autofinanciamento das empresas.

Em resumo, a eliminagéo do principio do “custo histérico” e o estabelecimento
da “realidade tarifaria” resultantes da politica econdmica implantada no pais no apds
1964, implicaram num reforco substancial do componente fiscal de financiamento do
setor e possibilitaram também a agregacdo de um componente inexistente ao longo do
ciclo anterior: o autofinanciamento das empresas, obtido por meio de acréscimos reais

nas tarifas.

O terceiro elemento que colaborou para configurar a nova sistematica

institucional de financiamento do SEB foi a tendéncia apontada pelo sistema financeiro
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internacional, em meados da década de 60, de transnacionalizacdo dos grandes

bancos e a formacao de mercados de crédito supranacionais.

O governo brasileiro implantou mecanismos no intuito de oferecer maior
seguranga aos investidores estrangeiros e permitir uma maior aproximagao do pais
com os fluxos financeiros internacionais em expansao. O marco desta politica foi a Lei
n° 4.131/1962%' que incentivou a tomada de empréstimos no exterior diretamente
pelas empresas, e a Resolugdo 63% do Banco Central que facilitava a obtencdo de
empréstimos por intermédio do sistema bancario nacional. Além disso, foram
introduzidas minidesvalorizacbes cambiais capazes de regularizar os contratos em

moeda estrangeira.

Esta modalidade de relacionamento com o capital estrangeiro era efetivamente
nova para a economia brasileira, como também para a maioria dos paises em
desenvolvimento. Até a década de 60, o acesso ao financiamento externo de longo
prazo era obtido via investimentos diretos (“capital de risco”) ou via empréstimos

restritos s agéncias bilaterais e multilaterais de financiamento®.

Em resumo, a politica econémica adotada pelo regime politico instaurado em
1964, aliada as transformag¢des que vinham se desenvolvendo na esfera econdmico-
financeira internacional, redinamizou a fonte fiscal de financiamento do SEB e criou
condigbes para que duas outras importantes fontes fossem acrescentadas: a geragao
interna de recursos pelas empresas de energia elétrica a partir da politica tarifaria e o

acesso ao financiamento bancario internacional.

A partir dai verifica-se um fortalecimento financeiro e uma maior autonomia
para a realizagdo de investimentos na figura da holding Eletrobras, seja na geréncia
dos recursos fiscais ou na intermediagdo de empréstimos externos que passaram para
a sua oOrbita de responsabilidade. Esta centralizagdo financeira possibilitou a
Eletrobras assumir igualmente o comando institucional e financeiro do setor de energia
elétrica. Esta nova configuracao resultou num maior endividamento global do sistema,

pois os ativos totais do sistema foram ampliados em termos contabeis, proporcionando

21 Lei n® 4.131, de 03/09/1962, disciplina a aplicagdo do capital estrangeiro e as remessas de valores para o exterior.
22 A Resolugéo 63 foi publicada no DOU de 23.8.67 pagina 1971 e revogada pela Resolugéo 2770 publicada no DOU de 31.8.2000 pagina 13.

23 O US Exim, BIRD e o BID foram as principais credores externos do Brasil durante este periodo. Ver descrigdo detalhada sobre estas agéncias

no capitulo 3.
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uma expansao dos investimentos com a construcdo da usina hidrelétrica de Itaipu® e

das usinas nucleares.

A abundancia e o baixo custo do capital estimularam o endividamento,
principalmente dos paises em desenvolvimento, propiciando o boom do crescimento
da economia mundial. Esta tendéncia foi revertida apés os dois choques do petréleo
(1973 e 1979), promovidos pelo cartel da OPEP? quando foi tomada uma série de
medidas a fim de conter os efeitos perversos resultantes deste cenario, com destaque
para o choque dos juros empreendido por Paul Volker, presidente do FED?*, que

contribui para elevagao da divida e o conseqliente desequilibrio nas contas publicas.

Os dois movimentos antagdnicos (crescimento e desaquecimento) verificados
na década de 1970 alteraram profundamente o modus operandi da economia mundial,
principalmente no que diz respeito a concessao de crédito pelas agéncias bilaterais e

multilaterais de financiamento, as principais fontes de financiamento.

A partir de 1977, verifica-se uma maior participagado dos bancos internacionais
privados, proporcionando uma reciclagem da divida externa a custo comparativamente
mais alto devido, principalmente, a escassez de recursos disponiveis no mercado
internacional e ao conseqliente desaquecimento da economia mundial. As condi¢des
de financiamento e de rolagem da divida dos paises em desenvolvimento deterioram-

se ap0Os a moratdria mexicana em 1982.

A equacado externa por si s6 ja era suficiente para justificar a inversdo da
tendéncia vivida pela economia brasileira no periodo anterior. Acentuou-se ainda mais
devido a deterioracdo da balanga de pagamentos e ao aumento significativo da divida
externa decorrente da manutengdo da politica de captagdo de recursos no mercado
externo enquanto as taxas de juros no mercado internacional apresentavam uma
escalada ascendente. Além disso, a politica de manter as tarifas congeladas, aliada a
substituicdo dos derivados de petréleo por energia elétrica, contribuiu

significativamente para este quadro.

Esses eventos induziram a uma nova alteracdo na configuracao da estrutura de
financiamento do SEB, tendo em vista um crescimento expressivo da divida do setor

em funcdo da significativa participagdo do capital externo na sua composi¢cdo. Os

24 Em 1984, entrou em operagdo a usina hidrelétrica de Itaipu, pertencente a ltaipu Binacional, maior hidrelétrica do mundo, localizada no rio
Parana, proxima a Foz do Iguagu (PR) e Paraguai com 12.600.000 MW de capacidade instalada. O projeto e construgao da usina, com grande

parte de seus equipamentos foram fabricados no Brasil sendo conduzidos por empreiteiros brasileiros e paraguaios.

25 OPEP - Organizagdo dos Paises Produtores de Petrdleo (Argélia, Arabia Saudita, Emirados Arabes, Indonésia, Ir3, Iraque, Kuwait, Libia,

Nigéria, Qatar e Venezuela).

26 FED (The Federal Reserve Board) é o Banco Central dos EUA.
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recursos fiscais e de origem tarifaria foram sendo substituidos pelos empréstimos
externos. Inicialmente, as condigées eram compativeis com o investimento de longo

prazo e compensavam satisfatoriamente a retracdo das outras fontes de recursos.

Dessa forma, os investimentos do setor puderam ainda crescer intensamente
por algum tempo. A utilizagdo por parte do governo de atrasos nos reajustes de tarifas
como instrumento de politica antiinflacionaria passou a ser praticamente uma norma a
partir de 1970%. Assim, os ganhos potenciais com acumulac&o interna nas empresas,
propiciados pelo crescimento acentuado do consumo, foram sendo progressivamente

limitados conforme ilustrado pelo grafico.
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Fonte: ELETROBRAS, 2000.

Gréfico 2: Investimentos Totais do SEB entre 1970-1989 (milhdes/US$)

Como o cenario interno também né&o era favoravel, os recursos orgamentarios
da Uniao e dos Estados destinados ao SEB foram sendo comprimidos a medida que,
no fim de 1970 e, principalmente no decénio seguinte, os desequilibrios financeiros e
fiscais nas esferas federal e estadual se agravaram. Em 1982, o setor sofreria ainda
outra perda de recursos de origem fiscal, com a retirada da Eletrobras da parcela
federal da IUEE. Portanto, a crise de financiamento que o SEB passou a enfrentar a
partir da década de 1980 foi decorrente da conjugacao de fatores internos e externos

ao setor.

Do ponto de vista do financiamento, a crise do setor publico privou o modelo
centralizado do financiamento calcado na garantia soberana, independente de sua

propria eficiéncia microeconémica. Como resultado, os custos de financiamento

27 Pelo Decreto-Lei 1.373/74, de 10 de dezembro, foi instituida a equalizagéo tarifaria em todo o territério nacional, visando a redugéo das
desigualdades regionais. Pelo mesmo decreto, foram criados mecanismos para as transferéncias intra-setoriais das empresas superavitarias e

deficitarias. Esta medida produziu efeitos negativos no setor de energia elétrica, como a redugéo da eficiéncia operativa das empresas.
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dispararam ao mesmo tempo em que os empréstimos tornaram-se uma fonte de
capital mais importante. O setor elétrico apresentou capital de giro liquido negativo a

partir da segunda metade da década de 1980 em diante.

Desta forma, a unica solugdo possivel foi postergar a liquidagdo de
compromissos financeiros e, mesmo sem expansdo dos servicos, aumentar a
alavancagem dessas empresas, com endividamento crescente. Esses eventos podem
ser caracterizados como pontos de inflexdo, pois a partir desses marcos o modelo
estatal apresentou sinais de exaustao.
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Fonte: Banco Central (2002), Eletrobras2000.

Gréfico 3: Brasil — Taxa de Juros Nominal vs. Investimentos SEB entre 1974-1989

Conforme os dados apresentados na Tabela 4, a rubrica de investimento
apresenta uma redugdo substancial a partir de 1980, quando comparado com os
numeros de 1970. Por outro lado, o percentual relativo ao servigo da divida aumenta
significativamente a sua participacdo no mesmo periodo. Desta forma, a década de 80
termina com varios questionamentos e com uma iminente necessidade de solug¢des

alternativas para o recorrente problema do SEB: o financiamento de seus projetos.
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Tabela 4: Fontes e Usos do SEB (R$ e %): 1970-1994

Valores Composigao
FONTES (Em Reais constantes de 1995) (%)

1970 1980 1989 1994 1980 1989

Geragao Interna de 15 B g 33 24 | 25%  29% 8%  55%

Fecursos

IUEE 04 04 0 0 7% 4% 0% 0%
RGR 0 14 04 0B 0% B% 1% 14%
Empréstimo compulsario 0.6 1,2 0.8 1] 10% 5% 2% 0%

Transf. de Governos

) 1) ] ]
(Uni4o e Estados) 1,3 1,2 178 04 2% &% 44% 20%

Empréstimos e

e ——— 2.3 12 184 0,5 /% 1% 45% 1%
Total 61 235 408 44 | 100% 100% 100% 100%

Valores Composigao

{(Em Reais constantes de 1995) (%)

1970 1980 1989 1994 1980 1989
Investimentos 45 127 102 3,1 TE%  54%  25%  70%
Servico da divida 0.3 7.3 40 23 9% 31%  98%  BE%
Dividendos e outros 0 18 7.7 0,3 0% ik 19% T
Capital circulante liguido | 0.5 18 171 158 10% g% -42%  -43%
Total 61 235 408 44 | 100% 100% 100% 100%

Fonte: Memoéria da Eletricidade.

As empresas do SEB comegaram a nao atingir o retorno minimo, conforme
definido pela Lei 5.655/71 e a CRC perdeu sua fungdo, no momento em que as tarifas
foram utilizadas como politica antiinflacionaria, ao reajusta-las abaixo do seu custo
real. Esta politica sinalizava que o Estado passara a adotar a premissa do servigo a
qualquer custo, tendo a CRC como elemento compensatério no futuro. O resultado foi
0 acumulo de um elevado déficit, tendo as empresas do setor como credoras. Este
déficit acumulado sé foi sanado em 1993, com a Lei 8.631%® (Lei Elizeu Resende),
sendo o primeiro passo para que as empresas do SEB pudessem ser incluidas no

PND visando a privatiza¢ao do setor.

Segundo Rodrigues; Dias (1994), no final da década de 80 o SEB encontrava-
se enredado em uma crise financeira, institucional e de suprimento, que vinha sendo

gerada desde o final da década de 70. Essa crise estava estreitamente correlacionada,

28 A Lei 8.631/93, conhecida como Lei Elizeu Resende, contempla um conjunto de importantes modificagdes institucionais do SEB com destaque
para a eliminagdo da equalizagao tarifaria. A fixagdo das tarifas de geragdo e de distribuigdo era em fungdo do custo dos servigos, com a

finalidade de acabar com a inadimpléncia entre as empresas do setor e prepara-las para ingressar no PND.
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sendo a escassez de recursos o fator determinante para o agravamento da situagao

nos outros dois planos.

Simultaneamente ao processo de deterioracédo da capacidade de financiamento
do SEB, teve inicio um processo de questionamento do modelo institucional classico
aplicado aos setores de servigcos publicos. Do ponto de vista tedrico, foi pensada uma
alternativa baseada na contestacdo dos chamados monopodlios naturais, para os
setores até entado regidos por forte intervengdo do Estado. A proposta consistia na
progressiva desregulamentacdo do mercado a partir de uma continua e sustentada

liberdade de entrada e saida dos agentes e pelo incentivo a competicao.

Aliado aos questionamentos tedricos, havia também uma tendéncia
internacional de critica a atuacao empresarial do Estado em fung¢ao da crise do regime
socialista soviético. Com isso, houve um fortalecimento das politicas neoliberais
lideradas pela primeira-ministra da Inglaterra, Margareth Thatcher, e pelo presidente
dos EUA, Ronald Reagan, os quais privatizaram e desregulamentaram exatamente os
setores chave de infra-estrutura - carvdo, gas natural, energia elétrica e
telecomunicagdes - de seus paises. Foram adotadas inovadoras politicas de
concessao de servigcos publicos baseados na desregulamentagao, no incentivo a livre

iniciativa e na eliminagdo de monopdlios indesejaveis.

Concernente ao setor elétrico, o marco inicial desta politica, nos EUA, foi a
instituicao do Public Utilitiy Regulatory Policies Act — PURPA em 1978, enquanto no
Reino Unido, deu-se através do Electricity Act, de 1989. Essas medidas promoveram
uma ampla reforma regulatéria do setor elétrico fundamentada na adogdo de
instrumentos de mercado que fossem capazes de incentivar uma ativa participacao de
novos agentes - produtores independentes de energia (PIE's), autoprodutores e
cogeradores, e de fontes energéticas antes desprezadas. A liberdade de escolha dos
consumidores do agente supridor mais conveniente, como o cerne das mudancgas,
abriu espagco para a contestabilidade dos mercados operados sob regime de

monopdlio.
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2.4  Fase 4: a partir de 1989*°

241 Periodo de Regulamentagio: 1989-1995

Fase Regulatéria
Periodo de Regulamentagao (1989-1995)

1989 1990 1993
-Instituigéo do E sancionada a Lei n° =L_ei Elizeu Resende (Lel 8631/93)
Eletricity Act 8.031, que cria o PND. instala as bases para que as
(Reino Unido) empresas do SEB fossem
privatizadas
1994 1995
=0 Decreto 1.204/94 autoriza a *Lei das Concessdes.
privatizagdo das concessionarias de =As empresas controladas pela Eletrobras
servigo publico. s&o incluidas no PND.
sLangamento do Plano Real. =A primeira concessionaria do SEB a ser

privatizada foi a Escelsa.

Fonte: Elaboragéo Propria.
Figura 5: Cronologia do Periodo de Regulamentagéo(1989-1995)30

No final da década de 80, o governo brasileiro comegou a discutir de que
maneira os investimentos no setor de infra-estrutura poderiam ser retomados e qual
deveria ser o papel do Estado diante dessa nova configuragao internacional. Essa
mudanca de tendéncia foi influenciada pelo fortalecimento do pensamento liberal e
pela pauta de ajustes macroeconémicos sugeridos pelo Fundo Monetario Internacional
— FMLI.

Pires; Giambiagi; Sales (2002) complementa esta analise ao justificar que o
esgotamento do modelo estatal deu-se principalmente por duas razdées. Em primeiro
lugar, a crise fiscal do Estado reduziu a capacidade de investimento nos niveis
necessarios para a expansao do sistema. Em segundo lugar, um regime regulatorio

inadequado, que nao estimulava a busca de eficiéncia e do baixo custo na geragao.

Paralelamente a este processo, os organismos bilaterais e multilaterais de
financiamento passaram a privilegiar a concessao de crédito diretamente aos projetos

€ ndo mais através dos governos. Nesta modalidade de financiamento, o fluxo de

29 A implementagao do PND teve inicio em 1990, mas o marco inicial das mudangas institucionais do SEB foi o0 ano de 1995.

30 Para maiores detalhes, ver ANEXO I.
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caixa do projeto assume o papel de avalista primario, surgindo diferentes instrumentos
financeiros, como: project finance, private equity, leasing, joint venture, venture capital
e securitizagao de recebiveis que fossem capazes de atender esta eminente demanda
por compartilhamento de risco e que, simultaneamente, estimulasse uma maior

participagao de investidores privados.

Sem duvida, esta nova configuragdo na estrutura de financiamento também
influenciou a tomada de decisdo do governo brasileiro. A utilizagcdo desses novos
instrumentos financeiros no setor de infra-estrutura brasileiro dependia da privatizagao

das concessionarias de servigo publico.

Desta forma, a década de 90 se inicia sob a égide de um modelo que tinha
como principal orientacdo, segundo seus formuladores, garantir o equilibrio entre a
eficiéncia econbmica — a cargo da iniciativa privada — e a equidade social sob a
responsabilidade do Estado. A este ultimo coube planejar os meios para assegurar o
desenvolvimento de um programa de privatiza¢des e de abertura da economia para o
capital estrangeiro.

As Resolucdes do Banco Central®

representaram um marco inicial na
introducdo de uma gestdo mais responsavel ao limitar a capacidade de alavancagem
financeira das empresas estatais. Mais ainda, em 2000, a Lei Complementar 104,
conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal, complementa esses esforcos com o
objetivo de que receita e despesa fossem adequadamente dimensionadas. Essas
iniciativas tinham como objetivo o0 saneamento das finangas publicas e,
simultaneamente, deram sustentabilidade ao processo de privatizacdo das empresas

estatais.

A privatizagdo solucionaria os dois pontos cruciais da economia brasileira:
endividamento do governo e das estatais, pois 0s recursos obtidos nos leildes seriam
utilizados para abater a divida e na melhoria dos servigos publicos, como: saude,

educagao, segurancga etc.

De acordo com as premissas deste novo modelo, o Estado repassaria a
iniciativa privada a geréncia das concessionarias de servigo publico, através do
programa de privatizagdo, por um prazo determinado no contrato de concessao. Ou

seja, o poder concedente continuaria sendo exercido pelo Estado enquanto os

31 A Resolugédo do Banco Central (1.718/1989) foi a primeira de uma série de resolugdes que restringiam as linhas de crédito direcionadas a
empresas estatais intermediadas por instituicdes financeiras com base de atuagdo no mercado nacional. A Resolugdo do Banco Central n°
2.668/1999 foi a ultima editada dentro dessa concepgéo. O objetivo desta Resolucéo era limitar as operagdes de crédito de cada instituicdo do
Sistema Financeiro Nacional com 6rgaos e entidades do setor publico a 45% do patrimoénio liquido ajustado nos termos da regulamentagdo em

vigor (PLA). Nesse sentido, o papel do Estado como avalista é preterido em favor dos projetos geridos pela iniciativa privada.
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investidores privados assumiriam a administragdo das concessionarias de servigco
publico.

7

A principal mudangca promovida por este novo modelo é em relacédo a
substituicdo da dupla fungado de Estado-Empresario e Estado-Regulador, exercida pelo
Estado para concentrar-se somente na segunda. A justificativa € que a iniciativa
privada, teoricamente, dispde de mais competéncia para exercer as fungbes

empresariais do que o Estado®.

Em contrapartida, pressupde o fortalecimento regulatério do Estado, através da
criacao e aparelhamento adequado de agéncias reguladoras federais e estaduais, de
forma a garantir a concorréncia entre os agentes e um servigo de qualidade a pregos
competitivos ao consumidor. Esta atribuicdo teoricamente ndo é nova, mas na pratica
ela nao existia porque a figura do Estado-Empresario se confundia com a do Estado-

Regulador e a privatizacdo promoveria esta separacao.

Necessidade de investimentos nos setores de em infra-estrutura:

energia, transporte, telecomunicagoes, saneamento basico etc.

| ]

Questionamento do papel do Esgotamento do modelo de
Estado-Empresario financiamento estatal

Estado reduz sua participagcdo como Empresario através do

PND - Programa Nacional de Desestatizacao

| !

Concessao dos servigos de energia elétrica, gas
natural, transportes, telecomunicagoes,
saneamento etc.

Sucesso do novo modelo depende do fortalecimento do

Flexibilizagdo do
monopdlio da Petrobras

Estado-Regulador (Agéncias Reguladoras Setoriais)

Fonte: Elaboragéo Propria.

Figura 6: Motivadores para a transigdo do Modelo Estatal para o Modelo Regulatério

A criagcdo do Programa Nacional de Desestatizagdo (PND), através da Lei

8.031/90, foi um marco importante porque tornou a privatizagao parte integrante das

32 Para maiores detalhes, ver Silva Jr, R. G. (1998).
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reformas econdmicas iniciadas na década de 90, pelo governo Collor, assumindo

nelas um papel essencial.

Inicialmente, o PND concentrou esforcos na venda de estatais produtivas,
pertencentes a setores anteriormente estratégicos para o desenvolvimento do pais, o
que explica a inclusdo das empresas siderurgicas, petroquimicas e de fertilizantes.
Essa fase de privatizagbes pode ser realizada sem a necessidade da criagdo de um
ambiente regulatério por parte do Governo, o que permitiu a privatizacao relativamente
rapida das empresas desses setores por ndo possuirem caracteristicas de monopalio

natural.

O PND era peca fundamental na estratégia de estabilizacdo e retomada do
crescimento econdmico, contribuindo com a melhoria do nivel de bem-estar da
sociedade brasileira. O PND atuaria, também, no sentido de melhorar a eficiéncia
sistémica da economia brasileira, ou seja, reduzir o "Custo Brasil", elemento

fundamental no contexto da abertura e globalizagdo da economia. (Silva Jr., 1998).

Nao se restringindo apenas aos aspectos técnicos, o PND comegou a contribuir
para a ampliacdo do consenso em favor da privatizagdo. A legislagéo federal passou a
refletir esta nova tendéncia ao conferir ao Congresso Nacional poder para autorizar as
privatizagbes através do Decreto 1.204, de 29 de julho de 1994. Em pouco tempo, o
éxito das medidas de estabilizacdo condensadas no Plano Real e, sobretudo, os
efeitos decorrentes do impacto politico-social do controle da inflagado, resultaram numa
visdo favoravel a desestatizacdo. O PND é apontado como um dos principais
instrumentos de reforma do Estado, sendo parte integrante do primeiro Programa
Plurianual (PPA) de 1996-1999 e, a partir de 1995, a prioridade seria a privatizagéo

das concessionarias de servigo publico.

De acordo com Pires (2000), a reforma setorial do SEB parte do seguinte

diagnostico para a crise do modelo estatal:

= crise financeira da Unido e dos Estados inviabilizou a expanséo da oferta de
eletricidade e a manutencido da confiabilidade das linhas de transmissio. O
consumo de energia, embora em desaceleracido, mantém um crescimento
elevado e superior ao crescimento da produgcédo, mostrando-se pouco sensivel
as flutuagbes na atividade econdmica, especialmente nas classes residencial e

comercial;

* ma-gestdo das empresas de energia, provocada, em grande parte, pela
auséncia de incentivos a eficiéncia produtiva e de critérios técnicos para a

geréncia administrativa;
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» inadequacdo do regime regulatério — inexisténcia, na pratica, de 6érgao
regulador, conflito de interesses sem arbitragem, regime tarifario baseado no
custo de servico e de remuneragao garantida. Este aspecto foi ainda mais
agravado pelo fato de uma série de custos incorridos pelas empresas nao ter
sido validada pelo governo em razao da utilizagcado das tarifas para controle

inflacionario.

As mudancgas introduzidas no SEB foram inspiradas na experiéncia
internacional, marcada por politicas regulatorias que visavam introduzir um ambiente
competitivo na geragao e comercializagdo de energia elétrica e aplicar novas formas
de regulacdo nos segmentos que permanecem como monopdlio natural (transmissao
e distribuicao). A especificidade do caso brasileiro e dos paises em desenvolvimento é
que, além de reduzir os custos de producdo, aumentar a eficiéncia energética e
encontrar alternativas para a mitigagao dos riscos ambientais, era preciso implementar

solucdes para a necessidade de expansao do sistema elétrico.

A reestruturacdo do SEB teve inicio, de fato, em 1993 apés a Lei Elizeu
Resende (Lei 8.631/93), ao eliminar o regime de equalizagdo tarifaria e a remuneragéo
garantida, criando a obrigatoriedade da celebracdo de contratos de suprimento entre
geradoras e distribuidoras de energia elétrica, promovendo um grande acerto de
contas entre os devedores e credores do setor”. Foi eliminado o risco de
inadimpléncia, restabelecendo a credibilidade necessaria para que fosse criado um
ambiente favoravel a novos investimentos. A escolha das distribuidoras de energia
elétrica como precursoras do programa de privatizagdo atendia a esses objetivos
(Pires, 2000).

O Decreto 915/93, a Lei 8.987/95 (Lei das Concessdes de Servigos Publicos)*
e a Lei 9.074/95 constituem o marco legal deste modelo. O Decreto 915/93 permitiu a
formagcdo de consorcios de geracdo hidrelétrica entre as concessionarias e os

autoprodutores.

No caso do setor elétrico, a Lei das Concessbes foi regulamentada pela Lei
9.074/95 que dispbe as regras gerais na licitacdo de concessbes para projetos de

geragao e transmissao de energia elétrica, estabelecendo os direitos e as obrigagdes

33 O acerto de contas envolveu cerca de US$ 20 bilhdes, assumidos pelo Tesouro Nacional. O objetivo da Lei 8.631/93 era introduzir uma politica
tarifaria eficiente e que estimulasse a eficiéncia econémica das concessionarias, mas foi prejudicado pela auséncia de autonomia empresarial e

da presenga de uma agéncia reguladora independente para fiscalizagdo das empresas. Ver Pires; Puccinini (1998).

34 De acordo com Pires, o grande efeito pratico de curto prazo da lei de Concessdes foi viabilizar o inicio da privatizagao do setor (A Escelsa, em
1995, e a Light, em 1996), visto que, em relagéo aos objetivos de estimulo a entrada de novos agentes na geragao, a indefinicéo tarifaria, mais
uma vez, fez com que isso ndo ocorresse. O carater pioneiro do processo de venda da Escelsa e da Light, antecedendo a legislagdo que deu

origem ao novo modelo, contribuiu para gerar algumas imprecisdes em seus contratos de concessao.
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das concessionarias, bem como a necessidade da criagdo de agéncias que
regulamentassem os setores de infra-estrutura que fossem incluidos no processo de

privatizagéo®.

O novo modelo institucional foi inaugurado pela Lei 9.427/96, que instituiu a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)® com o objetivo de preencher a
caréncia de um 6rgédo setorial com autonomia para a execugdo do processo
regulatorio e a arbitragem dos conflitos dele decorrentes, fruto dos distintos interesses
entre Poder Concedente (governo), as empresas (prestadores de servicos) e os
consumidores. Ja a Lei 9.648/98 definia, entre outras coisas, as regras de entrada,

tarifas e estrutura de mercado.

As reformas setoriais vinham ocorrendo de forma paralela a privatizagcao dos
ativos federais e estaduais® e, além da criacdo da agéncia independente, baseavam-
se em trés pilares, todos eles consoantes com a experiéncia internacional. Sao eles: a
introducdo de competicdo nos segmentos de geracdo e comercializagdo de energia
elétrica; a criacdo de um instrumental regulatério para a defesa da concorréncia nos
segmentos competitivos (desintegragéo vertical, tarifas de uso de rede néo
discriminatdrias etc.), com destaque para o acesso aos sistemas de transporte
(transmissdo e distribuicdo), e, por fim, o desenvolvimento de mecanismos de
regulagdo incentivada nos segmentos que permanecem como monopdlio natural
(fornecimento de energia elétrica no mercado cativo e transmissao de eletricidade),
incluindo, ainda, mecanismos de regulacado técnica da rede de transmissao (Pires,
2000).

O langamento do Projeto de Reestruturagdao do Setor Elétrico Brasileiro — RE-
SEB em novembro de 1996 representou um marco regulatério do SEB ao propor um
modelo que incorporasse os trés pilares definidos na reforma setorial. Além disso, o
RE-SEB objetivava:

= aumentar a eficiéncia do setor energético;

35 As concessbes no setor elétrico tém prazo de 30 anos para os segmentos de distribuicdo e transmissdo, e 35 anos para o segmento de

geracao. Estes prazos podem ser prorrogados por igual periodo.

36 A criagdo da ANEEL pela Lei 9.427/96 foi um marco na reforma regulatéria do SEB, tendo em vista a tradigdo de regulagédo implicita das
empresas de energia elétrica exercida pelo Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica (DNAEE), 6rgéo subordinado ao MME. Nessa
configuragéo, as politicas setoriais estavam diretamente subordinadas ao Poder Executivo, o que implicava na persegui¢do de objetivos muitas
vezes contraditérios, tais como microecondmicos (eficiéncia produtiva), macroeconémicos (controle inflacionario e do déficit publico) e sociais
(universalizagdo dos servigos). Para maiores detalhes, ver ANEXO I.

37 Com a criagéo do Programa de Estimulo as Privatizagdes Estaduais (Pepe), o PND deixou de restringir-se somente as estatais federais. Desta
forma, a privatizagdo no Brasil ganha nova dimenséo a partir de 1997 quando se intensificam as privatizagdes de ambito estadual, em sua
maioria com o apoio do BNDES ao antecipar recursos financeiros aos Estados. Como resultado dessa iniciativa, cerca de 65% do mercado

nacional de distribuigdo ja havia sido privatizado até 2000.
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= utilizar instrumentos de mercado e de sinais econdmicos na promog¢ao de uma
melhor alocacéo de recursos na economia;

= estimular a expansdo do sistema através de uma maior participacdo da
iniciativa privada; e

= reduzir o endividamento publico.

A proposta de modelagem de privatizagcdo do SEB seguiu uma estratégia
gradualista, priorizando a venda das empresas do segmento de distribuicdo, por
entender que dificiimente conseguiria atrair interessados para os ativos de geracao
caso nao houvesse a perspectiva de um mercado atacadista privado de energia, no
qual estariam eliminados os riscos de inadimpléncia nas transagdes de venda de

eletricidade®.

Em linhas gerais, esta nova configuragdo previa a criagcdo de uma série de
orgaos e instrumentos que dessem sustentacdo a sua implementacido. Destacam-se o
Mercado Atacadista de Energia (MAE); o Operador Nacional do Sistema (ONS);
Mecanismo de Re-alocacdo de Energia (MRE); a desverticalizacdo das empresas
integradas (G/T/D); o livre acesso as instalagbes de transmissdo e distribuicédo; a
garantia do equilibrio econémico-financeiro das empresas do setor; a negociagdo de

grande parte da energia através de contratos bilaterais dentre outros™.

38 Apds o inicio do funcionamento do MAE, verificou-se que esta incerteza era, e ainda é, pertinente. A paralisagéo das operagdes do MAE ¢, em
grande parte, decorrente do ndo pagamento de Furnas pelas operagdes contabilizadas, sem contar com os dois calotes seguidos na

renegociacado entre distribuidoras e geradoras de energia verificados nos anos 1990.

39 Para maiores detalhes sobre esses 6rgaos e instrumentos, ver Glossario (ANEXO II).
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Tabela 5: Comparagéo entre o Modelo Estatal e Regulatério do SEB

Modelo Estatal Modelo Regulatorio

Financiamento interno atraves de Financiamento através de recursos
recursos publicos. pablicos (BEMDES) & privados.

Financiamento externo atraves das
agéncias multilaterais & bilaterais e
privados.

Financiamento externo atraves das
agéncias multilaterais & bilaterais.

Concessionarias desverticalizadas:
Empresas estatais verticalizadas. geracao, transmissao, distribuicao e
comercializacio.

Monopdlios integrados: competicdo  Modelo desverticalizado: competicao
inexistents na geracao e comercializacio

Consumidores cativos Consumidores Livres

Fonte: Elaboragéo Propria.
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2.4.2 PND do SEB: 1996-2000

Fase Regulatoéria
Periodo de Privatizagao (1996-2000)

1996

=A Cerj é a primeira distribuidora
estadual a ser privatizada.
=Langamento do RE-SEB

1997

=Criagéo da Aneel.
=Cachoeira Dourada é a primeira geradora
estadual a ser privatizada.

*E formada a Eletrobras Termonuclear S.A.

1998
=Criagdo do ONS, MAE e
MRE.
sLimites de “self dealing”.
=Estabelecimento dos
contratos iniciais.
=A Gerasul é a primeira
geradora federal a ser
privatizada .
=Criagdo da ANP.

1999

=0 inicio do 2° governo do
FHC é marcado pela
maxidesvalorizagdo do Real.
=Homologagéo do Acordo
de Mercado.
=Estabelecimento das
condi¢des de contratagdo do
livre acesso a transmissao/
distribuicao.

2000
*E langado o PPT.
=Angra Il inicia suas
operagdes.
=*Homologagéo das
regras do MAE.
=Paralisagdo do
Programa de
Privatizagdo do SEB

>

Fonte: Elaboracéo Propria.

Figura 7: Periodo de Privatizagéo (1996-2000)40

Apesar das privatizagdes do SEB terem iniciado em 1995, o encadeamento do
processo ocorreu a partir de 1997, apés a criagao da ANEEL e a publicacdo do RE-
SEB em 1996. Ou seja, algumas empresas foram privatizadas antes mesmo que
fossem estabelecidos o marco legal e regulatério do novo modelo. Fato que suscita
criticas devido a dificuldade de afirmacido do 6rgdo no novo ambiente institucional,

iniciando o processo diante de incertezas regulatérias.

O balango da primeira fase do SEB (1995-2000) é positivo, pois todas as
empresas leiloadas foram vendidas para experientes investidores com comprovada

competéncia para retomar os investimentos necessarios e inseri-lo na nova dinamica.

No Grafico 4 verifica-se que a participagcao dos investidores privados nacionais
no PND do SEB foi maior que a estrangeira, exceto no caso do PND Federal. Cabe
ressaltar que o poder concedente continua sendo exercido pelo Estado, transferindo

apenas a operacao para a iniciativa privada por um periodo determinado®'.

40 Para maiores detalhes, ver ANEXO I.

41 Para maiores detalhes, ver ANEXO lII.
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Tabela 6: PND - Resultado por setor de atividade entre 1995-2000

PND: 1995 - 2000

Setor R§MM  US$ MM Pa”i(‘f,j,f)aga"
Energia Elétrica 25319 20574 766
GésiSaneamento 3400 2704 10,1
Telecomunicagies 1880 1697 63
Financeiro 1538 1268 47
Transporte 711 523 23

Total 32849 26866

Fonte: BNDES, 2002.

EUA
27%

Outros

Bélgica Fran
1% Peru Espanha  Portugal Chile 3y, 2%
1% 7% 3% 5%

Fonte: BNDES, 2002

Gréfico 4: PND SEB - Participagdo (%) dos Investidores por Pais entre 1995-2000

Conforme os dados apresentados no Tabela 7, a primeira etapa terminava com

mais de 60% do mercado de distribuicdo sob a responsabilidade do setor privado,

enquanto a geragcado permanecia praticamente estatal.
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Tabela 7: Participagdo Privada na Geragao, Transmiss&o e Distribuicdo de Energia Elétrica

Participagao (%) Geragao Transmissdo Distribuigao
Setor Privado 32% 11% G7%
Setor Publico 68% 89% 33%
Total 100% 100% 100%

Fonte: ANEEL, jan/03

Cabe ressaltar que a consolidagao destas conquistas dependia da continuidade
do programa de privatizagdo. Ou seja, o inicio da segunda fase dependia da
implementacao da cisdo das empresas federais, prevista pela Lei 9.648/98, criando
trés empresas a partir de Furnas (duas geradoras € uma transmissora); quatro a partir
da Chesf (trés geradoras e uma transmissora) e seis a partir da Eletronorte (duas
geradoras isoladas, uma geradora operando no sistema interligado — UHE Tucurui -,
uma transmissora do sistema interligado e duas empresas integradas operando nos

sistemas isolados).
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2.4.3 Paralisagao das Reformas do SEB: 2001-2002

Fase Regulatoéria
Paralisacao das Reformas do SEB (2001-2002)

2001
=Implementacdo do Programa de Racionamento de
Eletricidade.
=Criagdo da Camara de Gestao para a Crise de Energia
Elétrica (GCE).
=Divulgacdo do Acordo Geral entre o Governo, as
geradoras e as distribuidoras de energia elétrica.

=

2002

=E divulgado o relatério do Comité de
Revitalizagdo do Modelo do Setor Elétrico,
com as 33 medidas a serem implementadas.
=Fim do racionamento.

Fonte: Elaboracéo Propria.

Figura 8: Choque de Oferta (2001-2002)42

Em 1999, o PND do SEB defronta-se com um evento divisor de aguas na
economia brasileira da era do Real: a desvalorizagdo da moeda nacional em janeiro de
1999. Tal acontecimento interrompe quase que imediatamente o PND, ja que em 1999
foram privatizadas apenas duas distribuidoras de energia elétrica, ressaltando que em
1998 foram privatizadas quatro distribuidoras, as quais eram responsaveis por 24,5%

desse mercado.

Resumidamente, a desvalorizacido afetou o balango das empresas de energia

elétrica, principalmente das distribuidoras, devido:

= ao descasamento da tarifa da energia adquirida de Iltaipu estar cotada em

ddlar e a tarifa energia ao consumidor ser cobrada em real,

= aum aumento dos custos de financiamento (passivo), acompanhado por uma

perda de valor patrimonial no momento “ex-post”;

= ao aumento dos custos de O&M, no caso das usinas termelétricas a gas

natural.

42 Para maiores detalhes, ver ANEXO I.
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A conjuncao desses efeitos provocou um desequilibrio econémico-financeiro
nas empresas do SEB, o qual deveria ser equacionado pelo repasse dos custos nao

gerenciaveis, referentes a Parcela A, garantidos em contrato.

A ANEEL nao autorizou o repasse integral dos custos para a tarifa de energia
elétrica sob forte pressédo do Ministério da Fazenda para controlar a inflagao.

As medidas mitigadoras tomadas pela equipe econOmica e pelo 6rgao
regulador apdés a desvalorizacdo do real representaram um ponto de inflexdo na
trajetoria ascendente de credibilidade a que o setor elétrico vinha construindo junto
aos investidores privados (nacionais e estrangeiros). Verifica-se neste momento que a

mesma espiral que levou a faléncia o modelo estatal, podera se repetida no modelo
atual.

80 -

70 4

6,0

50 1 i

40 1

em Bilhdes US$

30 - |
etapa 2:
1979-1982

etapa 4: '
201 54% topa 3 1990-1995 i etapab:
clapa J: 0 .1 1999.2001
etapa 1: 1983.1989 £.8% etapas: | 1P
10 A 19701978 48% 19961998
221% 217% |

0,0 T T T T T :

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002* 2004*
(T axa de cEmbio utilizada para Projecdo de Investimento entre 2002-2004: USE = RE 3,50

Fonte: Eletrobras, Energia Brasil, 2002.

Gréfico 5: Investimentos Totais do SEB entre 1970-2004 (em bilhdes US$)

Conforme pode ser observado no Grafico 5, houve um aumento do volume de
investimento destinado ao SEB apds a desregulamentacao do setor representada pela
etapa 5 (1996-1998). O ponto de inflexdo da trajetéria ascendente de investimento

coincide com a desvalorizagao do real e com as incertezas decorrentes deste evento.

A Tabela 8 e o Grafico 6 demonstram que houve um aumento significativo, de
cerca de 347%, no periodo de 1995/2001 no volume de investimento estrangeiro direto
no pais. Ressaltando que mesmo apds a desvalorizagdo do real e do arrefecimento do
programa de privatizacao, o nivel de investimento manteve-se acima do verificado no

inicio da década de 1990. Portanto, o PND foi um reativou o fluxo de investimentos
para o Pais.
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Tabela 8: Investimento Estrangeiros Diretos no Periodo de 1995-2001

Ingressos Lizriee

Privatizagio Demais Total

valores em milhdes US$
1995 54745 5475 1237 4.238
1996 2 B45 7841 10.496 603 9.893
1997 5249 13512 18.761 1.944 16.817
1998 B.121 27389 28.480 3.002 25478
1999 8.786 27 586 31.372 1.389 29983
2000 BE7V 26726 33.403 3.387 30.016
2001 1.074 20193 21.272 2328 18.944

) inciur também operacles em moeda naclonal, mercadonas, comversiies e relnvestimentos

Fonte: BACEN, IBGE

35.000 -

O Saidas
29.983 30.016

F0.000 1 g inyest, Estrangeiro Direto

25478

25.000
20.000
16.817
16.000
9.893
10.000
5.000 4.238
3.002
l 1.944
1.389
1.237 03
0 T T T T

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

18.944

milhdes US$

3.387
2.328

Fonte: BACEN, IBGE

Gréfico 6: Investimento Estrangeiro Direto vs. Saida de Recursos no Periodo de 1995-2001

Inicialmente, o governo vinha encontrando dificuldades para a consecugéo
desse processo devido ao equacionamento dos passivos trabalhistas no caso de
Furnas. Em relacdo a Chesf, faltava definir a regulacdo das aguas e no caso da
Eletronorte, a forma de viabilizar um modelo econémico-financeiro para os sistemas

isolados.

A postergagado da privatizagdo das geradoras sinalizou que o PND n&o era a
principal prioridade do governo, mas foi um meio de atrair capital externo para reduzir

o nivel de endividamento do pais e garantir assim o sucesso do Plano Real.
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As incertezas decorrentes da indefinicdo quanto ao processo de cisdao de
Furnas, Chesf e Eletronorte e, principalmente, as relacionadas a conducdo do modelo
influenciaram uma maior cautela dos investimentos direcionados ao SEB, conforme

pode ser observado no Grafico 5.

A Tabela 9 complementa a analise ao apresentar os percentuais de
investimentos privados e publicos, demonstrando que mesmo diante das incertezas
representam 77% do volume estimado para o periodo de 2002-2004.

Tabela 9: Previsao de Investimentos no Setor Elétrico para o Periodo 2002-2004

Investimentos {2002-2004)"

Privados Puablicos Total
Total (R Milhides) 32585 89713 42798
% IT 23 100

{1 inciul investimento realizado em 2007
Fonte: PIRES; GIAMBIAGI, SALES (2002)

Sendo assim, o modelo do SEB assume uma configuragdo hibrida (estatal-
privada), onde as relagbes tornaram-se assimétricas com as geradoras, na sua
maioria estatais, atuando de um lado como um bloco coordenado, em competicdo
desigual com as distribuidoras-comercializadoras, na maioria privada, atuantes de

forma independente e competitiva entre si.

Os eventos, exdgenos e enddgenos, a economia brasileira ocorridos apés as
reformas do SEB, aliados ao risco regulatério decorrente da instabilidade das regras e
da fragilidade do 6rgao regulador, culminaram numa crise de oferta de energia ja no
inicio de 2001.

De acordo com Pires; Giambiagi; Sales (2002), as raizes da crise de oferta de

energia elétrica estao inter-relacionadas com quatro motivos principais:

= esgotamento do modelo estatal, responsavel pela expansao do setor desde os
anos 1960;

= falhas no planejamento da transi¢do do modelo estatal para o modelo privado;

= problemas contratuais e regulatérios;

= falta de coordenacao entre os drgaos governamentais.

Ademais, diante de um cenario de escassez e de novas incertezas e problemas
tipicos de um modelo hibrido parcialmente implementado, levam o governo a

promover, mais uma vez, a sua rediscussdo. Foi criada, em maio de 2001, a Cémara
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de Gestao da Crise Energética - GCE*. Esta camara interministerial atuou durante um
ano sob a coordenagdo do ministro-chefe da Casa Civil, que liderou um grupo de mais

de cem técnicos de diferentes esferas do governo federal.

A GCE teve o mérito de promover um engajamento extraordinario de todo o
governo, que se fazia representado pelos ministérios de Minas e Energia, Fazenda,
Planejamento, bem como pela Advocacia Geral da Unido, ANEEL, ONS, BNDES e
Eletrobras, superando os problemas de coordenacido entre os diversos orgéos

governamentais destacados anteriormente.
A GCE baseou seu plano de agao em quatro pilares fundamentais:

=  racionamento;
= programa estratégico de aumento da oferta de energia elétrica;
= programa emergencial de aumento da oferta de energia (“seguro-apagao”); e

= revitalizagdo do modelo do setor elétrico.

Sob a coordenagao conjunta do BNDES e da foi criado, em junho de 2001, pela
Resolucédo 18 da GCE, o Comité de Revitalizagdo do Modelo do Setor Elétrico com a
missado de corrigir disfuncionalidades e propor aperfeicoamentos que favorecam a

expansao da oferta de energia elétrica.

Com essa missdo, o comité teve o objetivo de promover a retomada dos
investimentos privados, a implementagdo da competicdo plena no setor, a
normalizacao do funcionamento do mercado e a garantia da oferta confiavel de

energia, com atenuacgéo dos impactos tarifarios*.

O objetivo do trabalho de revitalizagao é preservar os pilares do novo modelo
desenhado para o SEB: competicdo nos segmentos de geragao e comercializagdo de
energia elétrica, expansao dos investimentos necessarios com base em aportes do
setor privado e regulagdo dos segmentos que s&o monopodlios naturais — transmisséo
e distribuicdo de energia elétrica — para garantir a qualidade dos servicos e o
suprimento de energia elétrica de forma compativel com as necessidades de

desenvolvimento do pais.

O escopo deste trabalho foi a elaboragao de trés relatérios produzidos pelo
Comité, tendo como principal caracteristica a consolidagcdo dos progressos ja

alcancados, desde o inicio da implementacdo do modelo, a fim de evitar retrocessos.

43 Decreto 4.261 cria e instala a Camara de Gestéo da Crise Energética (GCE). Substituida em 6/7/2002 pela Camara de Gestdo do Setor Elétrico

(CGSE) conforme. A GCE foi criada com o objetivo de coordenar agdes para mitigar o contingenciamento na oferta de energia elétrica.

44 Para maiores informagdes, ver Pires, Giambiagi, Sales (2002).
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Uma das principais realizagdbes do Comité foi o acordo geral do setor,
concretizado em dezembro de 2001, através da recomposicao tarifaria extraordinaria e

o financiamento do BNDES de modo a evitar um choque tarifario nos proximos anos.

E necessario considerar ainda alguns dos fatores que se interpunham a
expansao do SEB no modelo estatal, ainda ndo foram suplantados na transi¢do para o

modelo regulatério. Sao eles:

= viabilizar as bases necessarias para um financiamento de longo prazo capaz
de promover a expansao do setor, principalmente, dos sistemas de geragéo e

transmissao;

= garantir o cumprimento dos contratos, o equilibrio econémico-financeiro e
tarifas que incentivem a participagdo de novos agentes preocupados quanto

aos riscos de retorno do investimento.

Conforme colocado por Pires; Giambiagi, Sales (2002) tanto a volta ao modelo
estatal como a venda dos ativos federais no curto e médio prazos sao inviaveis.
Portanto, existe dificuldades e desafios para o funcionamento e financiamento de
novos projetos diante de um cenario de um modelo misto competitivo no setor elétrico

brasileiro.

Sem duvida, o grande desafio para os préximos anos seria evitar o ocorrido no
periodo 1934/64, quando a indefinicdo de regras regulatérias adequadas para a
transicdo privada-estatal impediu que a demanda crescente de energia fosse
suficientemente atendida por novos projetos de geracdo de eletricidade. Neste
momento, trata-se de construir um modelo regulatério apropriado para a transi¢cao
estatal-privada em curso, de forma a permitir a convivéncia, em ambiente seletivo de
mercado, dos agentes publicos e privados, garantindo-se as necessidades energéticas
do Pais, por meio de novos investimentos privados. Conforme apresentado na Tabela

9, eles serdo predominantes nos proximos anos.
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3 Project Finance: uma Alternativa de Financiamento de Longo Prazo

Neste capitulo é apresentado o arcabouco tedrico® referente a estrutura do
project finance aplicado a projetos de infra-estrutura, fazendo referéncia, quando for

oportuno, a sua aplicabilidade a projetos relativos ao setor de energia elétrica.
31 Defini¢ao

O project finance, project oriented finance ou project financing ¢ um conceito
originario da lingua inglesa, mas que nao significa simplesmente “financiamento de
projeto”. De acordo com Azeredo (1999), o project finance consiste em uma
modalidade especifica de financiamento de projeto, dentre uma ampla gama de
alternativas disponiveis, tais como a utilizagdo de recursos préprios, empréstimos
corporativos diretos, emissao de titulos com garantias corporativas ou instrumentos

mais elaborados como securitizagao de recebiveis.

Por outro lado, Finnerty (1999) define o project finance como captagao de
recursos para financiar um projeto de investimento de capital economicamente
separavel, razdo de ser das SPE (Sociedade de Propésito Especifico ou SPC —
Special Propose Agreement). Neste caso, os financiadores véem o fluxo de caixa e/ou
ativos do projeto como fonte primaria de recursos para atender ao servico de seus
empréstimos e fornecer o retorno sobre o capital investido no projeto*. Os prazos de
vencimento da divida e dos titulos patrimoniais sdo estabelecidos de acordo com as
caracteristicas do fluxo de caixa do projeto. Para sua garantia, os titulos da divida do
projeto dependem, ao menos, parcialmente, da lucratividade do mesmo e do valor dos

seus ativos®*’.

Uma das caracteristicas que distingue o project finance das demais
modalidades de financiamento € a concessdo de crédito a uma entidade juridica
segregada. O project finance é estruturado de forma a alocar retornos financeiros e
riscos com mais eficiéncia do que aquela obtida através do financiamento

corporativo*®. Embora, normalmente, seja a operadora do projeto, pode-se apontar

45 Os conceitos apresentados nesse capitulo estdo baseados em Nevitt; Fabozzi (1995), Razavi (1996), Finnerty (1999) e Azeredo (1999).

46 Em alguns casos, os tiitulos e demais dividas sdo projetados para serem servidos e resgatados exclusivamente através do fluxo de caixa do
projeto. A divida do projeto é entdo tida como sem direito de regresso junto aos patrocinadores do mesmo. Com maior freqiiéncia, os
patrocinadores do projeto fornecem os meios que os obrigam a complementar o fluxo de caixa do projeto sob determinadas circunstancias
(limitadas). A divida do projeto, neste caso, é tida como um direito limitado de regresso.

47 Ver Finnerty (1999), pp. 2.

48 O termo financiamento corporativo significa a concessdo de crédito calcada em uma abordagem tradicional de andlise e de instrumentos de
garantia. Ou seja, avaliagdo usual de crédito em fungéo do histérico, do balango patrimonial e, principalmente, na reputagdo do tomador do

crédito. Adicionalmente, utilizam-se garantias normais, como: patrimonio, carta de fianga e demais ativos oferecidas pelos acionistas e/ou
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alguns exemplos em que essa entidade ou veiculo serviu exclusivamente para a
captacdo de recursos, como no exemplo da CPM - Companhia Petrolifera Marlin
(Bononi; Malvessi, 2002).

Conforme abordado por Nevitt; Fabozzi (1995), o termo project finance pode
ser utilizado para descrever as diversas modalidades de financiamento de projetos. De

acordo com os autores, o termo merece uma definicdo mais precisa:

“A financing of a particular economic unit in which a lender is satisfied to
look initially to the cash flows and earnings of that economic unit as the
source of funds from which a loan will be repaid and to the assets of the

economic unit as collateral for the loan.”

Bonomi; Malvessi (2002) ressaltam que o project finance representa uma
evolucado na forma de financiar projetos na medida que o capital pode escolher com

muita precisdo, a parcela de risco e o correspondente retorno que deseja assumir.

Neste caso, o que importa € a capacidade de geragao de resultados do projeto,
exigindo-se a criacdo de uma nova empresa com o intuito de separar os resultados
obtidos para que ndo haja contaminagdo com outros ativos. Os credores véem o fluxo
de caixa e/ou ativos do projeto como fonte primaria de receita para atender ao servigo
da divida (juros e principal). Os prazos de vencimento da divida e dos titulos
patrimoniais sdo, geralmente, estabelecidos de acordo com as caracteristicas do fluxo

de caixa do projeto.

Neste trabalho, define-se o termo project finance como uma modalidade de
financiamento cujo processo de avaliagdo, estruturacdo e concessdo dos recursos
esta calcada, primordialmente, na capacidade financeira do projeto®. A decisdo dos
credores basear-se-a, dentre outros aspectos, na capacidade do projeto em saldar
suas dividas e remunerar o capital, sem contar com ativos e fluxos de caixa de outros
empreendimentos dos acionistas (ou seja, sem solidariedade), ndo sendo, portanto,
um meio de financiar projetos economicamente fracos. Diferentemente do
financiamento corporativo, os financiadores s6 poderao acionar os acionistas da SPE,

caso essa possibilidade seja definida em contrato.

Um dos principais objetivos do project finance é financiar projetos viaveis

economicamente, mesmo estando sediados em paises que possuem uma

avalistas. Nesse caso, a preocupacgéo dos credores limita-se a capacidade financeira dos devedores em saldarem as suas dividas e, a principio,

ndo ha nenhuma preocupagdo em relagéo a alocagéo dos recursos.

49 Entenda-se capacidade financeira do projeto como: estoque de capital, ativos, fluxo de caixa, contratos etc.
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classificacdo de risco (rating™) na faixa de investimento especulativo®, como é o caso

do Brasil®?

. Este exemplo pode ser extrapolado para o ambiente microeconémico, haja
vista que alguns de seus projetos possuem uma classificagdo de risco melhor do que a

de seus acionistas, possivelmente, refletindo em custos de financiamento menores.
3.2 Historico

A trajetoria do financiamento baseado no fluxo de caixa do projeto inicia-se
com os grandes empreendimentos relatados pela histéria mundial. A légica nao é
nova, portanto, o que é realmente inovador sao os arranjos financeiros e as
sofisticadas opg¢des de mitigacdo de risco oferecidas pelo mercado. Desta forma é
possivel reduzir o risco envolvido nessa engenharia financeira, proporcionando uma
ampliacédo da capacidade das empresas em contrair empréstimos, o que viabiliza

simultaneamente a implementagdo de novos projetos de grande porte.

Em 1299, a Coroa Britanica negociou um empréstimo com o Frescobaldi - um
dos principais bancos de investimento italianos da época - para desenvolver as minas
de prata da regido de Davon através de uma estrutura financeira baseada em ativos®.
A estrutura do projeto permitia ao Frescobaldi retirar a quantidade desejada de minério
nao-refinado, durante um ano, desde que assumisse integralmente o custo de
operacdo das minas. No contrato firmado entre as partes, ndo havia clausulas
referentes ao pagamento de juros e nem qualquer tipo de garantia oferecida pela
Coroa Britanica, caso a quantidade de prata extraida durante o periodo nido fosse

suficiente para recompor o capital investido (Finnerty, 1999).

Outro exemplo de financiamento baseado em ativos, ocorrido alguns séculos
mais tarde, foi a utilizacdo, pelos paises ibéricos, deste tipo de estrutura no
financiamento das Grandes Navegacgbes. A burguesia mercantil estava por tras de
quase todos os empreendimentos de porte por ser a detentora do capital capaz de
financiar a nobreza na expansdao do seu territério. Como garantia ofereciam as
especiarias encontradas ao longo das expedi¢cbes, ou seja, o fluxo de caixa do

empreendimento.

50 Os ratings séo atribuidos com base na capacidade de pagamento do emissor do titulo, empresa ou pais, A partir deste instrumento, é possivel
mensurar a probabilidade de inadimpléncia do tomador de recursos, levando-se em consideragdo o pacote de garantias associado a obrigacédo
financeira contratada. As principais classificadoras de rating sdo a Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s, Duff and Phelps, Fitch-IBCA e
outros (Ross; Westerfield; Jaffe, 1995).

51 Define-se Investimento Especulativo como ativo cuja classificacédo de risco de crédito situa-se abaixo de BBB- (Standard & Poors e Fitch IBCA

Duff & Phelps) ou Ba1 e Baa3 Moody's Investor Service.

52 O Brasil possui suas obrigagdes em moeda estrangeira classificadas com o rating B+ pela Standard & Poors.

48



Bonomi; Malvessi (2002) destacam que a descoberta do Brasil € um exemplo
de project finance haja vista que o governo portugués juntamente com mercadores e
banqueiros europeus financiaram expedi¢des de descobrimento e, em conjunto com o

capitao e sua tripulagdo, dividiram os riscos e ganhos do empreendimento.

A economia mundial viveu um momento semelhante no final do século XX,
devido a escassez de recursos no mercado internacional. A partir de entdo, ja
comegam a surgir novas engenharias financeiras cujo objetivo é criar alternativas de
financiamento, principalmente para o setor de infra-estrutura®. Referente ao setor de
energia, destacam-se os financiamentos do Trans Alaska Pipeline System — TAPS

entre 1969 e 1977 e o financiamento de plataformas de petréleo no Mar do Norte.

Esse modelo de engenharia financeira vem crescendo através da experiéncia
de mais de vinte anos dos EUA e dos paises da Commonwealth, consolidando
técnicas calcadas em seus sistemas legais e culturais. Parte desta constatacdo a
explicacdo para a preponderancia de institutos juridicos e formulas contabeis de
origem anglo-saxdnica. Como os primeiros projetos a utilizar essa modalidade de
financiamento no Brasil foram estruturados por profissionais estrangeiros e/ou
treinados no exterior, reproduzindo as técnicas (e os jargdes) la utilizadas (Borges;
Faria, 2002)°°.

Conforme explicitado por Finnerty (1999), a disseminacado do project finance
nos EUA é fruto da implementacdo do PURPA- Public Utility Regulatory Policy Act (Lei
da Politica de Regulamentagdo de Servicos Publicos). Esse marco regulatério
representou um passo fundamental na estruturacdo dessa modalidade de
financiamento baseada em ativos, ao estabelecer as obriga¢des contratuais de longo
prazo e tornou-se bastante difundida nos EUA e na Inglaterra, cujas legislagdes sao
baseadas na anglo-saxbnica em que os contratos possuem larga importancia legal. Ja
em paises como o Brasil, ndo ha uma tradigdo contratual tdo desenvolvida como a dos
paises onde este instrumento foi concebido e, além disso, o respeito aos contratos
privados é diferente (por exemplo, o interesse publico sobrepbe-se ao privado, em
contratos administrativos) fragilizam os seus instrumentos®. Conseqiientemente, ha a
sua implementacdo requer indmeras garantias por parte dos investidores a fim de
minimizar os riscos envolvidos, exigindo uma maior cautela dos investidores,

principalmente dos estrangeiros, em participar de financiamento no Pais.

54 Essa afirmagao pode ser comprovada pelos casos citados pela literatura pertinente ao tema. Para maiores informagdes consultar Finnerty
(1999).

55 Para maiores detalhes, ver Borges; Faria (2002).
56 Citado em Borges; Faria (2002), pp. 246.
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Os investimentos em projetos de infra-estrutura sdo elevados e de longa
maturacdo, demandando linhas de financiamento de longo prazo e, além disso, um
ambiente econbmico estavel. O cenario econémico brasileiro conjugava todos os
fatores inibidores para este tipo de investimento: incapacidade do mercado de capitais
local para financiar projetos de longo prazo de maturagao, haja vista que longo prazo
no Brasil significa 2-3 anos e a instabilidade politica e econbmica (moeda; taxas de

inflacdo e juros mais altas do que a média internacional).

No Brasil, a introdugéo do project finance ocorreu a partir de 1994 juntamente
com o processo de privatizagcdo dos setores de infra-estrutura e a estabilidade
proporcionada pelo Plano Real®’. Esta mudanca de gestdo produziu relevantes
alteragbes no cenario econdémico brasileiro, sendo necessario recriar e/ou inventar
novos arranjos financeiros que permitissem a mitigagdo e segregacido dos riscos
envolvidos nos empreendimentos. Desta forma, o project finance apresentou-se como
uma solugao para a questdo, uma vez que os credores repartiriam o risco do negoécio

com os credores.

Para tanto, o project finance apresentou-se como uma alternativa ao
financiamento para os projetos de infra-estrutura, principalmente os de energia
elétrica. Conforme explicitado por Oliveira (1999), a estratégia de expanséo e
financiamento dos investimentos em energia elétrica privilegia o financiamento através
de capitais de terceiros, principalmente por project finance, onde o risco do
empreendimento é compartilhado, reduzindo a exposicao dos acionistas a sua
participacdo no projeto. Adicionalmente, proporciona uma maior alavancagem

financeira ao permitir que participem de varios projetos simultaneamente.
3.3 Caracteristicas

E desejavel que os projetos a serem financiados na modalidade project finance
tenham as seguintes caracteristicas, que coincidem com as dos setores de infra-

estrutura®:

i. Existéncia de uma sociedade de propdsito especifico, ou seja, um investimento

econdmico separado;

ii. Porte elevado de investimento, exigindo um alto grau de alavancagem por parte

dos acionistas, caso fosse financiado através de financiamento corporativo;

57 A implantagdo do Plano Real, em julho de 1994, alterou de forma significativa os alicerces da economia brasileira ao conter a alta taxa de
inflagdo que vigorava no pais. Os indices de inflagdo passaram de uma taxa média mensal de 27,3%, entre jan/90 — jul/94, para a atual de 0,9%,
entre ago/94 — jul/02 (a taxa de inflagio mencionada foi calculada de acordo com IGP-M (indice Geral de Prego de Mercado) divulgado pela FGV).
58 Citado em Borges; Faria (2002), pp. 248.
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iii. Previsibilidade sobre o fluxo de caixa e a taxa de retorno, como no caso dos

|59

setores com caracteristicas de monopdlio natural™, reduzindo assim o risco

mercadolégico do servigo ou produto ofertado;
iv. Segregacéao e alocagao de riscos entre os participantes; e

v. Possibilidade de os credores (e/ou interessados) poderem tomar medidas
efetivas para trazerem a si a execugcdo ou operagao do projeto em caso de

necessidade.

Esses itens caracterizam uma situacdo ideal, o que nem sempre pode ser
aplicavel na pratica. O item v, por exemplo, € de muito dificil execugdo no Brasil,

quando se trata de concesséao de servigo publico.

Num projeto empreendido por uma empresa publica, os financiamentos obtidos
tém, geralmente, o aval do Tesouro. Isso, em principio, reduziria o risco de crédito
para os bancos e credores em geral, tendo em vista que é associada ao governo uma
fonte de receita permanente: a arrecadacdo tributaria, afastando, desta forma, a

possibilidade de faléncia do negdcio (Finnerty, 1999).

A mudancga de paradigma, pos-privatizagdo da infra-estrutura, esta relacionada
ao novo perfil de risco a ser assumido pelos agentes privados e pela forma utilizada de
segrega-lo. A escolha pelos instrumentos de project finance é uma forma de substituir
garantias usuais, as quais sao oferecidas pelos acionistas e que cobrem totalmente as
obrigagdes do tomador de recursos, independentemente de o empreendimento gerar
recursos suficientes para remunerar o investimento. Esta modalidade é conhecida
como garantia total (full recourse) e novidade refere-se a duas novas modalidades: a

de recurso limitado (limited recourse) e a de empréstimo sem garantias (non recourse).

A modalidade de project finance chamada de non recourse caracteriza-se pelo
pagamento baseado unicamente nos recursos gerados pelo empreendimento, ou seja,
tendo como garantia unicamente pelo fluxo de caixa do projeto. Esta modalidade nao
permite aos credores acessar o patriménio dos acionistas e/ou patrocinadores do

empreendimento.

No caso da modalidade limited recourse, os credores contam com um mix de
garantias formado pelos recursos gerados pelo projeto, e por outras garantias
pessoais e reais convencionais, cedidas pelos acionistas e/ou patrocinadores, tais

como: penhor, hipoteca e fianga, que permanecem validas por parte do periodo do

59 Monopdlio Natural caracteriza-se quando uma Unica firma é capaz de prover o mercado a um menor custo do que qualquer outra estrutura de

mercado, dado um determinado nivel de demanda (Pires, 1999).
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financiamento e que, em conjunto, garantem as obriga¢cdes do tomador de recursos
(Bonomi; Malvessi, 2002).

Conforme destacado por Finnerty (1999) e por Bonomi; Malvessi, (2002), a
modalidade mais utilizada nas operagdes de project finance é a de garantia limitada
(limited recourse), uma estrutura intermediaria a convencional (financiamento

corporativo) e a tedrica (modalidade sem garantias).

Ao aplicar esta modalidade de financiamento, principalmente, nos paises em
desenvolvimento, a experiéncia mostrou a necessidade de incluir garantias adicionais
cujo objetivo era reduzir os riscos envolvidos no empreendimento e o custo do
financiamento. A utilizagdo dos seguintes ativos da empresa-projeto da SPE: agoes;
contas bancarias, inclusive da conta caucido para o servico da divida; contratos;

apodlices de seguro; hipoteca dos bens méveis e imoveis.
34 Estrutura

A estrutura basica desse instrumento apresenta a SPE no centro cercada pelos
seguintes agentes: poder concedente; acionistas® (sponsors); compradores (off-
takers); financiadores® (lenders); operadores (operators); banco lider® (lead arranger);
fornecedores (suppliers); construtores (constructors); seguradoras (insurance
companies); assessor financeiro® (financial advisor); engenheiro independente®
(independent engineer); agente fiduciario® (trustee) e a assessoria juridica® (legal
advisors). Para que o financiamento seja caracterizado como um project finance é

preciso que todos os participantes assumam algum tipo de responsabilidade.

60 Acionistas:participagéo direta no capital.

61 Financiadores: os principais financiadores dessa modalidade de financiamento sdo: Bancos, Agéncias Bilaterais e Multilaterais, ACE’s —

Agéncias de Crédito a Exportacédo, Fundos de Pensdo, Fundos de Investimento etc. (mais detalhes ver secéo: 3.7)

62 Arranger: ¢ um dos bancos envolvidos no financiamento que possui a misséo de estruturar o financiamento, sendo o responséavel pelos termos

do empréstimo e pela documentacao.

63 Financial Advisor: é o assessor financeiro independente cujo papel é instruir os acionistas dos riscos envolvidos e quais seriam os instrumentos

e as fontes de financiamento que poderiam mitiga-las. Geralmente, um banco comercial de reconhecida reputagéo internacional.

64 O Engenheiro Independente desempenha um papel semelhante ao dos auditores independentes, ou seja, assegura aos demais participantes a
viabilidade e as condigdes técnicas do projeto.

65 Trustee: é o agente responsavel pela administragéo do fluxo de caixa, realizagdo de pagamentos e o controle sob o recebimento de receitas do

projeto.

66 Os Assessores Juridicos sdo umas das figuras mais importantes na fase de andlise e preparagéo do financiamento, devido a complexa
estrutura contratual.
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Patrocinador

Poder Concedente

Instituicdes de
Crédito e
Financiamento

Trustee:
Conta Garantia
+

Recebiveis

Comprador
do Servigo e/ou
do Produto Final

Fonte: Elaboragao prépria

Figura 9: Estrutura de um Project Finance

As relagdes contratuais que serdo acordadas entre as partes envolvidas s&o o
cerne desta modalidade de financiamento. E através dos contratos que os riscos seréo
alocados, substituindo desta forma as garantias usuais (carta de fianga, hipoteca, aval,
carta de crédito etc.) pelas garantias de performances muito utilizadas nesse tipo de

engenharia financeira.

Essa técnica requer um arranjo contratual complexo (pela quantidade de
participantes envolvidos) e oneroso (pelos estudos e pareceres exigidos pelas partes),
além de prazos longos para a sua elaboragdo. Tais arranjos necessitam de um
ambiente onde contratos sejam instrumentos confiaveis e exequiveis, pois neles

baseiam-se todas as garantias e divisdo de riscos e responsabilidades.

Antes de buscar parceiros para a formagao do project finance é preciso que 0s
acionistas ja tenham desenvolvido o plano de negécios do projeto. Além disso, a
autorizagdo do 6rgao concedente e a garantia de colocagdo dos produtos e/ou
servigcos produzidos sdo aspectos relevantes na projecdo do fluxo de caixa e,

consequentemente, facilitam aprovagao do financiamento.

O envolvimento de fornecedores, construtores e operadores favorece a
estruturacdo financeira do project finance, partindo do principio que a participagao
efetiva desses agentes minimizara os riscos relativos a ndo conclusao e operagao do

projeto.
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Adicionalmente, a participacdo de fornecedores podera significar mais uma
fonte de financiamento, j4 que a maioria dos paises desenvolvidos € grande
fornecedor de equipamentos e dispde de agéncias que concedem financiamento aos
compradores de seus bens exportaveis. Elas sdao chamadas de ACE - Agéncias de
Crédito a Exportagao (ou ECA — Export Credit Agencies), muito ativas neste tipo de
estruturacao financeira. Mais detalhes referentes as ACE serdo discutidos na sec¢ao
3.8.2.
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As estruturas de project finance podem ser classificadas de acordo com a sua
finalidade. Ha uma variedade de tipos de estrutura, dentre elas Bonomi; Malvessi
(2002) citam:

Tabela 10: Tipos de Estrutura Contratual

Estrutura Objetivo

= Build and Transfer (BT) o proponente financia e constréi o empreendimento que,
uma vez terminado, é transferido.

= Build, Lease and Apds a sua conclusao, o empreendimento € locado e
Transfer (BLT) entregue ao governo.

= Build, Operate and O empreendedor constréi, opera e transfere o
Transfer (BOT) bem/projeto ao poder concedente apds determinado

periodo. Normalmente, esse periodo é suficiente para
gue os investimentos proprios e de terceiros sejam

“recuperados”.
= Build, Operate, Train Apresenta as mesmas caracteristicas do BOT, incluindo,
and Transfer (BOTT) porém, o treinamento.

= Build, Own and Operate O empreendedor financia, constréi e opera o

(BOO) empreendimento, porém detém a propriedade do
projeto.

= Build, Transfer and O empreendedor financia, constréi, transfere e depois
Operate (BTO) presta servigos na sua operacao.

= Contract Add and O empreendedor é contratado para conduzir a expansao
Operate (CAO) de uma unidade ja existente e explora essa atividade.

= Modernize, Operate, O empreendedor moderniza instalagdes existentes,
Transfer or Own opera e transfere ou as mantém.
(MOT/O)

Fonte: Bonomi; Malvessi (2002)

No Brasil, essa tipificagdo nao apresenta contrapartida na legislagao; € apenas
uma forma de identificagao de finalidades do empreendimento financiado por meio da
estrutura de project finance. Os advogados brasileiros adaptam os contratos segundo
um modelo basico, enquanto os advogados de paises como Estados Unidos e
Inglaterra, que ja possuem maior experiéncia em operagbes de project finance,

possuem modelos adequados para cada um dos tipos de estrutura.
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3.5 Riscos Ponderados

Faz parte da fase de analise e avaliagdo de um projeto, a identificagcdo dos
riscos existentes. Numa estrutura de project finance, esta preocupacao é ainda maior,
uma vez que a sua principal garantia € o fluxo de caixa do projeto, fazendo-se
necessario mensurar os riscos para, desta forma, estabelecer instrumentos capazes

de mitiga-los.

Bonomi; Malvessi (2002) apresentam duas formas de classificar os riscos. A

primeira é dividi-lo em dois grandes grupos: sistémico e o proprio.

O risco sistémico, ou conjuntural, € aquele ao qual o sistema econémico,
politico ou social submete o empreendimento. O exemplo apresentado pelos autores
refere-se as crises econbmicas em paises emergentes que normalmente valorizam
ativos dolarizados, mas em contrapartida sacrificam empresas dependentes de

importacao.

O risco préprio € aquele intrinseco a atividade, como, por exemplo, o

esgotamento de uma jazida mineral, ou o geoldgico, na construgédo de uma barragem.

A segunda forma de tipificar e classificar os riscos é estrutura-los conforme a

estrutura da Figura 10.

Ambientais, Politico, Legal
Financeiros de Patriménio e de Operacionais e Re uiatégr’io
Responsabilidade Civil 9

 Abastecimento

dos fornecedores
 Falha nas operagdes
 Alavancagem operacional
* Pregos dos materiais
e salarios

* Acidente e salude

*» Téxico e ambiental

* Interrupgéo dos negoécios
+ Patriménio (ativo fixo)

» Responsabilidade civil

» Taxa de juros

» Taxa de cambio

« Disponibilidade de crédito
« Falta de pagamento

« Outros

« Politico/Pais

* Legal

« Forga maior

* Regulamentagéo

Fonte: Elaboracéo prépria, a partir de modelo de Bonomi; Malvessi, 2002

Figura 10: Classificagao dos Riscos
3.5.1 Riscos Financeiros

O risco de financiamento refere-se a exposicado em relagcdo aos efeitos de
possiveis desequilibrios no fluxo de caixa do projeto, decorrentes da descontinuidade

em relagao as projegdes da inflagao, da taxa de juros e do cambio.
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3.5.2 Riscos Ambientais, de Patrimonio e de Responsabilidade Civil

O cumprimento das exigéncias ambientais € um das maiores preocupacgdes na
implementacdo de um projeto, principalmente os relacionados aos setores de infra-
estrutura devido as inumeras externalidades negativas geradas por esse tipo de

empreendimento.
3.5.3 Riscos Operacionais

O sucesso comercial do projeto depende de uma série de fatores, dentre os
quais: o de conclusdo; da escolha de uma tecnologia adequada; econdémicos

(demanda, custo e o fornecimento de matéria-prima)
3.5.4 Riscos Politico, Legal e Regulatério

O risco soberano esta intimamente associado ao risco politico, legal e
regulatério, podendo apresentar-se através de um embargo ou boicote ao projeto
quando decide pelo ndo pagamento de suas dividas ou pela interrupgdo no comércio

exterior, afetando negativamente a politica diplomatica do pais.

O risco politico pode ser atenuado tomando-se os recursos financeiros para o
projeto junto a bancos locais (que sofreriam menos, financeiramente, se o projeto
fosse impedido de liquidar sua divida devido a expropriacdo de seus ativos). Também
pode ser mitigado tomando-se os recursos financeiros para o projeto junto ao Banco
Mundial (BIRD), ao Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) ou a outro 6rgao
multilateral de financiamento, os quais possuem subsidiarias que cobrem risco politico

para paises em desenvolvimento.

Apesar de varias empresas e fontes governamentais oferecerem seguros
contra riscos politicos, as taxas sdo altas, a cobertura e o montante a ser assegurado

variam de tempos em tempos.

O risco legal® refere-se a execucgéo dos contratos em bases juridicas distintas.
Ou seja, geralmente o arcabouco legal do pais onde o projeto estara sediado ndo € o
mesmo dos financiadores. Com o objetivo de minimizar o risco legal, utilizam-se

assessores juridicos locais e internacionais.

O risco de forga maior &, dentre todos os tipos de riscos citados, 0 que nao

pode ser controlado pelas partes envolvidas no project finance. Refere-se a algum

67 O risco legal envolve os riscos de transparéncia, o de conversibilidade dentre outros.
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determinado evento que possa prejudicar, ou impedir completamente, a operacédo do
projeto por um periodo de tempo prolongado durante a construgdo e sua entrada em
operacao. No ambito mais geral, destaca-se a ocorréncia de enchentes, terremotos,
furacdo, podendo ocorrer alguns eventos restritos a area de atuagcao daquele
empreendimento, inviabilizando a sua operagédo devido a uma falha técnica, incéndio

etc.

Certos eventos de forga maior, como incéndios e terremotos, podem ser
garantidos por seguro. Os credores exigirdo garantias das partes financeiramente
capazes de que as exigéncias de servigo da divida do projeto serdo atendidas no
evento de uma ocorréncia de forga maior. Se da ocorréncia de um evento de forca
maior resultar o término do projeto, os credores geralmente exigirdo a amortizagcéo da
divida em bases aceleradas. No caso de eventos cobertos por seguro, os credores
exigirdo que os acionistas déem seu direito de recebimento de indeniza¢des de seguro

como garantia parcial dos empréstimos ao projeto.

O risco setorial esta relacionado a variaveis que influenciam o desempenho do
setor no qual esta alocado o projeto. Podemos destacar o arcabougo regulatério, o

grau de competicao e de concentragao do setro como os de maior impacto.

Sera apresentada no capitulo 4 a matriz de risco da Usina Hidrelétrica de Cana

Brava, com o objetivo de exemplificar os conceitos aqui abordados.
3.6 Classificagao dos Riscos

Bonomi; Malvessi (2002) classificam os riscos® conforme a sua capacidade de
mitigacdo através de uma tipificacdo adaptada ao project finance cujas medidas

mitigadoras serdo apresentadas na sec¢ao 3.7.
3.6.1 Riscos Estratégicos com Coberturas Contratuais

Sao os que podem ser mitigados, revendo-se prioridades estratégicas ou

tomando-se cuidados especiais na forma juridica de sua contratacao.

No caso de bens que possuam demandas instaveis ou muito dependentes de
algum fator externo, devemos firmar contratos que assegurem Os menores riscos
possiveis. Por exemplo, no Brasil o contrato de compra e venda de energia (fake or
pay) e o Anexo V sdo os pilares de sustentacdo do novo modelo instaurado apds a

privatizagdo das distribuidoras de energia elétrica. Ou seja, sdo contratos comerciais,

68 Cabe ressaltar que a avaliagéo dos riscos é pertinente as duas fases: construgdo e operagéo.
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bilaterais, de direito privado, firmados entre as distribuidoras e as geradoras de
energia elétrica, garantindo assim as condi¢ées de compra, venda e fornecimento de

energia elétrica.
3.6.2 Riscos Seguraveis

Os riscos seguraveis sao os que sao passiveis de serem mitigados por meio da
cobertura de uma apdlice de seguro (Performances Bonds). Elas destinam-se a dar
cobertura aos riscos de engenharia, ou os seguros de lucro cessante e, até mesmo, os
seguros de risco politico (PRI — Political Risk Insurance), e outros semelhantes, como
o Multilateral Guaranty Agency (Miga) do Banco Mundial ou o da Coface (agéncia

francesa).
3.6.3 Riscos com Cobertura por Derivativos

S&o0 os riscos mitigados por meio de instrumentos financeiros chamados de

derivativos®’.

Os produtos financeiros mitigam riscos de duas formas: pelos contratos de

antecipacao ou de termo e pelos contratos de opcéo.
3.7 Medidas Mitigadoras™

Nesta secdo serdo apresentadas as garantias disponiveis (seguros, contratos,
instrumentos de mercado, penhores de ativos, participagao de instituicbes de crédito
internacionais, conta garantia bloqueada’" e outros) utilizadas para mitigar os riscos

envolvidos numa estrutura de project finance.

Em relacédo ao setor de infra-estrutura, o maior entrave é em relagao a liquidez

dos ativos tradicionalmente oferecidos como garantia pelos acionistas.

O pacote de garantias recai em duas categorias gerais: 0s que asseguram a
conclusdo do projeto e os que asseguram o pagamento pontual do servigo da divida
apo6s a conclusao do projeto. Cada um dos riscos demanda um tipo de tratamento

especifico, para tanto & necessario que sejam adequados as caracteristicas

69 Os derivativos sdo um valor que deriva de outro ativo, ndo possuindo referéncia prépria, como o caso dos hedges cambiais, taxa de juros,

mercadorias como soja, café, ouro dentre outras.
70 Para maiores detalhes ver Fabozzi; Nevitt (1995), Finnerty (1999) e Azeredo (1999).

71 O termo conta garantida &€ amplamente utilizado também na lingua inglesa como escrow account.
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econbmicas do projeto e as preferéncias de risco e retorno das varias partes

envolvidas no projeto.

Serdo elencados a seguir os principais instrumentos utilizados na mitigagao

dos riscos.
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3.7.1 Contratos”

Cabe ressaltar que o simples uso dos contratos ndo minimiza completamente

os riscos envolvidos neste tipo de transacdo financeira. E preciso que os contratos

sejam compativeis com a legislagéo local e internacional. Cabe ressaltar que a maioria

desses contratos foi concebida seguindo a base legal anglo-saxa, exigindo um enorme

esforgo de adaptacgao.

TIPO DE CONTRATO

Tabela 11: Tipos de Contratos de Compra e Venda

TIPOS DE CONTRATOS DE COMPRA E VENDA

GRAU DE SUPORTE CREDITICIO OFERECIDO

Contrato Leve se

Oferecido

(Take-if-Offered)

O contrato obriga o comprador da produgdo ou servicos do projeto a
receber e pagar apenas se o projeto for capaz de entrega-los. O
pagamento so6 é feito mediante a entrega.

Contrato de Compra
Firme

(Take-or-Pay)

Nesse tipo de contrato o consumidor da produgédo ou dos servigos do
projeto se compromete a pagar periodicamente por uma quantidade
estipulada da produgdo ou servigos, independentemente do fato de
recebé-los ou ndo. E semelhante ao Take-if-Offered, mas nesse caso o
comprador € obrigado a efetuar o pagamento, mesmo sem recebé-los.

Contrato de Compra
de Energia (PPA -
Power Purchase
Agreement)

Esse tipo de contrato assegura ao produtor garantia de venda da energia
gerada, sendo um importante instrumento na estruturacdo de um
financiamento de projetos de energia elétrica”.

Contrato Haja-0-Que-
Houver
(Hell-or-High-Water)

E semelhante ao Take-or-Pay, exceto pelo fato de que ndo ha qualquer
saida, mesmo em circunstancias adversas fora do controle do
comprador, como, por exemplo, eventos de forca maior. O comprador
devera pagar em qualquer advento, mesmo que nenhuma producéo lhe
seja entregue.

Contrato de
Suprimento ou

Esse tipo de contrato obriga o fornecedor de matéria-prima a entregar as
quantidades necessarias de matéria-prima especificadas no contrato ou

Pagamento entao realizar pagamentos a entidade-projeto que sejam suficientes para
(Supply-or-Pay) cobrir o servigo da divida.

Contrato de Custo de O contrato exige que cada cliente pague sua parte proporcional dos
Servigo custos do projeto & medida que forem efetivamente incorridos, em troca
(Cost of Service de uma parcela, definida em contrato, da produgéo (ex: energia elétrica)
Contract) ou dos servicos disponiveis do projeto (ex: espago num gasoduto).

Acordo Throughput

Durante um periodo de tempo especificado, os transportadores, ou seja,
empresas de petrdleo ou produtores de gas, transportam quantidade
suficiente do produto através de oleoduto ou gasoduto para suprir o duto
com receita em dinheiro suficiente para pagar todos os seus custos
operacionais e atender a todas as suas obrigagbes de servigo da divida.

Acordo de Pedagio
(Tolling Agreement)

A EPE cobra pedagio pelo processamento de matérias-primas, que,
geralmente, pertencem e sdo entregues pelos patrocinadores do projeto.

Fonte: Finnerty (1995), apud Assuncéo (2001). Adaptado pela autora.

72 As definicdes para os contratos destacados nessa secdo, estdo baseadas em Finnerty (1999).

73 Este topico sera amplamente discutido no Capitulo 4.
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3.7.2 Garantias Complementares™

O suporte financeiro pode tomar a forma de uma carta de crédito. Pagamentos
realizados sob carta de crédito ou de garantia sdo geralmente tratados como
empréstimos subordinados feitos a empresa-projeto. Em alguns casos, € adquirir a
garantia de um terceiro financeiramente capaz para fornecer suporte crediticio as

obrigacbes da empresa-projeto.
3.7.3 Seguros

A compensacgao dos investidores por eventuais acidentes e a concessao de
garantias contra riscos de forga maior e o politico” funciona ndo s6 como uma medida
mitigadora para estes riscos, mas também como uma forma de financiamento que se
difere das demais por ndo estar vinculada necessariamente ao desembolso de
recursos. Os seguros garantia sdo ideais para projetos com garantias a serem

constituidas durante a sua implementacgao.
3.7.4 Instrumentos de Mercado

A medida indicada para mitigar os riscos financeiros seria a utilizacdo de
instrumentos modernos disponiveis no mercado de derivativos, conhecidos como
instrumentos de hedging™ (contratos a termo, contratos futuros’’, opcdes’®, cap™ e o

swap®). Cabe salientar que esses instrumentos sdo de curto e médio prazo e

74 Mais detalhes ver Finnerty (1999).
75 Ver maiores detalhes na segéo 3.7.2.2

76 Os instrumentos de hedging procuram proteger o investidor de uma determinada exposi¢éo. Tais instrumentos sdo usados de forma a
compensar eventuais perdas, quanto a exposi¢des atuais relativa a expectativas inversas no futuro. Assim, quando uma posigéo gerar perdas, a
outra estara ganhando. Ou seja, o hedge é uma espécie de “seguro”, a qual recebe uma dindmica muito similar a das a¢des cotadas em bolsa,
i.e., a sua cotagdo depende da demanda e oferta de contratos a serem ofertados no mercado com caracteristicas compativeis. O uso desse
instrumento nem sempre esta associado ao objetivo de protecdo. Muitas vezes, sdo usadas para arbitragem e podem gerar ganhos
consideraveis numa aposta acertada, ou perdas em caso contrario. A liquidez desses contratos nos mercados financeiros se da através desse

uso.

77 As operagdes envolvendo o mercado de futuros representam a compra e venda de contratos de um determinado ativo hoje para ser exercido
no futuro a um prego pré-fixado. O caso do investidor que possui uma divida cotada em délar € um exemplo, pois ele podera comprar contratos
futuros que garantam comprar uma quantidade dessa moeda cuja data e o prego estio estabelecidos em contrato. Esse tipo de operagdo pode
ser estendido para outras variaveis (commodities, agdes, juros etc.).

78 As opgdes possibilitam uma maior flexibilidade na redistribuigéo dos riscos entre os agentes que sdo avessos ao risco e os que aceitam. Esses
papéis dao aos seus compradores o direito de comprar ou vender um determinado numero ou quantidade de um ativo no futuro, a um prego
pré-estabelecido (Nota técnica ANP, n008/1999).

79 Contrato de Teto (Cap) de Taxas de Juros: um contrato de teto de taxas de juros obriga o vendedor do contrato a pagar ao seu comprador a

diferenga entre a taxa de juros do mercado e a taxa-teto especificada sempre que a taxa de juros do mercado exceder a taxa-teto.

80 Fortuna (1997) define o swap como troca ou permuta e designa como uma operagdo cada vez mais procurada pelo mercado financeiro
internacional, envolvendo inclusive varias empresas brasileiras. As operacdes de swap sdo largamente utilizadas por empresas com divida em

dolar corrigidas por taxas flutuantes, as quais contratam para as transformarem em dividas com taxas fixas ou vice-versa. O Banco Central,
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dificilmente podem ser utilizados para projetos de longa maturagédo. No Brasil, o prazo
mais longo que o mercado dispde € de um ano, ndo atendendo a finalidade a que é

proposta.

Essas opcgbes permitem oportunidades para reduzir, sobretudo, os riscos
relacionados aos custos financeiros (funding costs), ou seja, taxas de juros e de

cambio, e aos custos associados as flutuagdes de precos de commaodities.

Concluindo, os credores geralmente emprestam recursos a um projeto se seus
empréstimos forem expostos a riscos econdmicos ou de negdécios. Os credores estao
dispostos a assumir algum risco financeiro, mas insistirdao em ser compensados por
esse risco. Por esta razdo que se faz tdo necessaria a identificagdo dos riscos (e o
grau de riscos) que os credores se dispdem a assumir. Quanto maior a confianga no
sucesso do projeto e na previsibilidade do fluxo de caixa, maior o nivel de assuncéao de
risco por parte dos credores. A identificacdo dos riscos significativos do projeto e a
elaboracdo de disposicdes contratuais para aloca-los, entre as partes dispostas a
assumi-los ao menor custo possivel, ndo é uma tarefa facil. Esse processo demanda

tempo, profissionais qualificados e um ambiente econdmico-legal favoravel.

3.8 Formas de Financiamento

As operagdes de project finance agregam varias formas de financiamento ja
disponiveis no mercado numa unica estrutura de financiamento, sendo este o seu

maior diferencial.

3.8.1 Recursos Proprios dos Acionistas - Equity

Usualmente, uma operacao de project finance se inicia com o aporte de capital
por parte dos acionistas. O aporte inicial de recursos tem como contrapartida o direito

sobre a participagao acionaria da empresa e, conseqlientemente, nos seus lucros.
Existem basicamente dois tipos de equity em project finance:

= equity direto onde os investidores participam da administragdo ou da operagao,
ou de ambos; e

= equity passivo (portfdlio) onde os investidores somente investem os seus
recursos, delegando a administragdo aos demais acionistas ou a profissionais

especializados.

através da Resolugé@o 1.902, autorizou as operagdes de swap de taxas de juros. Existem quatro tipos de swap: swap de moeda, swap de taxa

de juros, swap de commodities e o swap de agdes.
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3.8.2 Recursos de Terceiros - Debt

Os recursos de terceiros significam uma forma de financiamento isenta de
participacao direta no projeto e/ou empresa em questdo. No caso do project finance, a
captagao de recursos necessarios ao seu financiamento € um ponto central. O atributo
principal da divida (debt) é, especificamente, o retorno sobre o investimento,
compativel com o retorno tradicionalmente auferido em operagdes de crédito, mas
provisionando protecdo contra perdas provenientes, principalmente, dos ativos do

projeto.

Este tipo de financiamento é frequentemente usado em projetos privados,
negociado entre o acionista e os investidores. Alternativamente, este financiamento
pode, em certas circunstancias, ser viabilizado via captacdo no mercado de capitais

(por exemplo, commercial paper).

3.8.3 Recursos Hibridos - Quasi Equity

Esta terceira forma de investimento, como o proprio nome sugere, seria um mix
entre as duas primeiras alternativas apresentadas anteriormente, a qual denomina-se
como quasi equity. Significa uma modalidade de financiamento que freqlientemente
contempla recursos de terceiros, mas com algumas caracteristicas de recursos
préprios. Estdo incluidas nesta categoria as debéntures conversiveis, as acgobes

preferenciais entre outros investimentos que possuem atributos de debt e equity.

As debéntures sdo um instrumento tipico de recursos de terceiros, pois nao
pressupbem uma possivel participacdo acionaria. Ja no caso de uma debénture
conversivel em acao, ela pode ser caracterizada como recurso proprio, caso a opgao
seja realizada. Para tanto, o mercado de capitais é o canalizador desta modalidade de

financiamento, pois é através dele que os demais agentes sao acionados.

3.8.4 Contratantes (Contractors), Fornecedores (Suppliers) e Compradores
(Offtakers)

Os contratantes, fornecedores e compradores podem atuar também como uma
fonte adicional de financiamento. O setor elétrico é bem ilustrativo, pois em muitos
casos os fornecedores de equipamentos financiam a exportagcdo desses bens, através
das Agéncias de Crédito a Exportagdo (ACE), e as distribuidoras de energia elétrica

asseguram a compra da energia gerada ao assinar os PPA’s - Power Purchase
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Agreement (Contratos de Compra de Energia), contratos que garantem o fluxo de

caixa futuro.

3.9 Fontes de Financiamento®’

Os investimentos no setor de infra-estrutura demandam alto volume de
recursos, necessitando, para isso, do envolvimento de diferentes fontes de
financiamento. A seguir serdo relacionadas as principais fontes de financiamento
utilizadas pela estrutura de project finance. Cada uma deles desempenha uma fungao
dentro desta estrutura, mas como foi descrito na seg¢do 3.1, o grande diferencial do

project finance é obter o comprometimento de todos os agentes para viabiliza-lo.

3.9.1 Agéncias Multilaterais

A origem de grande parte das instituicdes internacionais de desenvolvimento
reporta-se a Conferéncia de Bretton Woods em 1944, a qual resultou na criacdo do
Fundo Monetério Internacional (FMI ou IMF - International Monetary Fund) e do Banco
Internacional para Reconstru¢do e Desenvolvimento (BIRD ou IBRD — /nternational
Bank for Reconstruction and Development), que €& também conhecido por Banco
Mundial, com a missdo de promover uma cooperagao econémica no periodo posterior

a Segunda Guerra Mundial.

As agéncias multilaterais sdo compostas por uma ampla gama de paises cujo
foco de atuagcdo nao se restringe aos seus membros. A principal missdo destas
instituicbes é promover o desenvolvimento econdémico e social através do
financiamento de projetos que julguem capazes de contribuir para a melhora da
qualidade de vida da populagcdo mundial, e principalmente dos paises em

desenvolvimento.

Os recursos dessas agéncias sao provenientes da contribuicdo de seus paises

membros e da emissao de instrumentos de divida de longo prazo.

Cada uma delas possui um determinado enfoque: algumas apdiam somente
projetos sociais, ja outras sé participam do financiamento de projetos de cunho
privado, enquanto outras atuam tanto em parceria com o setor publico como com o
privado (Razavi, 1996).

Sem duvida, a participagédo direta e até mesmo o envolvimento indireto das

Agéncias Multilaterais sao fatores importantes na viabilizagdo econémica, financeira e

81 Encontra-se, no ANEXO, uma breve descrigdo dos 6rgdos citados nesta segao.
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tecnoldgica dos projetos de infra-estrutura em paises em desenvolvimento, inclusive

no Brasil.

Destacam-se as seguintes agéncias: International Bank for Reconstruction and
Development (IBRD), The International Development Association (IDA), The Inter-
American Development Bank (IDB), International Finance Corporation (IFC), European
Investment Bank (EIB), European Bank for Reconstruction and Development (EBRD),
African Development Bank (ADB), Asian Development Bank (ADB), Corporagao

Andina de Fomento (CAF), dentre outras.

3.9.2 Agéncias Bilaterais

As agéncias bilaterais sao instituicdes governamentais cuja finalidade é
promover a economia dos seus paises de origem através da concessdo de
financiamento, de crédito a exportagao, de seguro e de garantia aos projetos em que o
setor privado, de seus paises, esteja envolvido. Desta forma, atingiriam outro objetivo
ao qual se propdem: auxiliar o desenvolvimento econdémico e social dos paises em

desenvolvimento através do financiamento de seus projetos.

Diferentemente das agéncias multilaterais, as agéncias bilaterais possuem
apenas um unico pais-membro, restringindo a sua atuagao aos interesses especificos

de seu pais.

As agéncias bilaterais podem ser subdividas, basicamente, em trés categorias:
Agéncia de Crédito a Exportacao (ACE); Agéncia de Seguro e Garantia e a Agéncia de

Desenvolvimento.

3.9.2.1 Agéncia de Crédito a Exportacao (ACE)

As Agéncias de Crédito a Exportacdo (também conhecidas como Export Credit
Agency - ECA -) sao 6rgaos governamentais que foram constituidos com o intuito de
promover a exportacdo de seus paises, oferecendo condicbes atrativas de
financiamento. Esses 6rgaos governamentais podem apoiar projetos que envolvam a
aquisicao de bens ou servigos do seu pais de origem através de financiamento, com
recursos proprios ou de bancos comerciais; seguro-garantia contra risco politico e/ou
comercial, cobrindo financiamentos de outras instituicées financeiras; refinanciamento
de projetos financiados inicialmente com recursos de bancos comerciais; subsidios a
taxas de juros contratadas para financiar um produto originario de seu pais; dentre
outros. Normalmente seu financiamento, ou cobertura de risco politico, pode alcangar

até 85% do valor do bem/servigo adquirido (Azeredo, 1999).
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As agéncias que se destacam neste segmento sdo a US Eximbank (EUA),
Jexim (Japao), Hermes (Alemanha), ECGD (Reino Unido) e a COFACE (Franga).

3.9.2.2 Agéncia de Seguro e Garantia

As Agéncias de Seguro e de Garantia possuem uma fun¢gdo complementar a
das ACE’s, privilegiando a concessao de seguros contra risco politico e comercial e
até mesmo de crédito. Neste segmento, destacamos a atuagdo da Overseas Private
Investment Corporation (OPIC), uma agéncia governamental norte-americana,
portanto um 6rgéao bilateral. Apesar destas agéncias terem um enfoque mais tipico de
uma agéncia bilateral, a atuacao da Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA)
cujo foco de atuacdo é mais abrangente, por ser um brago do Banco Mundial,

contradiz esta afirmacao.

3.9.2.3 Agéncia de Desenvolvimento

As agéncias de desenvolvimento foram criadas na esteira de um contexto
macroecondmico regulamentado, onde os governos utilizavam essas agéncias como

instrumento para viabilizar politicas governamentais intervencionistas.

Apods a desregulamentagéo das principais economias mundiais, estas agéncias
ampliaram sua area de atuacdo no intuito de acompanhar o movimento desses
mercados. Seguem algumas agéncias relevantes neste processo: o KfW (Alemanha);
Jexim (Japao), CDC e ODA (Reino Unido) e no Brasil destacamos a atuagido do Banco

Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES.

3.9.3 Bancos Comerciais

Os bancos comerciais atuam ndo sé como financiadores, mas muitas vezes
também como consultores financeiros. Ha também uma outra novidade, a concessao

de crédito é muitas vezes viabilizada através da sindicalizagdo de bancos.

De acordo com Azeredo (1999), a participagdo se da normalmente através de
emprestimos tipo B das instituicbes multilaterais devido a credibilidade que a
participacao de uma instituicdo multilateral confere a transagao: ndo s6 por possuirem
uma due diligence criteriosa, a qual geralmente dura de 4 meses a 1 ano, mas
principalmente porque estas instituicdes teriam uma maior facilidade para renegociar a
divida. Ou, no caso de problemas com a conversibilidade da moeda, poderiam recorrer
a chamada “umbrela” (guarda-chuva) das instituicbes multilaterais. Adicionalmente,

estes bancos operam também com cobertura de risco politico (seja de ECAs, seja de
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outras instituicdes). Recentemente a participacdo sem cobertura de risco politico
também vinha aumentando, muitas vezes através de operagdes complementares
aquelas com cobertura contra risco politico. No entanto, apés a crise asiatica
(setembro de 1997), sucedida pela crise russa (julho de 1998), e pela crise cambial
brasileira (janeiro de 1999), esta tendéncia se esvaziou. Mesmo antes das crises
financeiras mencionadas, esta pratica encontrava-se disponivel principalmente para

projetos desenvolvidos em paises que atingiram a classificacéo “Investment Grade” .

Seguem duas tabelas com os 10 principais bancos internacionais na
estruturacdo e financiamento de projetos na modalidade project finance. A primeira
refere-se aos projetos mundiais de 2002 e a segunda é relativa aos projetos de

energia elétrica de 1999.

Tabela 12: Ranking dos Principais Agentes na Estruturagéo de Project Finance no Mundo (em % por n° de projetos)

Teop 10 Munde - Project Finance, juli2002

b Assessoria . . Part. : 2 A
Arranger” Financiador Assessoria Legal Acionistas

Financeira (%)
Barclays Bank plc 875 Citigraup Inc 24,07 Slc'cya' Banicof Seatland 20 allon & Overy 16,24 ['I“dmh'“” Whampos 425
El?'a' Bank of Seolland 5 14 Macquarie Bank Ltd 871 Bank of Scotland 388  Clifiord Chance 895 Macquarie Bank Ltd 402
. Credit Suisse First Freshfields Bruckhaus
Societe Generale 574 Biostan (CSFE) 781 Societe Generale AS 361 Deringer 886 Interen Energy Inc 386
Westdeutsche gpy commonestthBank of o 0 7 Banking Group Ltd 294 Allens Arthur Robinson BE7 Conectiv 20
Landesbank Australia
. . . . Royal Bank of Scotland
Citigroup Inc 4,12 Meril Lynch & Co Inc 655  Credit Agricole Indosuez 281  Freehills B.15 ple 217
JP Morgan 336 Lehran Brathers Inc gag festdeutsche 277 Giliberti & Associati 493 Edison Sph 2,16
Landeshank
Abbey Mational plc 3,17 Morgan Stanley Inc 6,55  Abbey National plc 2,30 Linklaters & Alliance 449 Duke Energy Corp 202
Bank of Scotland 2598 Baker & Mckenzie G039 BWNP Paribas 2,22 Blake Dawson Waldron 421 Interbanca Spa 202
Biank of Australia 272 ANGEHINESIENE 358 Citigroup Inc 219 Dewey Eallantine 387 Aem Tarino 20
. . Skadden Arps Slate Aare-Tessin AG fuer

ANZ Banking Group 258 PricewaterhouseCoopers 245  Dexia Bank 218 Meagher & Flom 347 Elektrizitact (Atel) 202
(*) bancos vels pela estrut Fo do i

Fonte: Project Finance Review — jul, 2002

82 Investment Grade (ou Investimento Prudente) é a classificagdo de risco definida pelas autoridades financeiras norte-americanas como

prudente. Segundo as agéncias Standard & Poor’s e Duff & Phelps equivale a classificagéo acima de BBB-.
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Tabela 13: Ranking dos Principais Projetos e Agentes na Estruturagédo de Project Finance na América Latina (em % por n° de projetos)

TOP 10 América Latina - Project Finance, 2001 TOP 10 América Latina - Project Finance, 2000

Arranger” Projete
Societe Generale A5 1479 Barracuda & Caratinga Brasil Petrdlen
Inter-American Development Bank 11,96 Banda B Area 1 Brasil Telecom
KBC Bank NY 588 Eh Brasil Petrdlen
EMP Paribas 988 Traselect Acquisition Chile Energia Elétrica
AMNZ Banking Group Ltd 9,88 Global Vlillage Telecom Brasil Telecom
Metwarks
Exporte Develapment Corp (EDC) 988 Complexo de Cabidnas Brasil Petrilen
Citigroup Inc 935 ATL Brasil Telecorn
Banco Macional de Comercio Exterior 568 AES Porto Rica Energia Elétrica
SMC (Bancomext)
Caja Madrid 4m Celurmowil Colombia Telecom
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 49 Iherdrola Energia Monterrey México Energia Elétrica
(BEWA)
(*) bancos responsdvels pela estruturag o do financiaments
Fonte: Project Finance Review — jul, 2002 Fonte: Project Finance Review — 2000

3.9.4 Investidores Institucionais®

Um dos principais fatores de sustentabilidade do crescimento de uma
economia é a geragao de poupanca interna de forma continuada a fim de ser
canalizada para financiar o setor produtivo via sistema financeiro. Neste campo,
destacam-se os investidores institucionais — as Entidades Fechadas de Previdéncia
Privada (EFPP), os Fundos Mutuos de Investimento, as Seguradoras (Pereira;

Miranda; Silva 1997).

3.9.4.1 Fundos de Pensao

As EFPP sao mais conhecidas como fundos de pensao, sendo elas instituicbes
mantidas pela contribuicdo periddica de seus associados e acionistas que, com o
objetivo de valorizar seus patriménios, aplicam suas reservas em varios ativos,

respeitando, contudo, os limites legais.

Os fundos de pensdo detém uma posicdo privilegiada para financiar a
formagcédo de capital. Diferentemente dos bancos, das seguradoras e de outras
instituicdes de poupancga, eles trabalham com um baixo risco de liquidez, beneficiando-

se tanto de um fluxo regular de recursos como de passivos de longo prazo. Além

83 Os conceitos apresentados nesta segéo estdo baseados em Pinheiro (1994) e Pereira; Miranda; Silva (1997).
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disso, ao contrario de outras instituicbes de poupanca, eles pagam anuidades
contratuais, ndo sendo possivel aos seus associados, em geral, retiradas do estoque
de contribuicdes, mesmo apds a aposentadoria. Os principais riscos s&o, ao invés,
estimativas inacabadas da taxa de mortalidade e um retorno dos ativos abaixo do
esperado. Sao perfeitamente compativeis com o financiamento do setor produtivo,
principalmente do setor de infra-estrutura, devido a possibilidade de poderem manter
uma parcela pequena de seus recursos em ativos liquidos, ja que as retiradas séo
previsiveis. Com isso, estas instituicbes podem concentrar seus portfélios em
aplicagbes de longo prazo com rendimentos elevados, compensando o0 maior risco
pela diversificacdo entre ativos com retornos perfeitamente correlacionados (Pinheiro,
1994).

Conforme demonstra o Grafico 7, a maioria dos paises da amostra, com
excecao do Japao e da Alemanha, apresentou um expressivo crescimento dos ativos
de seus fundos de pensao, como proporcédo da poupanca financeira pessoal e do PIB.
Apesar das percentagens serem distintas, vale ressaltar a sua importancia na geragéo
de poupancga interna a fim de financiar os setores demandantes. Desta forma,
configura-se como grande desafio a criagdo de um mercado atuante de empréstimos

de longo prazo e instrumentos financeiros apropriados a este avido setor.

100% -

OJapao
90% - OAlemanha
OEUA
80% OReino Unido 7%
B Holanda
70% - £8%
60% - 55%
50% - 46% 47%
40% - 36% 35%
29% 29%
o/ |
30% 24% 23%
20% - 17% 17%
10% -
o5 2% 2% 2% 4% 3% 5% 3%
0% = =

1970 1980 1985 1990

Fonte: National Flow-of-Funds Data, apud Pinheiro (1994)

Grafico 7: Paises Desenvolvidos: Ativos Fundo de Pensdo em % do PIB
3.9.4.2 Seguradoras
As seguradoras podem participar do financiamento de um projeto de duas

formas. Na primeira, elas atuam na mitigacdo dos riscos através da concessao de
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seguros e garantias, conforme foi discutido nas segbes 3.6 e 3.8.4, onde ndo ha

necessariamente desembolso de recursos.

Ja a segunda modalidade, referente ao escopo desta secao, diz respeito ao
potencial e as necessidades que estas empresas possuem em encontrar produtos que

se adequem ao seu perfil de médio e longo prazos.
3.9.4.3Fundos Mutuos de Investimento®

Os Fundos Mutuos de Investimento constituem-se numa modalidade de
financiamento bastante recente no mercado internacional, tendo iniciado na década de
80. E organizada sob a forma de condominios abertos e administram recursos de
poupancas do publico, destinados a aplicacdo em carteira diversificada de titulos e
valores mobiliarios. Sendo assim, uma fonte de recursos para investimento em capital

permanente de empresas.

Tais fundos podem apoiar projetos de infra-estrutura ou empresas que atuam
no setor, basicamente de duas formas: investimentos via participagdes acionarias ou

financiamentos.

A maior parte dos fundos estabelecidos atua por meio de participacbes
acionarias, buscando altos retornos, normalmente associados ao investimento como
acionista. Dois aspectos importantes nesse caso s&o a analise do potencial de venda
dessa participagado e as possiveis estratégias de saida a serem implementadas, tais
como: abertura do capital da empresa; venda da participacdo a terceiros; e
refinanciamento via emissdo de instrumentos de divida. A estratégia de saida é

importante na medida que da conforto adicional ao investidor.

Os principais investidores desses fundos s&o: fundos de pensado; empresas
fornecedoras de equipamentos e servigos para projetos de infra-estrutura, com
interesse na promogao da venda do seu produto; agéncias multilaterais, como o BID, o
IFC e a OPIC; bancos comerciais; seguradoras, como a AlG; grandes investidores,

como Soros Capital Inc., dentre outros.

Esses fundos tém um grande interesse na América Latina, inclusive alguns ja
foram estabelecidos com enfoque exclusivo na regido, e sao potenciais investidores

para o desenvolvimento da infra-estrutura no Brasil.

84 As informagdes apresentadas nesta segao encontram-se em Azeredo (1999).
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Segue uma lista com os principais fundos e uma breve descricdo de sua area de atuagao e seus investidores.

Nome

AlG Asian Infrastructure Fund

Valor

US$ 1,80 bi

Quadro 1: Principais Fundos de Investimento em Infra-Estrutura

Investidores

AIG, Singapore Investment Corp., Temasek
Holdings

Area de Atuagio

Diversos setores.

AIG-GE Capital Latin American US$ 1,01 bi AIG, GE Capital Corp. Diversos setores. Possui limitagdo por pais (Brasil
Infrastructure Fund 40%).
Asia Infrastructure Fund (AIF) US$ 1,00 bi Peregrine Investment Holdings Ltd., Frank Diversos setores.
Russell Co., Soros Capital Inc., Asia
Development Bank
Global Power Investment LP US$ 575 m GE Capital Services, Quantum Industrial Atuagdo mundial.
Holdings, IFC, outros Enfoque em projetos de energia elétrica.
Asian Mezzanine Infrastructure US$ 450 m Credit Lyonnais, Caisse des Depots e Diversos setores.
Fund (AMI) Consignations, IFC, Mitsui Trust, outros
International Energy Infrastructure  US$ 200 m Energy Asset Management, Pacif Enterprises, Atuacdo mundial. Enfoque em energia (projetos
Fund Dresser Industries/ MW Kellog, Bechtel relacionados com energia elétrica e petroleo)
Enterprises
Darby Latin America Mezzanine US$ 500 m Barby Overseas Investments, Banco Bilbao Enfoque na América Latina.
Fund Vizcaya, Dresdner Kleinwort Wasserstein, IDB,
outros
Global Environment Emerging US$ 70 m Global Environment Fund (GEF), OPIC Atuacao mundial (65% investimentos na América
Market Fund Latina).
Setores de atuagado: agua e saneamento,
transporte e distribuicdo de gas, geracao de
energia limpa e meio ambiente.
Global Environment Emerging US$ 120 m GEF, OPIC, Bechtel Enterprises, United Utilities. Setores de atuacdo: agua e saneamento,

Market Fund Il

transporte e distribuicdo de gas, geracao de
energia limpa e meio ambiente.

Fonte: Revista Infrastructure Finance (1997) apud Azeredo (1999).
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3.9.5 Fontes Locais de Financiamento

As fontes locais de financiamento variam de pais para pais, sendo os mais
usuais os investimentos publicos concedidos pelos bancos estatais e pelas agéncias
de fomento; mercado de capitais; a oferta de matéria-prima e sistema de transporte

subsidiado.
3.9.5.1 Mercado de Capitais

Tomar recursos ou levantar capital no mercado de capitais local é, muitas
vezes, uma forma de mitigar o risco politico, ao julgar-se que o governo néo
empreenderia agdes que pudessem prejudicar o desempenho do projeto. Bernstein
(1997) faz uma citacédo relevante sobre o tema, onde ilustra, através de exemplos
praticos, o grande feito obtido pela economia norte-americana com o desenvolvimento
do seu mercado de capitais, fazendo-a emergir como nagdo hegemobnica e o

reconhecimento mundial de suas empresas.

“Se nao tivéssemos mercados de capitais disponiveis onde os
poupadores diversificam seus riscos, se os investidores s6 pudessem
possuir uma agao (como acontecia nos primérdios do capitalismo), as
grandes empresas inovadoras que definem nossa época — como a
Microsoft, a Merck, a Alcoa, a Boeing e a McDonald’'s — talvez jamais
viessem a existir. A capacidade de administrar o risco, e com ele a
vontade de correr riscos e de fazer opgdes ousadas, sdo elementos-

chave da energia que impulsiona o sistema econdmico”.

As formas mais usuais de captacdo de recursos no mercado de capitais sdo
através de Commercial Paper; Debéntures, lancamento de agdes, dentre outras®. Elas
constituem uma importante fonte de recursos de curto prazo (pode variar de 1-5 anos)
para esse tipo de financiamento. Sua venda n&o se limita exclusivamente ao mercado
local, podendo ser estendida a investidores estrangeiros e até mesmo ser langada em

outros mercados.

O mercado de capitais € uma fonte potencial de financiamento. De uma
maneira geral, os paises em desenvolvimento ndo podem ainda contar com essa fonte
de recurso, em funcdo de sua insipiéncia. Acredita-se que o desenvolvimento das

economias dos paises emergentes impulsionara também seus mercados de capitais.

85 Para mais detalhes consultar Fortuna (1997) e Ross; Westerfield; Jaffe (1995).
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A esperada retomada de investimentos direcionados ao setor de infra-estrutura
brasileiro estd obedecendo a uma dindmica diferente da que vigorou no modelo
estatal. Para tanto, a expansao do mercado de capitais € primordial para viabilizar o
financiamento direto em larga escala e, além disso, formar um sistema de crédito

bancario privado de longo prazo, em substituicdo ao crédito publico e externo.
3.10 Vantagens

As vantagens proporcionadas pela utilizacdo do project finance como
mecanismo de financiamento ja foram de alguma forma mencionadas anteriormente,

cabendo nesta secdo uma descricdo mais detalhada de cada uma delas.
3.10.1 Aumento da Alavancagem Financeira

Essa modalidade de financiamento proporciona uma significativa alavancagem
financeira para os acionistas, possibilitando que eles participem de diversos projetos,
comprometendo um reduzido volume de capital, possibilitando a diversificagao de sua
carteira de projetos e o aumento do retorno sobre o capital investido, desde que o
custo da divida (liquido do impacto do imposto de renda®) seja inferior ao retorno do
projeto sem divida. A divida pode vir a participar em até 100% dos recursos
necessarios para o investimento (apesar de que os niveis normalmente praticados
variam de 60 a 80% do projeto, dependendo da capacidade financeira e dos riscos do
mesmo). Portanto, as vantagens para o acionista também se convertem em vantagens
para o Governo, na medida em que o project finance se constitui numa forma de
alavancar investimentos em areas onde os altos montantes envolvidos, os diversos
riscos e o longo prazo de maturacdo sao fatores limitadores para que a iniciativa

privada®” comprometa seu capital (Azeredo, 1999).
3.10.2 Tratamento Contabil Distinto entre a Empresa-Mae e a SPE

Muitos autores®® argumentam que uma das principais vantagens do project
finance é a obtencao de financiamento “fora do balango” (off balance sheet), evitando

uma possivel contaminagdo entre os balangos dos acionistas e o da SPE. A

86 Custo liquido da divida: i x (1-T), onde i = taxa de juros e T = aliquota do imposto de renda, calculo adotado considerando o beneficio da

dedutibilidade dos juros para fins fiscais.

87 Cabe ressaltar que o investimento privado persegue uma légica distinta da publica, ou seja, o investidor privado &, naturalmente, avesso ao
risco e a sua maior preocupagdo € em relagdo ao retorno sobre o capital investido. Quanto menor for a exposi¢cdo do projeto ao risco, maior

sera a sua atratividade.

88 Podemos citar Nevitt e Fabozzi (1995); Garcia (1995) dentre outros.
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segregagao proporciona aos credores uma maior transparéncia em relagcdo a
capacidade financeira da SPE, justamente por terem abdicado da carteira de ativos,
bem como do fluxo de caixa de outros negécios dos acionistas. Ja os acionistas,
principalmente os que tém as suas agdes negociadas em bolsa de valores,
vislumbram, com essa modalidade de financiamento, reduzir os indicadores de

endividamento.

Outros autores, como Finnerty (1999), questionam essa vantagem utilizando a

seguinte justificativa:

“O risco financeiro ndo desaparece simplesmente porque a divida
relacionada ao projeto ndo é registrada no corpo do balango. A
atividade contabil, pelo menos nos EUA, aumentou as exigéncias de
divulgacdo em notas de rodapé, nos ultimos anos. Num mercado
razoavelmente eficiente — aquele em que investidores e 6orgaos
classificadores processam todas as informacgdes financeiras disponiveis
de forma inteligente -, os beneficios do tratamento fora do balanco

provavelmente se mostrarao ilusorios”.
3.10.3 Segregacao de Riscos

A segregacdo dos riscos e, consequentemente, de recursos entre os
participantes, torna essa estrutura de financiamento mais atrativa para os setores

intensivos em capital, como o de infra-estrutura.

Segundo Finnerty (1999), o processo de avaliacédo e analise pelo qual o projeto
passa, reduz sensivelmente a assimetria de informagbes, podendo refletir

positivamente numa redugao dos custos de financiamento.

A segregacao de risco e a maior previsibilidade em relagdo ao retorno do
projeto atraem os diversos investidores®, devido as taxas de remuneracgéo do capital

compativeis com as praticadas pelo mercado.
3.10.4 Substituicao de Garantias Usuais por Garantias de Desempenho

O grande beneficio da disseminacdo desta modalidade de financiamento diz
respeito a substituicdo de garantias usuais pelas de desempenho. Ou seja, essas

garantias permitem uma maior flexibilidade a acionistas e credores.

89 Principalmente os investidores estrangeiros, haja vista as baixas taxas de juros praticadas no mercado internacional.
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Em relagdo aos acionistas, a principal vantagem se constitui na possibilidade
de utilizar os ativos e os resultados do projeto, ao invés de oferecer os seus ativos
como garantia. Sem duvida, para os credores, o fluxo de caixa do projeto constitui-se

numa garantia mais liquida do que, por exemplo, os ativos de usina hidrelétrica.

A utilizagdo dos covenants90 é um grande avango ao permitir um
monitoramento de desempenho financeiro e administrativo do projeto, podendo
implicar na reducao de custos do financiamento justamente pela qualidade das

garantias retidas pelos credores.

3.11 Desvantagens

Como foi dito anteriormente, a participacdo de um numero maior de agentes
constitui numa vantagem ao diluir os riscos entre eles. Por outro lado, a tentativa de
compatibilizar os diferentes interesses dos agentes envolvidos pode se tornar uma
desvantagem, devido a complexa estrutura contratual necessaria nesse tipo de
operacao. Geralmente, esse tipo de estrutura consome mais tempo, se comparado

com outras modalidades de financiamento.

A maior complexidade dessa estrutura também eleva os custos de transacéo,
em razdo das despesas legais envolvidas na elaboracdo do projeto, pesquisa e
gerenciamento de informacgbes e questdes fiscais, preparacdo de documentacido e o
grande investimento de tempo de geréncia. Quanto mais desconhecido o cenario do

projeto, maior sera o tempo de pesquisa e busca por instrumentos de mitigagéao.

Cabe ressaltar que, ao utilizar o project finance, o acionista esta também se
comprometendo a relatar todas as suas decisdes e atos administrativos e financeiros
aos financiadores, através de relatérios regulares: de investimentos fisicos,
operacionais e situagao contabil e financeira. Essa abertura de informacbes, somada
ao fato de todos os contratos relacionados ao projeto constituirem parte das garantias
fornecidas aos credores, garantindo a estes, portanto, o poder de intervengcdo em

muitas das decisdbes a serem tomadas, pode ser considerado como mais uma

90 Segundo Borges (1999), o instituto do covenant constitui, no direito anglo-saxdo, um compromisso ou promessa em qualquer contrato formal de
divida, reconhecido em lei, protegendo os interesses do credor e estabelecendo que determinados atos ndo devem ou devem cumprir-se,
podendo ser traduzido como compromissos restritivos (restrictive covenants) ou obrigagdes de protecdo (protective covenants). Constitui,
portanto, um sistema de garantia indireta, préprio de financiamentos, representado por um conjunto de obrigagdes contratuais acessoérias,
positivas ou negativas, objetivando o pagamento da divida. As obrigagdes positivas (positive covenants) sdo exigéncias relativas a observancia
de certas praticas de gestao, consideradas indispensaveis a eficiente administragdo da empresa. As obrigagdes negativas (negative covenants)
sao limitagdes a liberdade de gestdo dos administradores da devedora, obrigando-os a néo praticar certos atos. Ao contrario de outros institutos
anglo-saxdes de Direito Civil ou Comercial, os covenants sdo perfeitamente compativeis com o nosso Direito Romano-Germanico e podem

conviver perfeitamente com as garantias tradicionais normalmente utilizadas no Brasil.
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desvantagem na medida que restringe o poder de decisdo do acionista sobre o projeto
(Azeredo, 1999).

Em alguns casos, os riscos do projeto a ser financiado sédo tao altos que os
custos de captagdo da SPE supera o dos seus acionistas, anulando, dessa forma,
uma das principais vantagens dessa modalidade, que é proporcionar a SPE uma
classificagao de risco (rating) elou custos de financiamento melhores do que o de seus

acionistas.

Concluindo, a analise das vantagens e dificuldades de se implementar o project
finance é o primeiro passo para a decisdo de adotar ou ndo essa modalidade. O
conhecimento do contexto macroecondémico, politico, regulatério e legal do pais onde
o projeto sera instalado, também é relevante para essa analise. A implementagao do
project finance exige um ambiente macroecondmico e legal estavel, que permita um
nivel aceitavel de previsibilidade da geracdo de caixa do projeto, assim como do
comportamento dos agentes envolvidos e da validade juridica dos contratos firmados.
Este € um dos principais desafios para a implementacdo dessa modalidade de
financiamento em mercados emergentes (Azeredo, 1999). Nao é por acaso que 0s
primeiros financiamentos a utilizarem a estrutura de project finance sao posteriores a
dois marcos importantes: o programa de estabilidade econémica, iniciado a partir da
implantacdo do Plano Real, e a desregulamentacdo da economia brasileira com o
PND e, posteriormente, com a Lei das Concessoées (Lei 8.987/95 e Lei 9.074/95).

3.12 Comparagao entre Project Finance e o Financiamento Corporativo

(Corporate Finance)

Segue abaixo um quadro comparativo, desenvolvido por Finnerty (1999), entre
a modalidade de financiamento usual — financiamento corporativo —, e a que utiliza
instrumentos mais modernos na concessao de crédito - project finance. A intengao, ao
reproduzir essas informacdes, € demonstrar de forma sintética o que foi apresentado
neste capitulo, e principalmente nas segbdes 3.9 e 3.10, referente as vantagens e

desvantagens desta nova modalidade de financiamento.
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Critérios

Quadro 2: Quadro Comparativo entre Financiamento Corporativo e project finance

Financiamento Corporativo

Project Finance

Organizacgao

Grandes empresas sao geralmente organizadas de
forma corporativa;

Fluxos de caixa de diferentes ativos e negodcios se
misturam

O projeto pode ser organizado como parceria ou como empresa

de responsabilidade limitada para utilizar, de forma mais eficaz,

os beneficios fiscais decorrentes da propriedade;

Ativos e fluxos de caixa relacionados ao projeto sdo segregados das demais
atividades do acionista.

Controle e
Monitoramento

O controle reside principalmente na geréncia;

O conselho administrativo monitora o desempenho da
corporagao em nome dos acionistas;

A monitoragao direta limitada é feita pelos investidores.

A geréncia permanece no controle, mas fica sujeita a um maior monitoramento do
que numa corporacao tipica;

A segregacgdo de ativos e fluxos de caixa facilita uma maior centralizagao pelos
investidores;

Condigbes contratuais que governam os investimentos em divida e patrimonio
contém compromissos e outras disposi¢cdes que facilitam o monitoramento.

financiar outros projetos,
mercado de capitais.

evitando a disciplina do

Alocagéo do Os credores tém total direito de regresso junto ao = Os credores tém um direito de regresso limitado junto aos acionistas;
Risco acionista do projeto; = A exposicao financeira dos credores é especifica ao projeto;
Os riscos sao diversificados entre os ativos da carteira = Condigbes contratuais redistribuem riscos relacionados ao projeto;
do acionista; = Riscos do projeto podem ser alocados entre as partes que melhor possam
Certos riscos podem ser transferidos a terceiros através assumi-los.
da contratagéo de seguros, atividades de hedging etc.
Flexibilidade O financiamento pode ser rapidamente estruturado; = Envolvem maior volume de informagdes, contratos e custos de transacgao;
Financeira Recursos gerados internamente podem ser usados para = Arranjos financeiros sdo altamente estruturados e grandes consumidores de

tempo;
Fluxos de caixa gerados internamente podem ser reservados para projetos
proprietarios.

Fluxo de Caixa
Liquido

Gerentes tém amplo arbitrio com relagao a alocagéo do
fluxo de caixa liquido entre dividendos e reinvestimento;
Os fluxos de caixa se misturam e depois s&o alocados
de acordo com a politica corporativa.

Os gerentes tém arbitrio limitado;
Por contrato, o fluxo de caixa liquido pode ser distribuido aos investidores de
capital.

Custo de
Agenciamento

Investidores de capital estdo expostos aos agency costs
do fluxo de caixa liquido;

E mais dificil fazer com que os incentivos & geréncia
sejam especificos ao projeto;

Os agency costs sdo mais elevados do que para o
project finance

Os agency costs do fluxo de caixa liquido sédo reduzidos;

Os incentivos a geréncia podem ser atrelados ao desempenho do projeto;
O monitoramento mais rigoroso por parte dos investidores é facilitado;

O problema do subinvestimento pode ser atenuado;

Os agency costs s&o mais baixos do que no financiamento interno.
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Critérios

Financiamento Corporativo

Project Finance

Estruturas dos
Contratos de
Divida

Os credores se valem de toda a carteira de ativos do
acionista para o servigo da divida;

Credores se valem de um ativo ou conjunto de ativos especificos para o servigco
da divida;

Os contratos de divida s&o elaborados sob medida para as caracteristicas
especificas do projeto.

Capacidade de
Endividamento

O financiamento da divida utiliza parte da capacidade de
endividamento do acionista.

O suporte de crédito proveniente de outras fontes, como compradores da
producdo do projeto, pode ser canalizado para dar suporte aos empréstimos
tomados pelo projeto;

A capacidade de endividamento do acionista pode ser expandida;

Pode-se alcancar uma alavancagem maior do que aquela com a qual o acionista
se sentira a vontade, caso financiasse o projeto diretamente.

Insolvéncia

Pode-se evitar dispendiosos apuros financeiros, que sao
consumidores de tempo;

Os credores tém o beneficio de toda a carteira de ativos
do acionista;

Dificuldades em um negodcio-chave poderdo drenar
recursos de projetos lucrativos e financeiramente
estaveis.

O custo de resolugao de apuros financeiros € menor;

O projeto pode ser isolado da possivel insolvéncia

do acionista;

As chances de os credores recuperarem seu principal sdo mais
limitadas; a divida geralmente n&o € pagavel com recursos de
outros projetos nao-relacionados.

Fonte: Finnerty, 1999
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4 Estrutura de um Project Finance para Projetos Hidrelétricos: Caso da UHE

Cana Brava

4.1 Caracteristicas
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O projeto da Usina Hidrelétrica (UHE) Cana Brava consiste na construgéo e
operagao de uma usina hidrelétrica de 450 MW de poténcia instalada utilizando trés
unidades geradoras de 150 MW e na construgdo de uma linha de transmissao de 230
kV e 59 km de extensao ligando a UHE Cana Brava a UHE Serra da Mesa, onde a
energia é inserida no sistema nacional interligado. A usina esta localizada no Rio
Tocantins entre os municipios de Minagu e Cavalcante no Estado de Goias,

aproximadamente 250 km ao Norte de Brasilia na regiao Centro-Oeste do Brasil.

A UHE Cana Brava é uma usina fio d’agua, operando em conjunto com o
reservatério da UHE Serra da Mesa. O lago cobre uma area de 139 km?
correspondente as varzeas do rio Tocantins e de alguns de seus afluentes, como o rio
Bonito e o cérrego Vargeéo, e aos rios do Carmo, Santo Antonio, Séo Feliz e Preto. O
nome Cana Brava é emprestado de um pequeno afluente do rio Tocantins localizado

proximo a sua barragem.

A barragem da UHE Cana Brava localiza-se aproximadamente a 1 km da
confluéncia do Rio Tocantins com o Rio Carmo e, aproximadamente, a 50 km abaixo
da UHE Serra da Mesa. Nesse mesmo Rio existem ainda duas outras usinas
hidrelétricas localizadas abaixo da UHE Cana Brava, UHE Tucurui e a UHE Lajeado.
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O projeto da linha de transmissédo conectara a barragem da UHE Cana Brava com a

interconexdo da UHE Serra da Mesa®'.

Quadro 3: Dados da UHE Cana Brava

Foténcia Mominal 462 3 MW (1541 MW

Turhinas 3 unidades geradaoras

Area alagada 139 Km?

Yolume Total do Reservatario 2,36 ¥ 10° Km?®

Linha de transmissan 89 Km (230 kv

Barragem: Concreto convencional e compacto 220 metros comprimento e 3 metros de altura
Digues 1,16 Km de comprimento e 22 metros de altura
“azao do Vertedouro 17,8 mil m® de 4gua por segundo
Yertedouro Concreto compacto a ralo e convencional
Compaortas B comportas (14 m de largura par 20,7 m de altura)
Tomada d agua por gravidade, em 3 vaos com a alturade 4am
Energia média a LP 313 MW medios (2.741.880 MWhiano)
Energia Assegurada 2735 MW médios (2395 BB0 MWhiana)
Energia firme local 291 MW medios (2.548.160 MWhiano)
Empregos (periodo de pica) 1,9 mil funcionarios

Fonte: Relatério UHE Cana Brava (Tractebel e IDB); www.tractebelenergia.com.br

As condi¢des de vazdo da UHE Cana Brava serao reguladas pelo reservatério
da barragem da UHE Serra da Mesa, permitindo que seja operada em condigbes de

baixa vaz&o, pequena area alagada e alta capacidade de geracao®.

A UHE de Cana Brava garantira ao sistema elétrico 273 MW em energia firme,
0 equivalente a 2,396 GWh/ano. A energia gerada sera suficiente para abastecer uma
cidade de 1,2 milhdo de domicilios, o que equivale a uma cidade do porte de Goiania.
A principio essa energia sera direcionada para os estados das regides Centro-Oeste e
Nordeste do Pais, em especial a Bahia, mas podera também comercializar parte
dessa energia no MAE, caso nao haja alteragao na estrutura do modelo dos rumos da
politica do setor elétrico do SEB vigente até o final de 2002, pois nem toda energia foi

contratada por meio de PPA.

91 IDB: Brazil Cana Brava Hydroelectric Power Plant: BR-0304 “Environmental and Social Impact Report”. May, 2000.

92 IDB: Brazil Cana Brava Hydroelectric Power Plant: BR-0304 “Environmental and Social Impact Report”. May, 2000.
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De acordo com o Relatério da UHE Cana Brava, o esquema adotado no projeto
da UHE Cana Brava proporcionou a obteng¢éo, pelo menor custo, do maximo ganho
em energia firme no sistema nacional interligado, com a inundagdo da menor area de
terras. As alteragdes técnicas do projeto basico feitas pela empresa empreendedora
otimizaram de forma significativa a construgdo e a obra fisica da usina Entre as
principais, e que possibilitaram a conclusdo da obra em menor tempo, esta o
deslocamento das estruturas e adufas de desvio do rio. Isso permitiu o ajuste das
ensecadeiras e a reformulagdo do programa de construgao, implicando diretamente
em ganhos de prazo e redugdo dos impactos ambientais em decorréncia da grande

reducéo da area originalmente estabelecida para a instalacdo do canteiro de obras®.

Por ndo precisar estocar agua, o lago formado pela UHE Cana Brava é
relativamente pequeno, atingindo um numero menor de familias. Outra vantagem é
que a agua do reservatério tem uma rapida renovagao — devido ao fluxo de entrada e
saida. A vegetacao também nao sofre com a variagdo do nivel da 4gua e a erosao das

margens & pouco observada.

Os dados apresentados pelo Quadro 4 demonstram que a UHE Cana Brava,
quando comparada a UHE Serra Mesa®™, obtém um melhor desempenho, em parte,
resultante do know-how® adquirido pelo setor, principalmente pelas construtoras e

pela necessidade de otimizac&o dos recursos.

Quadro 4: Comparagao dos Indicadores da UHE Cana Brava e a UHE Serra da Mesa

UHE Serra da Mesa UHE Cana Brava

Foténcia (MW 1.275 450
Area Alagada (Km™) 1.784 1349

MWK m? 0.69 324
Yolume (milhties Km®) 544 2.3

MW m® 234 195 6
Ecosistema Cerrado (Sawana) Cerrada (Savana)
Ouragan da Obra 10 anaos 3 anos

Fonte: www.tractebelenergia.com.br; www.furnas.com.br

93 Relatdrio da UHE Cana Brava, 2002.

94 A UHE de Serra da Mesa esta localizada na Bacia do Alto Tocantins, em Goids, possui grande importancia no panorama energético brasileiro.
Construida em parceria com a empresa privada Serra da Mesa Energia S.A., a entrada em operagao de suas trés unidades geradoras significou

uma solugao definitiva para o atendimento as regides do estado de Goias e, particularmente, do Distrito Federal

95 Cabe ressaltar que a excelente performance, o baixo risco geolégico e ambiental, as facilidades no processo de assentamento e experiéncia

tecnolégica sdo decorrentes do aprendizado adquirido na construgéo da UHE Serra da Mesa.
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4.2 Histoérico
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Em outubro de 1979, o governo federal autorizou a realizacdo de estudo para
aproveitamento dos recursos hidricos do rio Tocantins e de seus afluentes. Os estudos

de viabilidade da UHE Cana Brava foram concluidos em 1983.

O projeto original da UHE Cana Brava era de responsabilidade de Furnas,
principal empresa de geragao da regido. Furnas desenvolveu os estudos preliminares
do projeto, o qual incluia Estudo de Impacto Ambiental (EIA) submetido a Agéncia
Estadual de Meio Ambiente de Goias (FEMAGO) em 1987. Em 1990, a FEMAGO

aprovou o EIA e o Relatério de Impacto Ambiental (RIMA), sendo renovado em 1995.

A construgdo da UHE Cana Brava fazia parte do Programa Decenal de
Expansdo da Eletrobras (Centrais Elétricas Brasileiras S.A.) de 1998-2007, o qual
projetava um aumento da capacidade instalada de 59.300 MW para 95.700 MW, em

2007, para atender o crescimento da demanda de energia elétrica.

A participacdo do setor privado era tida como essencial pelo governo brasileiro
para redinamizar e melhorar a eficiéncia do setor elétrico brasileiro, pois a caréncia de
novos investimentos, principalmente em geracdo de energia elétrica, poderia causar
sérias limitacdes a estratégia do governo de modernizagdo do setor produtivo,

incluindo a possibilidade de racionamento de energia no curto prazo®.

A UHE Cana Brava foi concedida a Tractebel Brasil Ltda como resultado de

uma competitiva licitagdo internacional promovida pela ANEEL em margo de 1998, e

96 IDB: Brazil Cana Brava Hydroelectric Power Plant: BR-0304 “Environmental and Social Impact Report”. May, 2000.
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até agosto do mesmo ano atualizou as informacdes socioecondmicas do EIA/RIMA e
preparou o Plano Basico Ambiental (PBA). Em maio de 1999, o canteiro de obras ja

estava instalado.

A Tractebel, através da sua subsidiaria Tractebel Energia S.A. (antiga Gerasul -
Centrais Geradoras do Sul do Brasil S.A.) criou uma SPE, Companhia Energética

Meridional (CEM) para implementar o projeto.

Com a participagédo do IDB no financiamento do projeto a partir de dezembro
de 2000, todos os programas soécio-ambientais foram reavaliados. As exigéncias
internacionais foram incorporadas ao PBA, o que resultou no Environmental and Social
Management Plan (ESMP), programa aplicado integralmente a um custo de

aproximadamente de US$ 45 milhdes.

O Contrato de Concessao n° 185/1998, de 7 de agosto de 1998, entre a
ANEEL e a CEM regula os direitos de uso do potencial hidraulico no Rio Tocantins

pela UHE Cana Brava por um periodo de 35 anos.

O Contrato requer da Concessionaria o cumprimento das exigéncias da
legislacdo ambiental e que ela assuma a responsabilidade pelos acidentes ambientais
que poderao ocorrer e pela expropriagdo e reassentamento das familias das areas

afetadas.

A UHE Cana Brava foi construida através de um contrato de EPC®" por um
consoércio formado por quatro empresas: duas empresas de construcdo civil,
Construtora Norberto Odebrecht S.A. e a Construtora Andrade Gutierrez S.A.; e dois
fornecedores de equipamentos, Voith Maquinas e Equipamentos S.A. e Siemens Ltda.
A Tractebel Energia sera a responsavel pela operacdo e manutencdo da usina de

acordo com o contrato de concessao.

A UHE Cana Brava é um dos primeiros projetos privados desenvolvidos apos o
novo marco regulatorio e institucional estabelecido a partir de 1995, sendo o primeiro
projeto de PIE - Producdo Independente de Energia (IPP - Independent Power
Producer) financiado, via project finance, no Brasil. O projeto envolve um produtor e
um offtaker® privado e as tarifas de energia elétrica foram fixadas livremente entre as

partes. A producdo que exceder a energia contratada podera ser vendida no mercado.

97 EPC Contract: Turnkey fixed-price Engineering, Procurement and Construction. Ver detalhes na Segao 4.5

98 Entenda-se Offtaker, neste caso, como comprador de energia elétrica.
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Na visao do IDB, a configuragédo desse projeto representava um passo importante para
a criacdo de um mercado competitivo de eletricidade no Brasil e sua participagao

representaria 0 apoio necessario a sua implementagao.

A construcao da usina foi viabilizada num prazo recorde de 36 meses quando
foi inaugurada a primeira unidade de geragdo, em 24 de maio de 2002,

disponibilizando 150 MW ao sistema elétrico brasileiro para comercializagao.

Quadro 5: Cronograma do Projeto da UHE Cana Brava

Cronograma
Data Prevista®~ Data Efetiva™

Concessao ago/ds
Apravacao do Projeto Basico jan/@4
Inicio das obras mar/94 maifd9
Montagerm da central de concreto set'dy
Inicio da concretagem da casa de forga mar/00
Inicio da concretagem da vertedoura abro0
Oesvio do rio abril1 out00
Fechamento do reservataria julio2
Entrada em operacio da 12 unidade de .
geracdo (150 MW) ago/02 maifi2
Entrada em operacio da 22 unidade de

geracao (150 MW) setliz agol2
Entrada em operacio da 32 unidade de

geracdo (150 MW) dez/02 set/0Z

{1 Dados apresentados no Relatdno do 108 "Cana Brave Hydroeletric Power Plant
Environmental and Social Impact Report - BRAA304". May, 2000

™ Dados disponibilizados pela Tractebel Energia: www tractebelenergia. com. br

Fonte: IDB, Tractebel Energia
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4.2.1 CEM - Companhia Energética Meridional

Patrocinador

Tractebel
Energia S.A. Operador

] Tractebel
Energia S.A.
PC

E
Principal
ANEEL Offtaker

Tractebel
Energia S.A.

Financiadores

35% Equity| 30%

35%

Fortis Bank

el B

Poder Concedente

Fonte: Elaboragao Propria

Figura 11: Estrutura do Project Finance da UHE Cana Brava

A CEM®, anteriormente denominada Companhia Energética Mercosul, foi criada

para desenvolver, projetar, financiar, segurar, construir, operar e manter a UHE Cana

Brava constituida em 22/10/1997 pela Tractebel, com a finalidade de construir a usina e o

sistema de transmissao a ela associada. Em 30/04/1999, o controle acionario passou para

a Gerasul S.A., atual Tractebel Energia S.A.

A titularidade, desenvolvimento, projeto, financiamento, seguro, construgéo,

operagao e manutengdo da usina hidrelétrica pela CEM esta sujeita, infer alia, aos termos

e condi¢des do Contrato de Concessao, datado de 07/08/1998, firmado entre o Governo

Federal do Brasil, agindo por meio da ANEEL, e a CEM, conforme alterado pela

Resolucdo ANEEL n° 409, de 11/12/1998. A concessao inicial da CEM é de 35 anos.

99 A CEM é uma Sociedade Anonima (S.A.) fechada constituida e regida pelas leis brasileiras.
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4.3 Patrocinadores (Sponsors)

TI'BCtEllE_! Energia

R

A Eletrosul, empresa subsidiaria da Eletrobras'®, foi criada em 23.12.1968 para

4.3.1 Tractebel Energia S.A. 5[5’4;”1

V

gerar, transmitir e comercializar energia elétrica na regido Sul do pais. A sua inclusdo no
PND exigia que ela fosse enquadrada no modelo desenhado pelo RE-SEB, o qual previa

a desverticalizagdo das suas atividades.

A cisdo de seus ativos ocorreu em 23.12.1997, ficando as atividades relacionadas
a geracao e comercializagao a cargo da Gerasul — Centrais Geradoras do Sul do Brasil

|101

S.A. e a de transmissao com a Eletrosul ™' — Centrais Elétricas do Sul do Brasil S.A.

O controle acionario (50,01%), pertencente ao Governo Federal, da Gerasul
(atualmente, Tractebel Energia) foi concedido ao Grupo Tractebel em 15/09/1998, através
de leildo de privatizacdo promovido pela ANEEL, a producdo e comercializacido de

energia elétrica por um periodo de 30 anos, podendo ser renovado.

A Tractebel possui atualmente 78,32% do controle acionario da Tractebel Energia
S.A, cabendo ao Grupo, como acionista majoritario, a responsabilidade pela

administracao e pela expanséo da empresa.

A Gerasul teve seu nome alterado em 22 de fevereiro de 2002 para Tractebel
Energia. A nova denominagdo deve-se a expansao das atividades da empresa, cuja
atuagcdo passou de regional a nacional, e a consolidagdo da marca do acionista

controlador, a Tractebel S.A. é responsavel pelo setor de energia da SUEZ.

100 Eletrobras — Centrais Elétricas Brasileiras S.A..: € uma sociedade andnima controlada pelo Governo Federal que tem como objetivo promover
estudos e projetos de construgdo e operagdo de usinas geradoras, linhas de transmissédo e subestagdes, destinadas ao suprimento de energia
elétrica no pais. Atua em todo o territério nacional, por meio de grandes empresas geradoras, das quais detém o controle acionario, suprindo
distribuidoras e alguns grandes consumidores industriais, com as seguintes controladas: Eletronorte (Regido Norte), Chesf (Regido Nordeste), Furnas
e Eletronuclear (Regido Sudeste) e Eletrosul (Regido Sul). Detém ainda 50% do capital acionario de Itaipu Binacional e participa do capital de

algumas distribuidoras estaduais e privadas (Bonomi; Malvessi 2002).

101 A Eletrosul é uma empresa transmissora controlada pela Eletrobras, destinada ao suprimento das concessionarias da regido Sul (Copel, Celesc e
Ceee) e da Enersul nos mercados dos respectivos Estados de Santa Catarina, Parana, Rio Grande do Sul e Mato Grosso do Sul. A Eletrosul possui

uma malha de transmissdo com 8,5 mil km de extenséo, uma poténcia de transformagéo de 10,6 mil MVA e 27 subestagdes (Bonomi; Malvessi 2002).
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A Tractebel Energia € uma sociedade anbénima de capital aberto que gera
solucbes para o mercado brasileiro. Esta sediada em Floriandpolis (SC) e sua area de
atuagdo sado os estados da regido Sul do pais (Santa Catarina, Rio Grande do Sul,
Parana) e o estado de Mato Grosso do Sul. Atende uma area de 25 milhdes de

habitantes, responsavel por 19% do PIB do Brasil.

A Tractebel Energia é a maior geradora privada do pais com aproximadamente
4.966 MW, o que representa 8,2% da capacidade instalada, sendo 77,55% proveniente de
geracao hidrelétrica, 22,45% de geracdo termelétrica (carvdo, 6leo combustivel e gas
natural), além de importar da Argentina mais de 350 MW. A projegcdo é que em 2002

sejam acrescentados mais 902 MW a atual capacidade instalada.

A sua producgdo destina-se as distribuidoras de energia elétrica que integram o
Sistema Elétrico Sul composto pelos estados de Mato Grosso do Sul, Parana, Santa
Catarina e Rio Grande do Sul. Além disso, atende a regido através da venda energia

elétrica a Furnas Centrais Elétricas S.A.

Tractebel
78%

BNDES Par gnp  Unido
5% 0% 3%

Fonte: Relatério de Administragdo da Tractebel Energia S.A. — 2001

Grafico 8: Tractebel Energia S.A.: Composigéo Aciondaria em 27/03/02 (%)
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Tabela 14: Portfélio da Tractebel Energia S.A.

Usinas em Usinas em Poténcia Localizacio Estado
Operagao Construgdo MW ¢
Salto Osdrio 1078 Hidrelétrica Rio lguagu PR
Salto Santiago 1420 Hidrelétrica Rio lguagu PR
Pas=o Fundo 26 Hidrelétrica Rio Passo Fundo RS
Cana Brava 460 Hidrelétrica Rio Tacantins =0
Machadinho™ 194 Hidrelétrica Rio Pelotas SCARS
[t ™ 1000 Hidrelétrica Rio Uruguai SCRS
Total Hidrelétrica 4368
Chargueadas 72 Termelatrica (C) Chargueadas RS
Alegrete 66 Termelétrica (OC) Alegrete RS
Jorge Lacerda a5/ Termelétrica (C) Capivari do Baixo  SC/RS
Williarn Arjona 120 Termelétrica (GN/OD)  Campo Grande WS
Total Termelétrica 1115
Total 5483
(%) Poténcla oa UHE it 1450 WY, Gergsyl detém 69% o que aqulvale g 1060 M
(#*4) Poténcia UHE Machadinha, 1140 MW Sergsul detem 16,949 o gue equivale g 194 M4
Fonte: Relatério de Administragdo da Tractebel Energia S.A. — 2001
4.3.2 Grupo Tractebel ji—g
Estrutura do Grupo Suez Lyonnaise des Eaux
Suez Lyonnaise des Eaux
—l
Société Générale de Belgique
|
Tractebel
98,3%
| |
| | | | | | | | | | |
Elyo Fabricom Tractebel Inc. Tractebel Energia Distrigaz Electrabel
100% 100% 100% 78% 43,4% 41,6%
|
Epon
(Netherlands)
100%

A Tractebel S.A. é responsavel pelo setor de energia da SUEZ, com sede em
Bruxelas, Bélgica. A Tractebel S.A. € a maior empresa de servigos publicos da Europa e

constitui-se na divisdo de energia da Suez Lyonnaise des Eaux, um grupo em expansao,
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internacionalmente ativo, e formado por empresas diversificadas com sede e
administragcdo na Bélgica. Atua em mais de 100 paises nas areas de eletricidade, energia,
gas natural, engenharia, infra-estrutura, aproveitamento de residuos e comunicagao
prestando servigos técnicos ou solugdes relativas a sua area de atuacao, enquadrando-se
no conceito de "multi-utility". E o 5° produtor independente de energia do mundo, com
capacidade instalada superior a 51.000 MW e transporta mais de 95 bilhdes de metros

cubicos anuais de gas natural, sendo estas suas principais atividades.

A expansao da Tractebel estad ocorrendo principalmente nos mercados da Europa
e das Américas do Norte e do Sul. Este ultimo é um dos mercados relevantes para a
Tractebel desde que as privatizagdes dos empreendimentos estatais ganharam vulto, na
década de 90. Na regido, a Tractebel S.A. possui uma capacidade instalada de 7.781 MW

e transporta cerca de 7,7 bilhdes de metros cubicos de gas natural por ano. A Tractebel

Energia é o maior investimento da Tractebel fora da Bélgica.

=\CZ

Controladora da Tractebel, a SUEZ tem como missao fornecer o essencial a vida.
E um dos cinco maiores produtores independentes de energia, lider mundial em servigos

de 4gua e em servigos de tratamento de residuos na Europa, América do Sul e Asia.

No Brasil, fazem parte da SUEZ diversas empresas reunidas em torno de trés
marcas centrais: Tractebel, Ondeo e Sita. A Tractebel controla, entre outras, a Tractebel
Brasil, a Tractebel Sul, a Tractebel Energia e a Leme Engenharia. A Ondeo controla as
empresas Nalco, Dégrémont, Aguas de Limeira e Aguas de Amazonas e a Sita controla a

Veja e possui participagdo acionaria na Essencis.
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4.4 Financiadores (Lenders)

4.41 BNDES'”
BNDES

O BNDES foi fundado em 1952 e € o uUnico provedor nacional de financiamentos
de longo prazo para o setor privado, por isso vem desempenhando um papel fundamental

no desenvolvimento do project finance no Brasil.

Desde 1994 vem participando de inumeros financiamentos nessa modalidade nos

setores de transportes, energia elétrica, telecomunicacdes, petroleo e gas natural.

2000 -
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Fonte: BNDES

Grafico 9: Desembolsos realizados pelo BNDES para Projetos de Energia

102 Para maiores detalhes, ver cap. 3.
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Tabela 15: Projetos de Energia Enquadrados e os Aprovados pelo BNDES em 2000 e 2001

Projetos Enquadrados Projetos Aprovados
N Invest. Financ. N® Invest. Finane.
Projetos (R$ MM} (R$ MM) Projetos (RS MM) (RS MM)
2000 47 193356 7.348 23 7624 2E11
200 22 3.506 2.023 14 5.840 1649

Fonte: BNDES

Tabela 16: Carteira de Projetos da Area de Energia Financiados pelo BNDES em 2002

Investimento Participagio
Total BNDES

(R$ milhdes)  (R$ milhdes) (M)

Energia Elétrica

Poténcia N de

Nat do Projet
atureza do Projeto Projetos

Geragao 33171 11.738 22.400 120
Hidrelgtricas 15273 5287 12318 33

Termeletricas 12622 3.140 7447 13

Energia Emergencial a2l2] 1684 541 3

(Gas MNatural eriDD?"E;asgszD) 3528 2321 1480 31
PCH's 4545 T4 871 a8

Fontes Alter(r;aétlli\;a;s) 98 77 44 5
Transmissio 2.329 1.839 4.174 km 6
Distribuigio 3.379 6.079 52
Expansao 3379 1 461 19

Acordo Geral do Setar 4618 33
Total Energia Elétrica 38.679 19.656 178

Petrbleo e Gas

Distribuicao e Transporte de

Gas MNatural 4.491 1.6B4 15
Ef;g‘jg‘;fmlma@éu & 5 899 2396 5

Total Petrdleo e Gas 10.480 4.065 20
Qutros™ 2106 720

Total Projetos em Carteira 51.465 24 441 198

*ineli privatizagdo, Tnanciamento 205 empregados na privatizagdo, operaples para transformar empréstimo ponte
em financiamento de Jongo prazo etc.

Fonte: BNDES (posi¢do em set/02)



4.4.2 DB (BID)"®

A participacao do IDB no projeto da UHE de Cana Brava significava ndo s6 apoio
para mitigar o risco econdmico associado a possibilidade de racionamento, mas o seu
papel mais importante foi validar e dar a credibilidade necessaria ao processo de
desregulamentagao do SEB.

Em 2000, foram aprovados 7 empréstimos, 1 garantia de empréstimo, 3 operagdes
de cooperagao técnica e 5 financiamentos para o Brasil, sendo o pais que obteve o maior
percentual dos recursos disponiveis do IDB, em relagcdo aos paises da América Latina,
como pode ser observado no Grafico 10. A Tabela 14 apresenta os recentes projetos
financiados pelo IDB, acumulados ja sdo 280 projetos aprovados para serem financiados

num total de US$ 22.106 milhées e os desembolsos ja totalizaram US$ 16.981 milhdes.

Total: US$ 7.068 milhdes (2000)

Argentina
16%

Brasil
45%

México
Chile 14%
0
" Peru
Colémbia 6%
. Equador 4% Venezuela
Uruguai 4% 5%

3%

Bolivia
2%

Fonte: Relatério Anual do IDB 2000

Grafico 10: Distribuicdo de Recursos do IDB por Pais em 2000 (%)

103 Para maiores detalhes, ver cap. 3.
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Tabela 17: Projetos Financiados pelo IDB no Brasil a partir de 1996

Investimento

Participagio IDB

Projeto Tipo Caracteristica Localizagao
[LUS$ milhd {USE milhe
. - A-Loan: 10
Linha Amarela Transporte 40 RJ 1986
B-Loan: 10
UHE Ita Geragdo 1450 MW 578 ArLoan: 76 RSISC 1097
Hidrelétrica Capital Préprio: 248 B-Loan: 266
Interconexiio Norte-Sul Linha de 1030 KM 936 307 N-5 1997
Transmissio
Fodovia da Regio dos lagos Transporte 70,1 MN.D. RJ 18497
UTE Uruguaiana Geragdo 600 MW 350 N.D. RS 1998
Termelétrica
Rodovia Castello-Rapaoso Transporte 478 MN.D. SP 159498
VBC Energia (Garantia contra Risco Distribuidera
de Conversibilidade e Transferéncia) de EE N.D. 345 Us$ 100-200 sP 1999
. . - A-Loan: 50
Fodovia Anhanguera-Bandeirantes Transporte 5143 SR 158499
B-Loan: 46
Linha Amarela Il Transporte - 1104 N.D. RJ 158499
) ) - A-Loan: 75
Rodovia Imigrantes Transparte 475 SR 15889
B-Loan: 80
| 426 A-Loan: 75
UHE Cana Brava Geragdo 450 MWW ean [%e) 2000
Hidrelétrica Capital Préprio: 128 B-Loan: 85,2
| 118 A-Loan: 16
UHE Dona Francisca Geragdo 125 MW ean RS 2000
Hidrelétrica Capital Proprio: 41,3 B-Loan: 25
. - - Distribuidora 2000-
Light (Garantia Risco Pelitice) de EE - 270 Cobertura 100-200 RJ 2001
G ] A-Loan: 23,7
Projeto Energia Norte eragao 125 MW N.D. ean PAIROAC 2000
Termelétrica B-Loan: 37,2
UTE Pernambuce Geragdo 520 MW 4025 192.4 PE 2000

Termelétrica

MN.D.: Informacdes ndo disponivels na home-page do DB

Fonte: www.iadb.org
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4.4.3 DrKW - Dresdner Kleinwort Wasserstein 4% Dresdner Kleinwort Wasserstein

Dresdner Bank

Dresdner Bank Dresdner Kleinwort Dresdner RCM Asset
Wasserstein Management
Varejo e Private Banking Banco de investimento Administracdo de recursos

O Dresdner Kleinwort Wasserstein (DrkKW) é uma divisdo de banco de
investimento do Dresdner Bank, que atualmente € membro do Allianz Group. O objetivo
dessa parceira foi criar uma instituicdo financeira integrada e lider em servigos bancarios
de investimento e seguro, oferecendo uma grande variedade de produtos e servigos para

corporacgdes, instituicdes e governos.

Atuam como assessores e estruturando fusdes e aquisi¢des, emissdo de acgdes,
financiamento, pesquisa entre outros produtos com forte presencga global nos seguintes

setores: instituigoes financeiras, telecomunicagdes, tecnologia e energia.

Historico na América Latina e Brasil

A atuacdo do atual DrKW teve inicio em meados da década de 90,
concomitantemente com a Reforma do Estado Brasileiro e o sucessivo processo de
privatizagao. Inicialmente através da placa do banco inglés Kleinwort Benson (KB) que
mais tarde foi incorporado pelo grupo aleméo Dresdner Bank, resultando no Dresdner
Kleinwort Benson. A atual configuragdo do Dresdner Kleinwort Wasserstein (DrkwW)'* é
resultado da incorporagcdo, em 2000, da instituicido norte-americana de investimento

Wasserstein Perella ao grupo Dresdner Bank.

O DrKW participou ativamente do processo de reestruturagdo do setor elétrico
brasileiro ao estar envolvido em importantes operagdes ao longo deste processo,

conforme apresentado no Quadro 6. Verificamos no Grafico 11 que a maior concentracédo

104 Para fins especificos deste trabalho, estaremos delimitando a nossa analise somente ao setor de energia no que se refere a atuagéo local do DrKW.
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das operagdes ocorreram entre 1997-1999, periodo que coincide com a privatizagao das
principais distribuidoras de energia elétrica e de gas natural, e importantes geradoras

federais e estaduais.

Foram os pioneiros no pais na estruturacdo de financiamentos em energia, via
project finance. No final de 2001, a area responsavel pelas operagdes de financiamentos

estruturados foi desfeita.

B Fusdes & Aquisi¢oes (M&A)
OEmissao de Agoes
g | DOFinanciamento

N° Operagoes
o

4
2 2 2
2,
1 1 1 I I

1996 1997 1998 1999 2000 2002

Fonte: DrkwW

Gréfico 11: Operagdes do DrkKW relacionadas ao setor de energia entre 1996-2002
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Privatizagéo &

Reestruturagio

Quadro 6: Principais Operagédo do DrkKW no Setor de Energia Brasileiro

Corporate Finance

Fusdes &
Aquisigtes

Financiamento

Emissdo de

Project Finance

Projetos de
Gas

BNDES: Furnas
Assessoria financeira
para reestruturar,
valorar e privatizagéo
de Furnas

BHDES: Gerasul
Assessoria para
reestruturar, valorar e
privatizagdo da
Gerasul

Gov. Bahia: Coelba
Assessaria,
preparagdo e
execugdo da
privatizagdo da
Coelba

Gov. Parana: Copel
Assessoria para
privatizagdo da Copel

Gov. RGS: CEEE
Assessoria para
reestruturar g
privatizar a CEEE

PP&L: Cemar
Aszsessoria na
aguisicdo da Cemar
pela PPEL

Duke Energy: Cesp
Paranapanema
Assessaria na
aguisicdo da Cesp
Paranapanema pela
Duke Energy

Endesa: Cerj
Azsessoria e
Coordenagéo da oferta
e aguisigdo das agdes
minaritarias da Cerj
pela Endesa

Shell: Comgas
Aggessoria ao
consdrcio Shell & BG
ha aguisicéo da
Comgas

Light: AES
Financiamento de
investimentos das
subsidiarias da AES &
Houston na Light

Enron: Elektro
Estruturagdo e Suporte
financeiro na aguisigao
da Elektra

Eletropaulo
Metropolitana: Light
Financiamenta do
empréstimo ponte na
aguisigao da
Eletrapaulo

Cemig: AES & SEI
Agsessoria na
aguisigan de 33% da
Cemig pela AES & Sei

Agbes
Celesc Co-
cordenador da
Cferta Primaria de
Actes na Bolsa
de “alores de
Londres (IP0)

Copel

Coordenagéo da
Oferta Piblica de
Wenda de Acdes

Petrobras: EVM Petrobras:

Assessoria na
estruturagdo do
financiamento

Barracuda &
Caratinga:
Petrobras
Organizador do
financiamento

Projeto
Cabhilnas
Co-organizador do
financiarento

YPFB e Enron:
Gashol
Assessaria no
financiamenta

TSB:
Assessonia
financeira na
construgdo do
Gasoduto

Enron: UTE
Cuiaba (MT)
Aggessoria no
financiamento

Copel, El Paso e
Petrobras: UTE
Araucaria (PR)
Assessoria na
estruturagdo do
financiamento

CEM: UHE Cana
Brava (MT)
Financiamenta do
primeiro project
finance de uma usina
de energia no Brasil
junto com o IDB

UHE Machadinho:
co-lider e organizador
com o ABM AMRO no
financiamento junto
a0 DB

UHE Campos Novos
[ H

Assessoria ao
consdrcio no
financiamento

4.4.4 Fortis

Fonte: DrKW Brasil (fev/2002) — Elaboragéo Prépria

FORTIS

O Fortis € um grupo belga que atua como seguradora e banco de investimento

desde de dezembro de 1990. Na Bélgica, € o segundo maior provedor de servigos

financeiros com uma participagao no mercado de cerca de 30%.

Em 1990, o grupo tinha 19.000 empregados e em 2001 ja eram 69.000, quanto ao

volume capitalizado passou de EUR 2,6 bilhdes para 35,3 bilhdes em 2001.

A atuacao no Brasil e na América Latina ainda é marginal, mas tem como um de

seus desafios aumentar a exposicdo em outros continentes fora da Europa.

44,5 ANZ - Australia and New Zealand Banking E

Group Ltd

O ANZ ¢é uma instituicdo financeira australiana e presta servigcos bancarios e

financeiros, sendo lider neste mercado e estar entre as 100 maiores instituicdes

financeiras do mundo.
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O ANZ possui uma atuagao abrangente nos mercados da Australia, Nova Zelandia
e Asia enquanto nas demais regides sua participagdo fica restrita a sua divisdo de
corporate banking (banco corporativo) oferecendo produtos especializados como: project

finance e financiamento estruturado.

Quadro 7: Principais Operagdes do ANZ no Setor de Energia Brasileiro

ANZ: Atuagdo no Setor de Energia Brasileiro

Projetos Data Participagio ANZ
UHE Cana Brava 2000 Organizadar
EvM Campo de E&F 2000 Organizadar
UTE Pecem 19498 Assessor
Privatizacao AES Sul a97/48 CJrganizadar
UHE Dona Francisca 1997 Assessor

UHE Guilman Amorin 1997 Financiador do Emprest. BIFC
UHE Samarco 1897 Financiador do Emprest. BIFC

Privatizagio Light 1996 Co-Agente

Fonte: Clifford Chance Rogers & Wells
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4.5 Consorcio de EPC

4.5.1 Construtores

4511 CNO - Construtora Norberto Odebrecht

ODEBRECHT

A CNO foi fundada em 1945 e é hoje uma empresa lider na prestagao de servigos
EPCM (Engineering, Procurement, Construction and Management - Engenharia,
Suprimento, Construgdo e Gerenciamento). Relativo ao setor elétrico, foi responsavel pela
construgdo de 46 mil MW de usina hidrelétricas e cerca de 4 mil Km de linhas de
transmissdo de energia elétrica, o que tornou a CNO uma das mais experientes

construtoras brasileiras nesse mercado'®.

4.51.2 AG - Andrade Gutierrez

A Andrade Gutierrez foi fundada em 1948 e é uma das trés maiores empresas de
construcdo pesada do Brasil e lider em outros setores da economia, como concessoes

publicas e telecomunicagdes.

A construtora ja executou obras nas mais diversas regides - na Amazénia; no
semi-arido brasileiro; no deserto e florestas da Africa; montanhas dos Andes; praias do
Caribe; e grandes metrépoles como Sao Paulo e Rio de Janeiro, cidade do México e

Miami.

Concernente ao setor elétrico, participando da construcdo de 13.411 MW's de

usinas hidrelétricas e 7.664 MW’'s de usinas termelétricas. Além de estar construindo

mais 1.750 MW's em usinas hidrelétricas no Brasil'®.

105 Para maiores detalhes, ver ANEXO IV.

106 Para maiores detalhes, ver ANEXO IV.
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4.5.2 Fornecedores de Equipamentos (Supplier)

4.5.2.1 Voith-Siemens Hydro Power Generation =~ SIEMIEENS . Vi ,“IJI | o

L -

Em 04 de abril de 2000, J.M. Voith AG e Siemens AG uniram suas atividades na
area de usinas hidrelétricas em uma nova empresa, Voith Siemens Hydro Power
Generation, com participagao de 65% Voith e 35% Siemens; que nasceu com o objetivo
de alcancgar a lideranga mundial em hidrogeracédo de energia. A sede da nova empresa
estd em Heidenheim na Alemanha, com 2.200 colaboradores, e, fabricas em diversos

paises.

Na area de hidrogeracao, Siemens e Voith se complementam de forma ideal: a
Voith & um qualificado fabricante de turbinas e equipamentos mecénicos e a Siemens um
renomado fabricante de geradores e equipamentos elétricos. A unido trouxe, portanto,
grandes beneficios aos clientes deste segmento. Na China, Voith e Siemens tém, desde

1994, uma joint-venture com a Shanghai Heavy Eletric.

A Voith Siemens Hydro no Brasil tem suas duas unidades fabris no Jaragua e
Lapa, ambas em S&o Paulo, sendo considerada Centro de Competéncia Mundial para

todo o grupo na fabricagao de rotores de turbinas.

Os primeiros projetos conjuntos das duas empresas foram realizados no final do
século XIX e a parceria permanece até hoje, nos mais diversos projetos como Sanxia,
Guangzhou Il, na China; Gitaru, no Kenya e na grande maioria dos projetos brasileiros,

tais como: Itaipu, Xingo, Lajeado, Cana Brava, Machadinho, Porto Estrela etc.

A gama de produtos da nova empresa engloba desde o fornecimento de
equipamentos mecanicos de unidades de pequeno porte até grandes unidades (até 750
MW) e abrange também as mais modernas técnicas de geracao e transmisséo para todos
os tipos e tamanhos de usinas hidrelétricas. A capacidade mundialmente instalada pela
Voith atinge 200 mil MW enquanto a da Siemens & de 110 mil MW.
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4.6 Consultores

Quadro 8: Consultores Contratados

Financeire Legal Seguros Engenheire Independente
Dresdner Kleimeart Wasserstein Machado Meyer R Beck International
Fortis Bank Clifford Chance Rogers & Wells AQMN Risk Service Engecorps
Mieto Auditores e Consultores Souza, Cecsos, Avedisan, Barrieu e Flesch Projetista; Intertechne
Universidade Federal de Goias - UFG  Instituto Geabrasil GMN Consult
Universidade de Brasilia - UNB Engenharia Ambiental - ECS4 Magnaterra Xﬂiis:r:tg"lanej Gestao Socio-
Universidade Catolica do Goias - UCG CGR Meio Ambiente Harza Hidrobrasileira

Remanejamento e Reassentamento Resgate da Flora e Fauna

Geotec Eng. e Planej. Ambiental Cenargem
John Renshaw Maturae Proj. e Cons. Ambiental LTDA

Fonte: Contrato CEM; Relatério UHE Cana Brava
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4.7 Riscos do Projeto'”’

4.7.1 Risco Geoldégico

O risco geolégico na construgdo de uma usina hidrelétrica consiste no
encarecimento das escavagdes para a constru¢do da barragem devido a presencga de

algum material diverso previsto nas sondagens.

4.7.2 Risco Hidrolégico

O risco hidrolégico € pertinente tanto na fase de construgdo como na operagao da
usina. Durante a construgdo, o risco decorre da formagao de ensecadadeiras e da vazao
ser superior aquela calculada estatisticamente. Usa-se, nestes casos, vazao de cinqlenta

anos.

Apos a construgcdo, ha a possibilidade de vazado ser inferior aquela prevista
originalmente. A capacidade de geragédo de energia de uma usina hidrelétrica é limitada
pela disponibilidade de agua, em fungcdo do volume armazenado no reservatorio e das

chuvas.

4.7.3 Risco Arqueoldgico

O risco arqueolégico consiste na descoberta de fosseis e sitios na area da

construcdo ou do reservatério.

4.7.4 Risco de Construgao

Risco de performance de méo-de-obra dos fornecedores de bens e servigos,
riscos de acidentes ocorridos na fase de fabricagdo das maquinas e equipamentos, risco
de erro do projeto, riscos de danos causados por atos da natureza, riscos de perda e
danos em decorréncia de acidentes durante transportes, risco de atraso no término das
obras e servigos, risco de performance dos equipamentos e risco de perda de resultado

futuro.

107 Informagdes retiradas do Prospecto de Distribuicdo Publica de Debéntures da ITASA — Ita Energética S.A., 13/02/2001.
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4.7.5 Risco de Operagao & Manutengao

Os riscos de operacdo e manutencao consistem em: riscos de acidentes ocorridos
durante a operagao, risco de danos materiais e/ou pessoais provocados a terceiros, risco
de danos causados por atos da natureza, risco de performance de méao-de-obra dos

operadores e risco de perda de resultado em decorréncia de acidentes.

4.7.6 Risco dos Patrocinadores

Trata-se do risco de insuficiéncia de recursos por parte de um ou de mais

Patrocinador em efetuar os aportes de capital necessarios.

4.7.7 Risco de Ambiental

O risco ambiental € de suma importancia em um projeto hidraulico, dada a

necessidade de realocacio de pessoas, da fauna e flora e da mudanca do ecossistema.

4.7.8 Riscos Relativos a Economia Nacional

4.7.8.1 Endividamento em Moeda Nacional

O endividamento em moeda local, em sua grande parte, sujeito a taxas de juros
pos-fixadas por diversos indexadores, dos quais 0 de maior preponderancia é a Taxa de
Juros de Longo Prazo - TJLP. Caso haja uma elevagdo dos juros da economia que
influenciem esses indexadores, o endividamento em moeda local sera elevado, podendo

levar a um descasamento entre suas receitas e despesas financeiras.

4.7.8.2- Impacto da Inflagao Elevada

O Brasil tem apresentado, historicamente, taxas de inflagdo extremamente altas. A
inflagdo e algumas medidas governamentais destinadas a combaté-la geraram, no

passado, significativos efeitos sobre a economia do Pais.

O Plano Real, introduzido em 1994, resultou na reducéo sustentada do nivel de
inflagdo no Pais até o fim de 1998. Entretanto, a crise nos mercados internacionais
acabou por levar o Governo brasileiro a promover, no inicio de 1999, uma mudanga na

politica cambial vigente desde a introdugdo do Plano Real, o que acarretou forte
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desvalorizagdo da moeda brasileira e trouxe novas incertezas quanto a manutengao das
baixas taxas de inflagdo e ao cumprimento dos contratos de concessao, principalmente,
com as distribuidoras de energia elétrica que fornecem a energia proveniente da Usina

Hidrelétrica de Itaipu cuja tarifa é cotada em ddlar.

Ao longo de 2000, este tema foi exaustivamente discutido, pois mais uma vez o
Governo intervém no mercado “congelando tarifa” temendo o impacto inflacionario sobre a
economia. Ou seja, no momento do primeiro reajuste das tarifas a desvalorizagao cambial
de janeiro de 1999, as distribuidoras de energia elétrica ndo puderam repassar o aumento
dos custos ndo-gerenciaveis referentes a Parcela A, somente os custos gerenciaveis
referentes a parcela B reajustado pelo IGPM'®,

Conclusao, além do desequilibrio econémico-financeiro iniciou-se um periodo de
instabilidade decorrente do aumento do Risco Regulatério e Politico uma vez que nao
cumprimento dos contratos pode afetar negativamente os negécios da Concesséo, sua

condi¢ao financeira e seus resultados operacionais.
4.7.8.3 Efeitos da Instabilidade da Taxa de Cambio

A desvalorizagéo efetiva do real perante o dolar (EUA) pode afetar os negécios da
Concessado e das Empresas, sua condigdo financeira e seus resultados operacionais

conforme descrito na segao 4.1.2.2.

No inicio de 1999, a moeda brasileira sofreu substanciais desvalorizagdes em
relacdo ao Dolar, diante da adogao da nova politica cambial, que se caracteriza pela livre
flutuagdo da moeda brasileira. Desde a introducao desta politica, a moeda brasileira, além
de se desvalorizar, tem apresentado grande volatilidade, ndo sendo possivel prever o
comportamento da paridade do Real em relagcdo ao Délar. Tendo em vista a forte
dependéncia de financiamento externo para os projetos de energia, esta variavel

influencia fortemente a decisdo dos investidores'®.

108 indice Geral de Precos de Mercado calculado e divulgado pela FGV (Fundagéo Getulio Vargas).

109 Ver os impactos da instabilidade da taxa de cambio na Matriz de Risco, segao 4.7.2.
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4.7.8.4 Efeitos da Flutuagao das Taxas de Juros Local e Internacional

A EPC financiou 70% dos recursos necessarios a sua implantagcao, sendo 35% em
moeda nacional e 35% em moeda estrangeira. Dessa forma, elevagdes nas taxas de juros

locais e/ou internacionais poderao afetar negativamente os seus resultados.

4.7.8.5 Efeitos do Nivel de Atividade Econdomica

Dado que a demanda de energia elétrica esta vinculada ao crescimento
econdmico do pais, sem duvida uma retracdo na economia brasileira, ocasionada tanto

por crises internas como por crises externas, pode afetar o fluxo de caixa do projeto.

4.7.8.6 Risco decorrente de Inadimplemento do Contrato de Concesséo

Em caso de descumprimento do Contrato de Concessdo ou da Legislagéo
aplicavel, a empresa concessionaria estara sujeita a caducidade da Concessao,
significando a extingdo da concessdo declarada por decreto do poder concedente e
mediante instauracdo de processo administrativo e comprovagéo da inadimpléncia.

A declaragdo da caducidade ocorre sem indenizagdo prévia das parcelas dos
investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou depreciados, que
tenham sido realizados com o objetivo de garantir a continuar e atualidade do servigo
concedido. Declarada a caducidade, o poder concedente nao é responsavel por qualquer
encargos, Onus, obrigagbes ou compromissos com terceiros ou com empregados da

concessionaria.
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4.8

Risco

Regulatorio

T3 E=zes nzcos aplicam-ze a todas as stapas do projeto

Matriz de Risco

Causa Especifica
1. Mudanca de Lei

1.1, Acordada®

1.2. Nao Acordada

Risco do Projeto’

Efeito sobre o Projeto

1.1, Aumento do servico da divida

1.2 Mudanga nas Circunstancias

Medidas Mitigadoras
1. Suporte previsto no CSCP
1.1

- Repasse para a tarifa de EE: CEM justificara a origem e o valor do reajuste
para gue o compradar de EE, por sua wez, repasse os custos para a tarifa do
caonsumidar final

+ Mo caso de blogueio do reajuste pela ANEEL ou qualguer érgao do governo: a
participagao do BNDES e do IDE s4o considerados fatores mitigantes para
este risca.

1.2. CEM e o Comprador negociam de "boa f&" uma forma de repassar estes
custos para a tarifa

(2) Custos previstos em contrato, como: CCE; uso da sgua; ICMS; Taxas & Impostos.

Causa Especifica

Riscos na Fase de Construgdoe

Efeito sobre o Projeto

Medidas Mitigadoras

Operacional

1. Atraso na obtencdo de
Autorizacdes e Licengas'

1. Atraso no inicio da operagéo e na

geracdo de caixa do projeto

1.1. Orgéos Governamentais

1.2.CEM

1. A CEM e responsavel pela ohbtengéo das licencas: todas as licengas
e gutorizagdes foram obtidas dentro do prazo.

1.1. Atraso por parte das autoridades, acionar-se-a o gatilho para
extensdo do prazo do contrato de concessdo da ANEEL

1.2. 0 PPA ndo prevé multas por atraso, mas havera impacto sobre a
receita do projeto

2. Afraso no processo de
expropriagio de terras

2. Atraso no inicio da operagdo e na

geragdo de caixa do projeto

2. Planejamento estruturado; contratagdo de profissionais experientes;
apoio poltico

3. Atraso no assentamento

3. Perda de receita: impacto no fluxo de

caixa do projeto

3. Planejamento cuidadoso, baixa densidade demografica e atividade
econdmica inexistente. ConshAss

4. Aumenta custo de
assentamento

4. Aumento dos custos totais do projeto

4. Planejamento cuidadoso; haixa densidade demografica e atividade
econdmica inexistente (ConsAmbiAporte Contigencial do
PatrocinadorfCSCF).

8. Risco tecnoldgico

4. Perda de receita: impacto no fluxo de

caixa do projeto

5 Fornecedores experientes; tecnologia comprovada. O SEB possui
larga experiéncia na construgdo de hidrelétrica

6. Perda de receita; aumento dos custos

6. Defeitos ndo solucionaveis

de operagao; gasto de capital adicional

b Garantia C&S do EPC; EPC experiente; tecnologia comprovada; EPC
oferece garantia total nesse periodo e assume responsahbilidade
financeira por defeitos

7.Falha nos testes de

aceitagd0 ou outros aspectos

de comissionamento

CEM, ANEEL e EI

7. Direitos de rejeicéo do projeto pela

7. Teste inspecionado pelo El, baixo risco de falha nos testes
Entendimento dos requerimentos da ANEEL: Contrato de concessio
requer uma planta de 450 MY e o Contrato de EPC garante uma planta
min. de 471 MY provisionando uma margem de 4 5% As possiveis
Péid’s perfarmance seriam pagas pela construtora até o cap,
dependendo do problema

8. Atraso do DOC devido &
inadimpléncia ou ma

8. Possihilidade de perda da concessao

8. Penalidades previstas inibidoras, capazes de cobrir o servigo da
divida. IE; baixo risco de se aplicar PIM; Performance Bond? suficiente
O EPC cumpriu as metas previstas e a data de conclus3o foi

adrinistragfo a construtora

anicinada
igoes, Doengas, Cemidbes, Aforzagoes e Ueclaragoes emmdos pelos bromos responsawers.

TTTAliets daz g
(2) Performance Bond' biinus por performance

T projets € oF

Tiecretas,

106




Riscos na Fase de Construgdo
Risco Causa Especifica Efeito sobre o Projeto Medidas Mitigadoras

1. Aumento do custo de capital;
1. Inflagdo insuficiéncia efou redugdo dos funcdos
provisionados

1. Premissa de inflac&o conservadora: tarifa de energia elétrica @
reajustada pelo IGP-i (PPA)

2 Custos do projeto =30 em Reais, minoria dos componentes

2 Desvalorizagao do Real 2. Elevacao do custo do projeto importados (IE)

3. Parcela erm US$: taxa de financiamento fixa. Atestada pela Analise de

3 Aurnento da taxa de juras 3. Aumento do servigo da divida Sensibilidade realizada pelo Modelo Financeiro dos Financiadores, (TR)

Parcela em R$: TILP - variagao acima da inflagéo & coberta pelo CSCP

4. Aumento dos custos do 4. Redugdn do fundo ds

contratn de EPC provisionamento: Aporte contigencial 4. EPC experiente; tecnologia comprovada; aprovagao do El
limitado
Financeiro 5. Aumento do custo de capital;
& Qrgamento insuficiente insuficiéncia efou reducéo dos fundos 5 Grgamento adeguado (EI); valor fixado no contrato de EPC

provisionados
6. Interrupgan da cronagrama; perda de B Consorcio de EPC tem responsabilidade C&S: Caontrato de

6. Faléncia do EFC receita; possibilidade de perda da EPC/Performance Bond cobrem o termino da construgéo; seguros de
concessao hoa qualidade

7 Risco de crédito do EPC 7. Interrupgao da cronograma, perda de 7. Pagamento efetuado de acordo com as metas atingidas,
receita Ferformance Bond

8 Capital Proprio (Fquify) ndo 8. Deficiéncia de Capital; atraso no 8. Disponivel até o final da construgdo: Carta de Fianga R$ 20 milhdes e

disponivel quando programaco  cronograma; penalidades da concessao Aporte Contigencial de Capital (8%) para construgdo (CSCR)

9. Aumento do custo de capital,
9. Qrgamento insuficiente insuficiéncia efou redugdo dos fundos 9. Orgamento adeguada (El); valor fixado no contrato de EPC
provisionados

Riscos na Fase de Construgdo

Efeito sobre o Projeto Medidas Mitigadoras

1. Aumentd dos custos do projeto; _— e
1. Seguro cobre a ocorréncia de eventos naturais: incéndio; terremaoto

1. Eventos Maturais atraso no cronograma; impacto na fluxo etc
Forga Maior e caixa
2. Aumento dos custos do projeto;
2. Atos do Principe atraso no cronograma; impacto no fluxo 2. Contigéncia do patrocinador, extensiva ao PPA
de caixa
1. Risco Geolagico 1. Aumento dos custos do projeto 1. EFC assume o risco gealdgica, considerado baixo pelo El

2. Seguro contra terceiros provisionado e atestado pela ConsSeq.
Aporte contigencial dos patrocinadores (CSCP). Contrato EPC
estabelece gue a contratante n&o arcara com gualquer ohrigagao na
hipotese de descumprimento ou criagzdo de passivo ambiental resultante
de qualguer acdo0 ou omissao do EPC ou do descumprimento, por parte
do EPC, de suas obrigagdes previstas no contrato.

2. Aumento dos custos do projeto;
pagamento de multas ambientais; perda
da concessao

2. Danos irreparaveis ao meio
ambiente

Ambiental

3. Ohrigagéo do EPC; baixo risco geoldgico; boa gualidade das rochas;
haixas escavagbes (|E). O EPC declara conhecimento e familiaridade
com as condigfies geoldgicas, sismicas, hidroldgicas, subaguaticas,
climdaticas, meteoroldgicas, topograficas do solo e do subsolo, hem
como de todas as demais caracteristicas do local

3 Descobertas arquedlogicas 3. Afraso no cronograma do projeto;
ou geologicas relevantes perda de receita

4. Baixo risco de alagamento. Risco potencial € de no max. 2-4 meses
4. Atrazo no desvio do rio e no trabalho  para a reconstruc&o efou retarnar a obra da ensecadeira (IE)
de construgio Documento do ONS declara gue o nivel e o fluxo do rio serfo
controlados pela UHE Serra da Mesa ate o perioda de desvio do rio

Hidrolégico |4. Risco de alagarmento
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Riscos na Fase de Operagio

Risco Causa Especifica Efeito sobre o Projeto Medidas Mitigadoras
1 Performance da Operacio: 1. Reducéo da Performance da 1. Programa extensivo de treinamento de operacéo requerido
Falha na operacia e Rerag operagao e deterioragéo dos atvos,  EPCiGerasul: operadores experientes, Contrato de LP de Q&M com
manuten épu da; lanta perda de receita; multas impostas pelo multas apropriadas de performance, gue cobrem também as multas
& H ONSANEEL irmpostas pelo ONS
2. Performance da Operagio:. 2. Perda de receita; multas impostas 2. EPC: garantia de 5 anos para construgéo civil e 2 anos para
Problermnas mecanicos pelo ONS equipamentos (ConsSeq).
3. Performance da Operagéo:
Operacional |Indisponibilidade da usina . .
devido & falha do ONS ou falha 3. Perda de receita 3. MRE cobre falha do sistema e do ONS (ConsMerc)
do sistema
4. Energia ndo dispachada
guando dispanivel
4.1, ONS nao dispacha 4 1 Nau ha gerac@o de energia 4.1. MRE garante o mv?\ da energia assegurada atraves do pagamenta
elétrica pelo prego de otimizacdo
4.1 Offfaker ndo esté 4.1, Energia elétrica ndo é entregue ao 4.1, Pagamento mensal do PPA ocarre independente da utilizacéo de
preparado para receber energia Offfaker energia eletrica.
1. ANEEL altera o nivel da . . . N ) . -
Sistema energia assequrada da UHE 1. CEM tera gue reduzir o nivel da 1. Reducdo da energia asseguraca esta limitada por regulamentagao

Cana Brava

energia contratada; perda de receita

(Decreto 26 557)

1) Alista d0s reqUenmEntos NEceszants a VIabNzagac do projete & o5 respeciivos Decreios, Resoligoes, Loengas, Lemidoes, AUONZagaes & Declaraghes emidos Relos Drgaos responsavers
(2) Pedformance Bord: Binus por Performance

Risco

Financeiro

Causa Especifica

1. Inflagéo

Riscos na Fase de Operagio

Efeito sobre o Projeto

1. Aumento dos custos afetam a
capacidade do servigo da divida efou
retorno do capital

Medidas Mitigadoras

1. Baixo custo de Q&M tarifa de energia elétrica reajustada anualmente
pelo IGP-M (PPA)

2. Desvalorizagéo do Real

2 Aumento do servico da divida
referente an empréstimo em US$

2. Empréstimo em US$: menor parcela (= 40% do financiamento).
Analise de sensibilidade satisfatoria. Cobertura da CCS0 durante 8
meses. Gerasul se compromete a fornecer fundos a CEM sempre gue
necessario na forma de contribuicdes de capital efou empréstimos do
patrocinador limitado a um valor definido como 15% do total da divida do
DOC. Esse cap ' vale para TILP & para USE (CSCP)

3. Aumento da TJLP

3. Aumento do servigo da divida
relativo a0 emprestimo do ENDES

3. Analise de sensibilidade satisfatdnia; cobertura da CCSD durante B
meses. Tractehel Energia compromete-se a fornecer fundos a CEM
Sempre que necessario na forma de contribuigées de capital efou
Emprestimo do Patrocinador limitado a um valor definido como 15% da
total da divida no DOC. Este cap vale para TJLP e para o dalar (CSCF)

4. Aumento das taxas de juros
internacionais

4. Aumento do servigo da divida
relativo a0 empréstimo em US$

4 Andlise de sensibilidade satisfatria: CCSD assegura B meses um
aumento da taxa de juros acima do provisionado para o emprestimo B
(taxa de juros variavel)

5. Caixa disponivel insuficiente

5. Servigo da divida ameacado

5. Orgamento anual planejado pelos financiadores,; Modelo financeiro
dos financiadores compativel com a politica de dividendos; controle das
contas da projeto pelos financiadores (CSCP)

8. Custos de Q&M acima do
orgarnento

B Aumento dos custos operacionais

B. Conta de Reserva de manutencio: Custo de Q&M compativel com o
padrao de mercado (El). Precos fixos reajustados somente pela
inflagan brasileira.

Pagamento do
Offtaker

1. Risca Tractebel Energia

1. Perda de receita

1. CSCP estahbelece como mitigante uma Carta de Fianga com valor
nominal equivalente a 20% da previséo dos custos do projeto, caso a
Gerasul ndo apresente qualidade de credito antes da operacao (medida
por teste financeiro). O pagamento do Equify adicional, de ate 20% do
custo do projeto, sera coberto pelo aval da Tractebel S A (CSCP)

2. Suspensao do PPA
inadimpléncia da
CEMTractebel Energia como
socio/operador

2. Perda de receita

2. CSCP cobre o pagamento da divida por suspensdo do PPA. A
Gerasul se compromete a nao demandar da CEM ressarcimento
relacionado a rescisdo do PPA.

3. Suspensdo do PPA:
inadimpléncia de terceiros

3.1, Offtaker

3.2. Rescisfo arbitraria

3. Perda de receita

3.1. Tractebel Energia se compromete perante ao IDE a pagar
indenizag&o pela rescisao do PPA por terceiros.

3.2. Tractehel Energia paga sua parcela Pro-Rata dos emprestimos
menos qualguer valor devido a titulo de indenizagdo por rescisdo que
tenha sido pago

(1) Sequnth Fortuna (1867). 0 oap fumsiona como e espéol de Sepu, gamntinds o pagameats da dievenga eatre o valor da faxa estabielolia coan dxind & o ralbrque o00EF asika deste e caluath sodre o valrdo empréstine.
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Riscos na Fase de Operagdo

Risco Causa Especifica Efeito sobre o Projeto Medidas Mitigadoras
1. Politica e seguro satisfatdria para eventos naturais e atos do
1 Destruicio au dano gue afete a Principe. Caobre os custos de reparo e perda de receita (ConsAmb e
1. Eventos Maturais que afetern usina emu;sua anera a”?n e ConsSeg). MRE cobre acidentes naturais de Forga Maior ao fornecer
a Usina REraan i energia de otimizagdo (ConsMerc). PPA cobre extenséo do DOC cobre
desobrigue o cumprimenta do PPA . !
somente se a planta esta preparada para comissionamento ou
operagao [(ConsMerc; CSCP).
Forga Maior z
2. Eventos Maturais gue afetemn 2 Destru\;ao ou dana E]UE afete 2 2. MRE cobre acidentes naturais de Forga Maior causado por outra
Terceiros usina efou sua oPeracan que planta do sisterna (Consherc)
desobrigue o cumprimenta do PPA
3. Eventos Maturais que afetem 3 Destruica 4 40 afet 3. A CEM ohtendo sucesso no despacho e na entrega & subestacéo, o
a capacidade do Offtaker Estruian ou dana qﬂue 0 E1ete @ pagamento do PPA deverd ser efetuado independente da capacidade do
usina efou suas operacdes
receber energia Cfftaker receber energia (PPA)
1. Contrato de EPC assume grande parte dos riscos ambientais, o que
" 1. Violagéo das normas 1. Interrupgédo da operacdo: perda de  aumenta o comprometimento na fase de construcdo. EFC experiente e
Ambiental . . .
arnbientais receita com comprovado know-how nessa area. Projeto aprovado pelo IDE,
utilizanda os criterios rigidos do Banco Mundial.
1. Este risco era considerado de baixa probahilidade (ConsMerc). Apas
o racionamento de energia ocorrido emm 2001, este risco passa a ser de
meédio-alto. O PPA do projeto apresenta uma inovagio: o ANEXC V
1. Escassez de 4gua na Bacia . adaptado. Estabelece gue em condigda de racionamento decretada
d . 1. Compromete a geracio de energia; 1 . .
a UHE Cana Brava (Rio pelo MME' a energia contratada-hase sera reduzida, ou sgja, ha um
racionamento; perda de receita > - f
Hidrolgico Tocantins) relaxamento dos dispositovos do PPA. Esta alteragfo permite que

numa situagao hidroldgica critica, o racionamento ocasione apenas
uma perda de receita (risco do projeto/negacio), sem que haja
exposicao da CEM ao MAE (PPA)

2. Escassez de dguano
mesmo sub-sistemna

2 Compromete a geracio de energia;
racionamento; perda de receita

2. MRE garante a realocagéo da energia; restricdo de linhas de
transmissdo & mitigado através da venda da energia no proprio sub-
sistermna; SECO (PPA)

1) 0 Devreto 03 901, de 09 de Janiny de 1057, disphe sobre o

de hedidas e i L relatives ao

de Energia érica

Riscos na Fase de Operagdo

Risco Causa Especifica Efeito sobre o Projeto Medidas Mitigadoras
1. Risco de
Conversibilidade/Moratoria; 1. Interrupgan da operacao: perda de 1. Participacao do IDE e do BNDES sao fatores mitigantes (Projeto esta
Expropriagdo/Macionalizacio da receita sob o "guarda-chuva" do IDB e BNDES)
usina; Guerra
= N 2. Interrupgao da operagao: perda de 2. Os direitos pela extingZo da concessao foram concedidos ao IDBE
2. 5Uspensao da concessao
receita [CSCP)
2.1, ANEEL paga indenizagéo pela extingéo da concesséo, prevista no
2.1. Reagdes de interesse 2.1, Interrupgao da operacao: perda de contrato de concessao. Caso o valar sgja inferior a divida da CEM com
. publico ("encampacgdn”) receita 0 |DE e 0 BNDES, a Gerasul devera apresentar uma Carta de Fianga
Politico incondicional, irrevogavel & renovavel no valor da diferenca
2.2 Gerasul assume a diferenga entre o valor da indenizagio pago pela
extingao e o valor total da divida em aberto com o IDE e 0 BNDES
[CSCP). Caso a perda da concessao seja decorrente de umna falha do
2.2 Perda da concessao: 22 Interrupgéo da operagéo: perda de EPC ou do ndo cumprimento de suas ohrigagdes previstas no contrato,
inadimplemento da CEM receita 0 EPC & obrigado a reembalsar 2 Contratante (n4o estarao sujeitas a
Limitacao de Resposahilidade) a quantia paga pela Contratante ao
FPoder Concedente pela Concesséo e os demais custos, como por
exermplo, desapropriacéo, execucéo das obras etc.
1. Mudanga de Lei 1. Suporte previsto no CSCP
1.1, Acordada® 1.1 Aumento do servigo da divida 11
- Repasse para a tarifa de EE: CEM justificara a origern e o valor do
reajuste para gue o comprador de EE para que este, por sua vez,
- repasse 0s custos para a tarifa do consumidar final
Regulatorio

1.2. Néa Acordada

1.2 Mudanga nas Circunstancias

- Mo caso de blogueio do regjuste pela ANEEL ou qualguer argao do
governo: a participagéo do BMNDES e do IDB sdo considerados fatores
mitigantes deste risco

1.2 CEM e o Comprador negociam de "boa fé" uma forma de repassar
estes cuUstos para a tarifa

12 Qustos pre vistos eit GoRtratn. oo, CGCr Us0 03 Agua; IGME. Taras & Mpostos.

Fonte: Contratos e Documentos da CEM; Matriz de Risco dos Financiadores adaptada pela autora
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Siglas/Termos

ConsAmb
El
ConsSeq
Legal
ConsMer:
ConsAss
CSCP

Contrato EPC

PPA
CCsD
CiC
P/
Cas
D8
ooc
TR

Consultaria Ambiental (Harza)

Engenheiro Independente (RYY Beck)

Consultor de Seguras (ADN)

Assessoria Legal

Consultor de Mercado (Hagler Bailly)

Consultar de Assentamento (Hohn Renshaw)

Contrato de Suporte de Crédito do Patrocinador (354 Sponsar Supor Agreement)
Contrato de Engenharia, Aquisicdo de Eguipamentos e Construgdo e Obras
Complementares em Regime de Empreitada Integral por Preco Glabal {Tumbey Lumg Sum)
Contrato de Caompra de Energia [Fower Purchase Agreement)

Conta de Caugdo de Servigo da Divida (DSRA: Debt Service Resene Account)
Carta de Crédito

Penalidade/tulta (LD Liquidated Damages)

Conjunta e Solidaria

Dperagdo & Manutengao

Data de Operagdo Comercial (GO0: Commercial Operation Date)

Termo de Referéncia (TS Term Shest)
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4.9 Estrutura Contratual

Figura 12: Estrutura Contratual da UHE Cana Brava

Tractebel Tractebel EGI

Brasil Ltda South America Ltda

Tractebel
Energia S.A.

BNDES

-_—

Consorcio
de EPC

Fortis Bank

L > =
m Voith
Siemens

Fonte: Elaboragao Prépria
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Quadro 9: Estrutura Contratual Detalhada da UHE Cana Brava

Contrato IZ.Ilata Partes Citadas
Assinatura

Contratos de Financiamento BNDES: 1

BENDES, CEM (Tractebel Brasil e

Contrato de Financiamento do BNDES 4i12/1598 Tractebel EGI South America)
Contrato de Financiamenta do BNDES 151241898 BﬁrDaEtSE E(E:IEEMGE—I;’?E;?T!HEES&:; ®
Contrato de Financiamenta do BNDES 15/5/1999 BNDES, CETG'Z;?&;E“' Energia
Contratos de Financiamente IDB: 2

Contrato de Empréstimo 8/12/2000 CEM, IDB

Contrato Emprestimao IDB Aditado e Consolidado 87122000 CEM e IDE

1* Aditamento do Contrato de Empréstimo do IDB 822000 CEM e IDBE

2* Aditamento do Contrato de Empréstimo do IDB 14/3/2001 CEM e IDBE

Contratos subordinados acs Contratos de Financiamente: 3

Contrato de Suporte do Crédito do Patrocinadar 2122000 CEM, Tractebel Energia (Geraszul) e IDB

Contrato-Base De Compra e VYenda de Energia

Elétrica (PPA) &01r20 Tractebel Energia (Gerasul) e CEM
Contrato entre Credores mar01 IDE & BNDES
Acordo para Yenda de Energia Elétrica a Terceiros mar{01 CEM, Tractebel Energia (Gerasul) e IDB
Contrato Eie Fenhor de Direitos Emergentes da 5/2/2001 CEM. IDE e BNDES
Concessao
Terma de referéncia 90/5/2001 BMOES, IDE, Tractebel Energia (Gerasul)
e CEM
Contratos EPC e O&M: 4
Contrato de Operagao e Manutengao 220 CEM e Tractebel Energia (Gerasul)
Contrato do EPC 2211211998 CEM, CHNO, AG, Voith & Siemens
Contratos de Concessdo: §
Contrato de Concessio 14371998 AMEEL e Tractehel Brasil

Fonte: Elaboragao Propria
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410 Estrutura Financeira

4.10.1 Historico

O financiamento da UHE Cana Brava comecgou a ser negociado em dezembro de
1998 e foi concluido em dezembro de 2000, passando por diferentes configuragbes ao

longo desses dois anos de negociacao.

Fase 1

A composigao inicial do financiamento tinha a seguinte configuragao:

= BNDES: 60%
= CEM: 40%

Inicialmente, o projeto foi financiado somente pelo BNDES através de dois

contratos de financiamento, ambos assinados em 19/05/99:

= Contrato de Subscrigao e Integralizagcao de Debéntures n°® 98.2.654.3.1 no valor de
R$ 180.000.000,00;

= Contrato de Financiamento n°® 98.2.654.3.2, o chamado "Cesta de Moedas", no
valor de R$ 131.544.000,00.

As obras da UHE Cana Brava foram iniciadas logo apdés a contratacdo do

financiamento do BNDES'°.

110 Para maiores detalhes, ver Cronograma segao 4.1.
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Tabela 18: Configuragéo da Estrutura de Financiamento da UHE Cana Brava: Fase 1

Estrutura do Financiamento: Fase 1

Participagédo (%) Valor* Valor

(%emUsE) (% emRE) (LUS$ milhdes) (R$ milhtes)

308 519

Composigdo do Financiamento

Divida 60% 60% 185 312

BNDES 60% 60% 185 312
Moeda Local - TJLF 55% 07 780
Cesta ge Moedas 42% 7a 132
Capital Proprio 40% 40% 123 208
Tractebel Energia 40% 40% 123 208

{1 O valor apresentado em USY fol obtido a partir da wbilizacéo da taxa de cimbio média de R 1.6835/U5F de maid9
apresentada no fluxo de desembolsos do projeto.

Fonte: Contratos BNDES; IPEA Data

Fase 2

O IDB aprovou o financiamento para a UHE Cana Brava em 9 de agosto de 2000 e
o contrato foi assinado em 11 de setembro de 2000'"" e automaticamente substitui o
Contrato de Cestas de Moedas da CEM com o BNDES.

O financiamento do IDB é composto de duas parcelas:

= A-Loan: financiamento de longo prazo do IDB; e
= B-Loan: captagéo de linha de financiamento privada de longo prazo através de um

consorcio de trés bancos comerciais:

= DrkW;
= ANZ; e
=  Fortis.

A Tractebel e o BNDES haviam acordado uma alteragdo na composicdo do
financiamento caso o IDB, posteriormente, compusesse o quadro de financiadores do
projeto. Ou seja, o Equity do projeto passaria de 40% para 30% enquanto o Debt
aumentaria de 60% para 70%, ficando o BNDES e IDB com participagédo de 35%.

111 Dados apresentados no Project Abstract da UHE Cana Brava disponivel na home-page do IDB: www.iadb.org
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A participagdo do IDB no financiamento foi positiva tanto no que diz respeito a
reducdo da parcela do Equity como também pela internalizag&do de praticas internacionais,
principalmente, no que diz respeito aos aspectos ambientais. Além disso, foi importante

mitigador dos riscos politico e regulatorio.

Com esta configuragdo, o Contrato de Cesta de Moedas n° 98.2.654.3.2 do
BNDES, no valor de R$ 131.544.000,00, foi substituido pelo financiamento do IDB.
O prazo estimado para o liquidagdo do financiamento € maio de 2015 e o periodo de

amortizagdo do projeto tera inicio 15 de novembro de 2003.

Tabela 19: Configuragéo da Estrutura de Financiamento da UHE Cana Brava: Fase 2

Estrutura do Financiamento: Fase 2

Participagéo (%)

Composigdo do Financiamento

Divida 63% 61% 267 475
BNDES** 25% 23% 107 180
Moeds Local - TILP T00% 700% 107 780
IDB*** 38% 38% 160 295
A-Loan 47% 47% 75 158

B-Loan 53% 53% 85 157

Capital Proprio**** 30% 30% 128 235
Tractebel Energia 30% 30% 128 235

{1 O walor em USE apresentado pelo IDB na data da assinatura do contrato de financiamento e o valor em real foi obtido a
partir da wilizagdo da taxa de cambio média de set/00 de RE 1.83016/USE. O somatdnio dos valores do Debt e Equity ndo
corresponderéd devido a deswvalorizacdo do cdmbio ocorrida entre maid9 e dezi0,

™1 O vator do financiamento do BNDES é referente a0 contrato assinado em 19051999 O valor em USE foi obtido a partir da
wilizagio da taxa de cédmbio média de mayda de RE 1 6835/USTE.

{1 O valor do financiamento do DB & referente ao contrato assinado em T1/0%2000. O valor corespondente em RE foi
obtido a partir da ubilizacdo da taxa de cambio média de set/00 de RE 1.8301QLIEE.

{1 O Equity fol calcwlado a partir da proporcionalidade definida de 30% de Equity e T0% de Debt em relagdo ao Custo do
financizrmento.

Fonte: Contratos BNDES; Project Abstract sobre UHE Cana Brava (www.iadb.org); IPEA Data
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Fase 3

A Tabela 20 apresenta a configuragao final da estrutura de financiamento da UHE
Cana Brava apd6s a conclusdao do projeto, levando em consideragdo o fluxo de
desembolsos apresentados pela CEM.
Tabela 20: Configuragédo da Estrutura de Financiamento da UHE Cana Brava: Fase 3

Estrutura do Financiamento: Fase 3"

Participagédo (%) Valor

(% erm US$) (U5 milhdes)
369

Composigdo do Financiamento

Divida 69% 254

BNDES 29% 105

IDB 40% 148
Capital Préprio 31% 115
Tractebel Energia 31% 115

" Configuracdo final do financiarmento realizada em dez/07. 580 esses os valores willzados pelo projeto.

Fonte: Tractebel Energia
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4.10.2 Quadro de Uso e Fontes

Quadro 10: Quadro de Fontes da CEM

Valores em US$ mil

Fontes 1999 2000 2001 2002 Total %
Capital Proprio 32.600 37.800 15.800 28.800 115.000 31%
BNOES 47.800 45.300 4.000 7.100 105.200 28%
[m]=: 0 0 105.400 42.400 147.800 40%
08 A-Loan 0 0 47 900 79.300 B7.200 18%
/DB B-Loan 0 0 57.500 23700 80.600 22%
Divida 47.800 46.300 109.400 49.500 253.000 68%
E::ﬁ%ge Caixa Operacional 0 0 0 1600 1 600 0%
Total Geral 80.400 84.100 125.200 79.900 369.600 100%
Fonte: Tractebel Energia; CEM
Quadro 11: Quadro de Usos da CEM
WYalores em US$ mil
Usos 1999 2000 2001 2002 Total %
EFC 52200 72000 95.500 35.800 256.500 6%
Meio Ambiente 1.100 1.700 5.500 4.500 12.800 3%
Custos de Desenvolvimento 3.100 5.700 5.300 3.400 21.500 B%
Outros 10.600 4.200 3.700 GO0 19.100 5%
Contigéncias 100 100 200 2.500 2.900 1%
Total Custos Fixos 67.100  86.700 112.200 46.800 312.800 85%
Comissdes a 1] 3.800 200 4.000 1%
Juros durante a construgio 1.200 5.700 11.700 15.400 34.000 9%
CPMWF 300 300 500 200 1.300 0%
Conta Reserva o 0 0 16.000 16.000 4%
Capital de Girg Inicial a 1] 0 1.500 1.500 0%
Total Geral 68.600  92.700 128.200 80.100 369.600 100%

Fonte: Tractebel Energia; CEM



411 Destaques

O maior destaque da UHE Cana Brava foi a combinagdo dos agentes
envolvidos na estruturacdo do projeto, principalmente em relagdo ao consorcio de
EPC. A participagdo do BNDES e do IDB possibilitou a internacionalizagdo do projeto
e conferiu credibilidade necessaria para que um greenfield project'”” pudesse ser
viabilizado em condigbes tdo favoraveis. Com esta configuragéo, este foi o primeiro
projeto de energia elétrica financiado pelo IDB no Brasil e a utilizar uma estrutura de

project finance,

A UHE Cana Brava foi considerada uma excelente oportunidade de
investimento devido estrutura financeira do projeto, onde os riscos foram mitigados de

forma satisfatéria sumarizada a seguir:
Fase de Construgao:

A contratacdo de um EPC com prazo e custo pré-fixado e formado por um
consorcio de 4 firmas lideres no Brasil (Siemens Ltda, Voith S.A., Odebrecht S.A. e a
Andrade Gutierrez S.A.) com sinergia e comprometimento com a performance do

projeto.

O contrato de EPC provisiona indenizagcdo até 15% do valor do contrato de

EPC referente ao risco do projeto ndo ser concluido e de performance.

Os custos de EPC incluem um contingenciamento para a fase de construgao
de 5% do valor do contrato de EPC para cobrir custos imprevisiveis e atrasos. Além
disso, a Tractebel Energia forneceu um valor contingencial adicional de 8% do custo

total do projeto para cobrir custos adicionais nesta fase.
Fase de Operacao:

Sem duvida, o risco operacional de plantas hidrelétricas € extremamente baixo
quando comparado com outras tecnologias com as térmicas a gas natural. Além disso,
a UHE Cana Brava sera operada pela Tractebel Energia, empresa que possui vasta

experiéncia na operacdo de usinas hidrelétricas no Brasil'".

112 Greenfild Project: projeto novo.

113 Para maiores detalhes, ver segéo 4.3.2.
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Patrocinador:

A participagdo de um Uunico patrocinador, no caso a Tractebel Energia, foi
favoravel porque evitou conflito de interesses e, além disso, ela € uma empresa que
atua no setor energia com expertise mundial. Ou seja, possui experiéncia na

operacionalizagao do negdcio.

Financiadores:

A participagdo de uma agéncia multilateral de financiamento, como o IDB,
funciona como um mitigador contra os riscos politico, expropriagdo, conversibilidade,

transferéncia e acdes discriminatdrias contra o projeto.

A concessao de 50% do financiamento do projeto em moeda nacional (reais)
pelo BNDES reduziu substancialmente os efeitos da desvalorizacdo do real e a

necessidade de contratagéo de hedge cambial.

Offtaker:

A Tractebel Energia assinou o PPA inicial assegurando a compra de toda a
energia gerada. O contrato esta indexado a indices de inflacdo e ajustado para cobrir o

servigo da divida, os custos operacionais, taxas de retorno sobre o capital.

O risco do offtaker é considerado baixo, sendo a Tractebel Energia a maior
geradora privada do pais com aproximadamente 4.966 MW, o que representa 8,2% da

capacidade instalada'".

EPC:

O experiente consorcio EPC, ao assumir grande parte dos riscos envolvidos
nas fases de construgdo e de operagao da usina, reduziu a demanda por garantias e,

consequentemente, os custos do projeto.

Tecnologia:

O risco tecnolégico associado a hidrelétricas € limitado. O parecer do

Engenheiro Independente confirma que a UHE Cana Brava € um projeto hidrelétrico

114 Ver segéo 4.3.2.
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simples com risco tecnoldgico limitado e a reconhecida experiéncia do consorcio de

EPC é capaz de mitigar os riscos associados remanescentes.
Hidrologia:

A UHE Cana Brava esta automaticamente incluida no MRE (Mecanismo de
Realocagdo de Energia), sistema sob o qual a energia gerada por todas as
hidrelétricas é dividida, reduzindo desta forma o risco hidrolégico individual das usinas

e virtualmente assegura que cada uma recebera uma receita minima.

O reservatério da UHE Serra da Mesa tem capacidade de armazenamento de
agua por 2 anos, mitigando o risco hidrolégico da UHE Cana Brava haja vista sua

localizagdo a 50 Km abaixo da UHE Serra da Mesa.
Mercado:

A energia gerada pela UHE Cana Brava terd um custo baixo em relagédo a sua
capacidade instalada e ao custo operacional. Resultado, o custo de geragao inicial
sera de cerca de R$ 32,5/MWh, colocando-a em terceiro lugar no ranking das usinas
da regido com custo mais baixo (custo mais baixo: R$ 31,2 MWh e o custo mais alto:
R$ 79,3 MWh).

A UHE Cana Brava esté localizada numa area estratégica de interconexao dos
dois sistemas e proximo de potenciais centros consumidores (Brasilia, Goias e Bahia),

onde a expectativa de crescimento da demanda acima da média nacional.
Estrutura Financeira:

A alavancagem de 70% do valor do projeto é considerada razoavel, dado o

baixo risco do projeto.

O projeto obteve ganho financeiro decorrente da desvalorizagdo do real
perante do délar norte-americano, haja vista que 35% do financiamento foi contratado
em dolar enquanto grande parte dos custos do projeto estdo cotados em real. O
aspecto negativo € em relagdo ao descasamento entre fluxo de recebiveis em real e

os desembolsos que serao feitos em dolar.
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Economia Brasileira:

Apesar de algumas conquistas, a economia brasileira convive ainda com taxa

de juros alta, inflacao e instabilidade cambial.

A utilizagdo de seguros como garantia de empréstimos possibilitou um aumento

do mercado brasileiro de seguros.

Quando a UHE Cana Brava estiver com todas as turbinas em funcionamento,

gerara por ano cerca de R$ 5 milhdes em royalties'"®.

Concluindo, apesar da excelente estrutura de financiamento e alocagao dos
riscos entre os agentes, as incertezas e riscos pertinentes a economia brasileira
demandam garantias adicionais a fim de mitiga-los. Desta forma, o financiamento da
UHE Cana Brava, tanto na fase de constru¢do como na de operagao, é classificado

como limited-recourse'®.

115 Relatério UHE Cana Brava: Energia e Responsabilidade Social: Tractebel, 2002.

116 O projeto ¢ limited recourse com cap na fase de operagao, ou seja, o patrocinador assume os riscos até determinado limite estabelecido em

contrato.
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5 Conclusao

O objetivo central desta dissertacao foi descrever o historico de financiamento
do setor elétrico brasileiro, demonstrando a importancia do project finance como uma

alternativa de financiamento longo prazo para os projetos de energia elétrica.

O project finance apresenta-se como uma forma de implementar projetos
economicamente viaveis, mesmo estando localizados em paises de risco elevado
conforme descrito no capitulo 3. Essa estrutura de financiamento permite o aumento
da alavancagem financeira das empresas, em especial das de infra-estrutura, para
que elas possam expandir suas operagdes, principalmente nos paises em
desenvolvimento. Nesse caso, verifica-se consideravel escassez de recursos para
investimento e, em contrapartida, o potencial de crescimento desses setores encontra-

se acima das taxas verificadas nos mercados maduros.

O IFC (1999)"" destaca que a implementacdo do project finance, nos paises
em desenvolvimento, surge no final da década de 1980 sustentada pelo crescimento
da confianga na economia de mercado e pela maior integragdo dos mercados
financeiros globais. A crise financeira, iniciada com a crise asiatica no final de 1997,
interrompeu essa tendéncia favoravel e as preocupacgdes relativas a viabilidade dos
projetos aumentaram na mesma propor¢cao que as direcionadas a sua estruturagao e

possibilidade de mitigagédo dos riscos.

Foi nesse mesmo periodo que ocorreu o “boom” do programa de privatizagdo
das estatais de infra-estrutura, com destaque para as de energia elétrica'®. Portanto,
€ possivel, concluir-se que o Brasil aderiu ao processo quando o mercado assumiu
uma trajetéria descendente em funcdo das sucessivas crises externas e internas’'®.
Ou seja, o setor elétrico brasileiro enfrentava uma conjuntura mais restritiva de crédito
e, paradoxalmente, o aparato legal e regulatério ndo se apresentavam suficientemente
capaz de minimizar os riscos de investimentos no setor. Dessa forma, a crescente
demanda por garantias adicionais encareciam e/ou inviabilizavam a estrutura de novos

projetos.

117 Para maiores detalhes, ver IFC (1999) pp. v.
118 Em 1995, A Escelsa foi a primeira empresa do SEB a ser privatizada.

119 A crise asiatica foi sucedida pela crise russa ocorrida em 1998 e o ano seguinte a crise foi interna, fruto da desvalorizagdo cambial. Em 2001,
o Brasil finalmente apresentava uma perspectiva de recuperagéo frustrada pela crise de energia que se aprofundou com o ataque ao World Trade

Center em Nova York, nos EUA e pela fraude de grandes empresas norte-americanas, como a Enron e a WorldCom.

122



A adaptacao desse instrumento de financiamento para a nossa realidade ainda

apresenta os seguintes obstaculos:

(i) o arcabouco juridico dos paises que conceberam essa estrutura; € anglo-saxao
enquanto o brasileiro estd baseado no Direito Romano-Germanico, necessitando de
um arduo esforgo para tentar adapta-lo & nossa estrutura legal'?’. E preciso tornar os
institutos anglo-saxdes de Direito Civil e Comercial compativeis com o nosso Direito

Romano-Germanico.

i) O incipiente mercado de capitais brasileiro ainda ndo é capaz de sustentar
estruturas financeiras de grande porte. Além disso, as limitagbes a concessao de
financiamento local de longo prazo geram uma grande dependéncia do crédito oriundo
de instituicbes financeiras internacionais. O prazo de dez anos, praticado pelo
BNDES'®', ainda é reduzido em relagdo ao horizonte de maturagdo dos projetos do

setor de energia elétrica.

iii) A instabilidade e as incertezas da economia brasileira que dificultam a projecao do
fluxo de caixa, limitando as fontes de financiamentos, jd que o Brasil ndo possui
Investment Grade. A mudancga da politica cambial promovida pelo governo, em janeiro
de 1999, gerou apreensdo nos financiadores externos quanto ao futuro e suas
implicagdes para os projetos de energia. Em contrapartida, foi editada a Resolugéo
2.644 do Conselho Monetario Nacional, de 10 de setembro de 1999, que autoriza as
empresas do setor de energia a abrirem conta em moeda estrangeira no pais, no
intuito de neutralizar os efeitos decorrentes da flutuagdo cambial cujo custo poderia,
“ex-post”, ser repassado para as tarifas. Esta € uma medida compensatoria, pois nao

mitiga de forma efetiva o risco cambial.

iv) Riscos regulatorio e politico: a auséncia de regras estaveis fragiliza a atuacao dos
agentes e o planejamento dos seus investimentos, retro-alimentando o “custo Brasil”.
Esses dois pontos influenciam diretamente o item (iii) porque o exercicio de quantificar
o fluxo de caixa de longo prazo desses projetos torna-se mais arduo num ambiente

instavel.

v) A incapacidade das empresas seguradoras nacionais em segurar os grandes

projetos do setor de infra-estrutura, mesmo através de "pool";

120 Para maiores detalhes, ver BORGES (1998).

121 Para maiores detalhes, ver FERREIRA (1996).
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vi) O sistema tributario vigente encarece as transagdes correntes entre a SPE com os
demais agentes envolvidos na estrutura financeira. Essa questdo poderia ser

minimizada pela reforma tributaria.

vii) A diferenca cultural e de idioma apesar de conceitualmente ndo ser apresentado
pela literatura pertinente ao tema, € citada pelos agentes envolvidos na estruturacao
dos projetos brasileiros como um dos principais entraves na viabilizagdo do

financiamento.

viii) Atraso na concessao das licengas ambientais ainda constitui um obstaculo na
implementacdo de novos projetos devido ao reduzido quadro técnico dos érgéos de

meio ambiente.

Embora seja um consenso a visdo positiva relativa a aplicagdo do project
finance para projetos de energia elétrica no Brasil, € preciso superar os desafios
descritos acima. O ponto-chave & conjugar os seus instrumentos as especificidades do

setor elétrico brasileiro, seguindo o exemplo dos casos de sucesso.

Dentre os inumeros projetos financiados, via project finance, apdés a
desregulamentacao, o projeto da UHE Cana Brava pode ser considerado um caso de
sucesso. A primeira explicagdo desse sucesso € que o projeto esta localizado em uma
regido onde ja haviam sido construidas outras usinas hidrelétricas, sendo assim os
riscos relacionados a geologia, arqueologia bem como do EPC foram minimizados
pela experiéncia adquirida nos projetos anteriores da UHE Serra da Mesa e UHE

Tucurui.

Outro diferencial do projeto foi a sua estrutura financeira formada por dois
financiadores com comprovada credibilidade (BNDES e IDB); um patrocinador com
vasta experiéncia em projetos de energia (Tractebel); o consércio de EPC (CNO, AG e
Voith-Siemens) possuidor de reconhecido know-how em projetos de energia,
principalmente na construgao de usinas hidrelétricas; e a Tractebel Energia (antiga
Gerasul), a maior geradora privada do Brasil, que assumiu a operagcédo e o papel de

principal offtaker do projeto.

O estudo de caso da UHE Cana Brava permite ndo sé exemplificar os aspectos
tedricos descritos no capitulo trés, como também o processo de adaptacdo desse

instrumento de financiamento para a realidade do setor elétrico brasileiro.
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Sem duvida, o risco regulatério € o maior entrave a utilizacao do project finance
para financiar novos projetos de energia elétrica no Brasil devido a dificuldade de
projecdo do fluxo de caixa e a inexisténcia de instrumento de mercado capazes de
reduzi-las. Nesse sentido, a criagdo de um ambiente legal, regulatério e econdmico

apresenta-se como uma pecga importantissima na montagem desse quebra-cabega.

A definigdo de um novo modelo de financiamento, demandada no momento da
desregulamentacdo, ainda ndo foi respondida por completo, mas sem duvida o
primeiro passo foi dado. O esforco de adaptagcao do project finance a realidade
brasileira possibilitou a introdugdo de novos instrumentos que poderdo auxiliar a
estruturacdo dos financiamentos de longo prazo através de parceria entre os agentes

privados e publicos.
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ANEXO I: Cronologia do SEB'#

Para reconstituir o desenvolvimento institucional precedente e posterior ao advento do

PND de modo a compreender melhor a conjuntura atual do setor elétrico brasileiro sdo

apresentados a seguir os instrumentos legais tidos como mais pertinentes:

Ano Legislagio Assunto
1879 Inauguracao da Estagao Central da Estrada de Ferro D. Pedro |l (atual Estrada de Ferro Central da Brasil).
Entrada em operagio da 1° usina hidrelétrica brasileira, localizada no rio Ribeirdo do Inferno, afluente do Rio
1883 - ; )
Jequitinhonha, na cidade de Diamantina.
1889 Entrada em operagéo da 12 usina hidrelétrica de grande porte brasileira, UHE Marmelos-Zero pertencente ao
industrial Bernardo Mascarenhas.
1892 Inauguraco da Cia Ferro-Carril do Jardim Boténico (RJ), sendo a primeira linha de bondes elétricos instalada em
carater permanente no pais.
1903 Aprovagao no Congresso MNacional da primeira Lei que disciplina o uso da energia eletrica no pais.
1904 Criagéo em Toronto (Canada) a Rio de Janeiro Tramway, Light and Power EmpresaCliente - RJ
1908 Inauguracao da UHE Fontes Velha
1912 Criagéo em Toronto (Canada), a Brazilian Traction, Light and Power EmpresaCliente Ltd, unificando as empresas
do grupa Light
1913 Inauguracio da UHE Delmiro Gouveia, primeira usina construida no Mordeste aproveitando o potencial da Cachoeira
de Paula Afonsao na rio S&o Francisco.
Primeiro, & um dos principais marcos, foi promulgado em 1934 consolidando o processo de ampliacéo da
1934 Decreto 24.843 - Cadigo de intervencéo estatal que ja havia iniciado ern 1931 com a reordenag & institucional que suspendia todos os atos
Aguas relativos as operagdes com cursos perenes ou quedas d'agua. Ao longo desse processo extinguiu-se a clausula-
auro, em 1833, a qual reajustava as tarifas de energia eletrica em fungao das desvalonizagdes cambiais.
1940 Regularmentacio da UTE ‘s nacionais, mediante integracio 4s disposicées do Codigo de Aguas.
1941 Decreto-Lei 3.128 de Regulamentou o "custo histarico” para efeito de calculo das tarifas de energia elétrica e fixou em 10% a taxa de
18/03/15841 remuneracao dos investimentos das empresas
1942  Lei 1628 de 20/06/1952 Criagdo do ENDE - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico para atuar nas areas de energia e transporte.
1953 Lei 2900 de 71/00/1959 Criagan do FFE — Funda Federal de Eletrificagao farmado pelo IUEE - impasta Unico sohre Energia Elétrica e par
parte do Imposto de Cansumo.
1954 Inauguracio da UTE Piratininga, sendo a primeira usina termelétrica de grande porte brasileira movida a dleo
combustivel.
1954i55 Entrada em operagio da UHE Paulo Afonsa |, pertencente a Chesf construida no Rio Sao Franscisco
1956 Criagan da Escelsa — Centrais Elétricas do Espirita Santo 5 .A.
1957  Decreto-Lei 41 066 Criacéo de Central Elétrica de Fur_nas cujo DbJEtIVq era apr_uﬂvatar 0 potencial hidrelétrico do rio Grande para
solucionar o proflema de abastecimenta de energia na regido Sudeste.
) Criagéo do MME - Ministério de Minas e Energia, guando se organiza tambem o DMAEE — Departamento Macional
1960 | e 3.782 P e
de Aguas e Energia Elétrica.
) Criagéo da Eletrobras — Centrais Elétricas Brasileiras S A. com o ohjetivo de realizar estudos, projetos, construgio
1961  Lei 3.890-A N ; : . S T
e operagao de usinas produtoras e linhas de transmissao e de distribuicio de energia elétrica.
Criacio do DMAE — Departarmento Nacional de Aguas e Energia com o proposito de absorver as funciies da DNPM
) - Divis&o de Aguas de Departarnento Nacional da Producio Mineral, a encarregada da regulamentacio dos
1965 Lei4.904 de 07/12/65 : Y s o . . :
F E servicos de energia elétrica. Esse drgao & o terceiro pilar do tripé — MME, Eletrobras e DMAE -, para planejar o setor
a partir da decada de 1960
1968 Criaco do DMNAEE — Departarnenta Nacional de Aguas e Energia Elétrica, incoporando o DNAE e o CNAEE gue
apresentavam superposigao de poderes

122 Fontes: BNDES, MME “A Reforma do Setor Elétrico no Brasil e no Mundo: Uma viséo critica”, ROSA, L. P., TOMASQUIM, M. T. e PIRES, J.

C. L.., Memdria da Eletricidade (Eletrobras), ANEEL. e a home-page da GCE www.energiabrasil.gov.br.
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Ano

1971

Legislagao/Data

Lei 5.655

Assunto

Dispte sobre a remuneracao legal do investimento dos concessionarios de servicos publicos de energia elétrica.
Cria a RGR - Reserva Global de Reversao cujo objetiva & prover recursos para 0s casos de reversao e
encampagio de servigos de energia elétrica, senda computada como componente da curso do servigd Uma quota

de reverséo de 3% calculada sobre o valor do investimento definido no § 1° do Art. 4.

1973

Lei 5.899 de 05/07/1973

Dizpde sohre a aguisicdo dos servigos de eletricidade da ltaipu

1974

Decreto-Lei 1.373

Institui @ equalizagao tarifaria em todo o territario nacional a fim de atenuar as desigualdades econdmicas regionais
causadas pela crise energética dao primeira chogue dao petraleo.

1979

A Eletrobras adguire o controle acionario da Light Servicos de Eletricidade 5.4 por US$ 380 milhées e assume um
passivo de quase USE 1 hilhdo. A distribuidora esteve sob controle estrangeiro durante 80 anos.

Inauguracio da UHE Sobradinho, aproveita o maior reservatario do pais e regulariza a vazao do rio Séo Francisco.

1984

IUHE Itaipu: entrada em operagao da 1° das 18 turbinas. A maior hidreletrica do mundo com 126800 MW de
capacidade instalada.

Inauguracan da UHE Tucurui, sob operagao da Eletranorte. Foi a primeira hidreletrica de grande porte construida na
Amazonia com 3960 MW de capacidade instalada.

1985

Constituido o PROCEL - Programa MNacional de Conservagao de Energia Elétrica pelos Ministérios de Minas e
Enrergia e da Inddstria e Comércio com o ohjetivo de incentivar o uso racional de energia elétrica.

jani8a

Inaugurada a Usina Termonuclear Alvaro Alberto, mais conhecida cormo Angra |. Primeira usina nuclear brasileira
com B57 MW de capacidade inicial instalada, localizada no municipio de Angra dos Reis

1986

Resolugao COMAMA n® 1

Rege a insergao da variavel ambiental em projetos, desde os estudos de viahilidade e nos modelos econd@micos,
desenvolvidos partir da década de 1980, guando os impactos ambientais causados pelo setor energético e o
elétrico, em especial, ja se tornaram mais perceptiveis. Enguadra as usinas geradoras de eletricidade de poténcia
superiar 3 10MW e as linhas de transmissao acima de 230 K, como empreendimentas modificadares do meio
ambiente, cujo licenciamento passou a depender de Estudos de Impacta Ambiental - ElA e de respectiva Relatario
de Impacto Ambiental - FIMA.. A partir de entao, os projetos do setor eletrico tiveram seus prazos estendidos e 0s
custos sensivelmente aumentados

1988

Constituicao Federal

Perfil estatizante. Art. 21 estabelece que caberia exclusivamente a Unido a exploragio de instalagdes nucleares

Art. 1780 impusera a necessidade de licitag@o para as concessdes, permitindo o movimento de privatizagao e
concessao que se delineava para o setor de infra-estrutura

Art. 178 dispde que os potenciais hidraulicos pertencem a Uniaa

Criagao do REVISE — Revisao Institucional de Energia Elétrica, 0 qual serviu de parmetro para as mudancas gue
seriam promovidas na década de 19580,

1989

Lei 7.990 de 28/12/19589

Institui, para os Estados, Distrito Federal e Municipios, compensagao financeira pelo resultadao da exploragao de
petraleo ou gas natural, de recursos hidricos para fins de geracao de energia elétrica, de recursos minerais em
SEUs respectivas territdrios, plataforma continental, mar territarial ou zona econémica exclusiva.
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Ano

Legislagdo/Data

Lei 8.001 de 13/03/1890

Assunto

Define os percentuais da distribuigio da compensagao financeira de que trata a Lei 7.9580, de 28/12/1533

1990
Lei 8.031 Institui o PMD - Programa Macional de Desestatizacao, dando inicio ao programa de privatizacio
1982  Decreto 572 de 22/06/1992 As empresas do Grupo Eletrobras séo incluidas no PND
Dizpds sohre a fixagdo de tarifas de energia eletrica e extinguiu o regime de remuneracao garantida. & lei elimina a
Lei 3.631 de 04/03/1953 equalizagao tarifaria, as geradaras e as distribuidoras passam a fixar sua tarifa em fungao de seus custos de
SEMVIGO.
Decreto 774 de 13/03/1993 Regulamentou a Lei 8.631 que fixou niveis de tarifas e extinguiu o regime de remuneragio garantida
Lei 8.666 de 21/06/1933 Instituiu normas para licitag@es e contratos da Administragio Publica
1983 Decreto 915 de 06/09/1993 Autorizou a formagéo de consdrcios para geracéo de energia elétrica
Decreto Lei 1.008 de . ) ) . . L
99112/1993 Criou o Sisterna Nacional de Transmisséo de Energia Elétrica — SINTREL
Criagao do SINTREL - Sisterna Macional de Transmissao de Energia Elétrica com o ohjetivo de assegurar a livre
—— acess0o aos sistemas de transmissao, viabilizando de farma justa e eglitativa a competicio na geragio, distribuicao
e comercializagio de energia eletrica. O SINTREL foi composto pelos sistemas de transmissio de Furnas,
Eletrosul, Eletronorte, Chesf, Light, Escelsa, as empresas controladas pela Eletrobras etc.
1994 Portaria DNAEE 997/94 I?egu\amelrlwtou 0 SIN"_I'REL,'para pe_rmltlr_ livre acessd a0 sistemna de trarjsmx;sau pelo pagamento de pedagio
{("whesling"), com tarifas ateé hoje discutidas e gue ainda se encontram indefinidas.
Lei das Concessdes: dispds sobre o regime de concessao e permissao da prestagao de servigos pdhlicos,
Lei 8.887 de 13/02/1995 regulamentando o Art. 175 da Constituigio Federal. Abriu 4 iniciativa privada a exploragio de servigos publicos
comao distribuico de energia elétrica, abastecimento de agua etc.
Decreto 1.503, de Incluiu no PND a ELETROBRAS e suas subsidiarias regionais FURNAS, ELETROMORTE, ELETROSSUL &
25/08/1995 CHESF
1995 isni ; - ! . .
Lei 9 069 de 29/06/1995 DISpD.E': S_Dbre a Plano Re?l, a Slstema Nlunetarlo nacional, estabelece as regras e condigdes de emissao do Real e
as critérios para conversio das obrigagdes para o Real
Estabelece normas para outorga e prorrogacdes das concessdes e permissdes de servicos publicos. Sujeitou ao
Lei 9.074 de 07/07/1935 regime de concessao ou, quando couber, de permissan, nos termos da Lei 8.987 (Lei das Concessoes), os
servigos e obras publicas de competéncia da Linifao
juli9s Privatizacio da Escelsa
Decreto 2.003 de Fegulamentou Lei 83.074 fixando limites de poténcia e tratanda da produgio de energia elétrica por PIE's e auto-
10/08/1598 produtores, conferinda-lhes direitos e ohrigagdes.
maifa6 Privatizacio da Light
1996
nowiSE Privatizacao da Cerj

Lei 9.427 de 26/12/1996

Instituiu 2 ANEEL - Agéncia MNacional de Energia Elétrica e disciplinou o regime das concessdes de servigos
publicos de energia elétrica, estabelecendo limites de aproveitamentos hidroelétricos - AHE com dispensa de
licitagAo (S0 autorizagao) e o percentual da RGR (de 2 8% dos investimentos ate 3% de receita anual).
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Legislagao/Data Assunto
Institui & Politica Macional de Recursos Hidricos, cria o Sisterma Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos,
Lei 9433 de 08/01/1897 regulamentando o inciso XX do art. 21 da Constituicéo Federal, e altera o art. 19 da Lei 8.001, de 13/03/15990, que
modificou a Lei 7.990, de 28/12/1989.
Lei 0.476/1997 Dispte sobre a poltica energetica nacional, as atividades relativas ao monopolio do petraleo, institui o CNP -
’ Conselho Macional de Politica Energética e a ANP - Agéncia Nacional de Petrdleo
Portaria 276 de 08/09/1997 Instituiu Politica Macional de Geragao Téermica a Carvao Mineral
Decreto 2.335 de Constituiu a ANEEL, instituida em 26/12/1896 pela Lei 9427, como autarquia sob regime especial, aprovando sua
06/10/1937 Estrutura Regimental e o Quadro Demonstrativo dos Cargos em Comissao e Funcdes de Confianca etc.
Regulamenta as condigdes de acesso aos sisteras de transmissao e distribuicio de forma a viahilizar novos
Portaria 458 de 10/11/1997 investimentas, a competicio na geracio de energia elétrica e propiciar a expansio da oferta a precos adequados
ao consumidor
aqoii7 Criagédo da Eletronuclear - Eletrobras Termonuclear S.A., empresa responsavel pelo Programa Termonuclear
1997 brasileira.
julray Privatizacao da Coelba
set/@7 Privatizagio da Geradora Cachoeira Dourada
autis’ Privatizacao da CEEE Morte-ME
out’a7 Privatizagc&o da CEEE Centro-Oeste
naw87 Privatizagao da CPFL
nowia7 Privatizac&o da Enersul
nonfa7 Privatizacdo da Cemat
dez/47 Privatizacao da Energipe
dez/47 Privatizacio da Cosern
Medida Provistria 1 531 d Altera os dispositivos das Leis 3.890-A, de 25/04/1961, 8.666, de 21/06/1993, 8.987, de 13/02/1855, 9074, de
DBEIDI1J’81 ggrgwsorla ’ o8 07/07/1985, 8427, de 26/12/18996 e autorizou o Poder Executiva a promover a reestruturacéo da ELETROBRAS e
de suas subsidiarias
Decreto 2.655 de _—
03/04/1998 Criagho do OMS e do MAE
abriyg Privatizacao da Gerasul
abr/88 Privatizagcio da Eletropaulo-Metropalitana
1888 aprag Privatizagao da Coelce
Altera os dispositivos das Leis n” 3.890-A, de 25/04/1961, n” 8.666, de 21/06/1993, r° 8.987, de 13/02/1995, n°
Lei 9645 de 27051898 9074, de 07/07/1995, n® 9.427, de 26/12/1996, e autoriza o Poder Executivo a promover a reestruturacio da
Eletrobras e de suas subsidiarias
julfigg Privatizag&o da Elektro
julrag Privatizacao da Celpa
set/98 Privatizagio da EBE (Empresa Bandeirante de Energia)
jani99 Desvalorizagao do real
1999 abr/84 A Eletrobras transfere para 0 ONS a operagio e o controle do sistema elétrica brasileiro.
julag Privatizacao da Cesp Paranapanema
out39 Privatizacio da Cesp Tiéte
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Ano

Legislagdo/Data

Decreto 3.371 de
24¢02/2000

Assunto

Langamento do PPT

Lei 9.954, de 17/07/2000

Disptie sobre a criagéo da ANA - Agéncia Macional de Agua, entidade federal de implementacéo da Politica Nacional
de Recursos Hidricos e de coordenacéo do Sisterna MNacional de Recursos Hidricos.

Lei 9.9991, de 24/07/2000

Dizpde sobre a realizagio de investimentos em pesquisa e desenvolvimento e em efici#ncia energética por parte
das empresas coONCessionanas, permissionarias e autorizadas do setor de energia elétrica.

Destina recursos da compensagio financeira pela utilizacdo de recursos hidricos para fins de geragio de energia

2000 | 29993, de 24/07/2000 L M ; ) o )

eletrica e pela exploragao de recursos minerais para o setor de ciéncia e tecnologia.

julfoon Entrada em operacao da Usina Termaonuclear Angra |l

fenf00 Privatizagao da Celpe

junfon Privatizagao da Cemar
Criada e instalada a Camara de Gestao da Crise Energetica (GCE). Substituida em B/7/2002 pela Camara de

MP 2.168-3, de 28/5/2001 Gestéo do Setor Elétrico (CGSE) conforme Decreto 4.261.

N Determina gue as conNcessionarias, permissionarias e autarizadas de servigos plblicos de distribuicio de energia

Fesaolugao GCE 1, de o ) w . ) .

1652001 eletrica, localizadas nas Regides Sudeste, Centro-Oeste e Mordeste, adotem a redugao de fornecimenta de energia
eletrica 3z unidades consumidaras por elas atendidas.

N Criagao do Comité de Assessaramento Tecnico-Tributario da Camara de Gestio da Crise de Energia Elétrica

Fesaolugao GCE 2, de o } . . ) .

1652001 (GCE), com o objetiva de sugerir alteragdes de tributos e tarifas sobre bens e equipamentas que produzam au
consumam energia.

Fesaolugao GCE 3, de Criagdo do Comité de Assessaramento Juridico da Camara de Gestio da Crise de Energia Elétrica (GCE), com a

16/8/20M finalidade de exercer as atividades de consultoria e assessoramenta juridicos 3 Camara.

Resolugao GCE 4, de Dispée sohre regimes especiais de tarifagéo, limites de uso e fornecimento de energia elétrica e medidas de

220872001 reducan de seu cansumao.

2001

junfd

Inicio da racionamento de energia elétrica

Fesaolugao GCE 13, de
22/6/2001

Criagao do Comité de Revitalizagao do Modelo do Setar Eletrico.

Fesaolugao GCE 24, de
5772001

Cria 0 Programa Emergencial de Energia Edlica (Froedlica).

Decreto 3.840, de
29/8/2001

Cria @ Comercializadora Erasileira de Energia Emergencial (CEEE)

Lei 10.285, de 17/10/2001

Dispée sohre a Politica Nacional de Conservacéo e Uso Racional de Energia.

Fesolugao GCE B5, de
B/11/2001

Dizpde sobre os prazos e procedimentos para o aparte de recursos as concessionarias de senvigos pohblicos de
distribuicao de energia elétrica, conforme disposto na MP P 4, de 17/10/20071.

Fesaolugao GCE 90, de
210122001

Dizpde sobre a criagdo no BMNDES de programa de apoio emergencial e excepcional 3z concessionarias de
servigos plblicos de distribuigio de energia elétrica.
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Legislagdo/Data

Assunto

2002

4/1/2001

Apresentagan do Relatdrio de Progressao n® 1, elaborada pelo Comité de Revitalizagao do Madelo dao Setor Eletrica.

Resolugdo GCE 93, de
10/1/2002

Dispée sohre o carater de urgéncia da contratagdo de energia elétrica e de recebiveis do MAE.

Resaolugao GCE 109, de
24(1/2002

Estahelece diretrizes e criterios para calculo do Custa Marginal de Operagio (CMO) e para a palitica de operagio
energetica e despacho de geragao termeletrica do Programa Mensal de Operagaao (FMO), berm como para
formagao de prego no mercada de energia elétrica.

Resolugao GCE 110, de
302002

Aprova o Relatdrio de Progressao n® 2, elaborado pelo Comité de Revitalizagao do Madelo do Setor Eletrica.

Fesaolugao GCE 114, de
B/2/2002

Estahelece diretrizes para o repasse da parcela das despesas com a compra de energia no ambita do MAE, de que
trata a MP 14, de 21/12/2001.

Resaolugao GCE 117, de
19/2/2003

Dispée sohre o fim do Programa Emergencial de Redugio do Consumod de Energia Elétrica.

Resaolugan GCE 127, de
16/4/2002

Dizpde sobre a inclusao de empreendimentos de geragao e co-geragan de energia termeletrica no PPT.

Lei 10433, de 24/4/2002

Dizpde sobre a autorizagio para a criagio do Mercado Atacadista de Energia Eletrica (MAE), pessoa juridica de
direito privado.

Lei 10438, de 26://2002

Dizpde sobre a expansao da oferta de energia elétrica emergencial, recomposigao tarifaria extraardinaria, cria o
Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Eletrica (Proinfa), a Conta de Desenvolvimenta Energetica
(CDE] e dispde sohre a universalizagho do servigo pdblica de energia elétrica.

5/8/2002

Apresentacan do Relatdrio de Progressao n® 3, elaborada pelo Comité de Revitalizagao do Madelo dao Setor Eletrica.

Decreto 4 261, de 7/6/2002

Oz trabalhos e estudos coordenados pela Camara de gestio da Crise de Energia Elétrica (GCE) passarao a ser
conduzidos pela CAmara de Gestao do Setor Elétrico (CGSE), wvinculado ao CHMPE. A GCSE sera presidida pela
Ministra de Minas e Energia e devera propor ao CMPE diretrizes para a elaboragao da politica do setar eletrica alem
de gerenciar o projeta estratégico emergencial para aumentar a oferta de energia elétrica.

4/7/2002

Geradoras e distribuidoras assinam o Acordo Geral do Setor Eletrica.

4/7/2002

AMEEL submete a consulta publica as novas regras que irao determinar o critério para revisio das tarifas de
distribuicao de energia eletrica .

Fesaolugao CNPE " 4, de
B/8/2002

Estahelece diretrizes para a agao da AMP na protegao do consumidar quanta a pregos, qualidade e oferta de
combustiveis.

12/8/2002

AMEEL regulamenta o Leildo de Energia.

Decreto 4.336, de
15/8/2002

Dizpde sobre a utilizagio de recursos da Reserva Global de Reversao (RGR) para o financiamento dao atendimento
a consumidares de baixa renda.

22/8/2002

AMEEL determina intervengao administrativa na Cemar

Decreto 4 426, de 16 de
outubro de 2002

Dizpde sobre a inclusio no PMND de empreendimentos de transmissio da rede basica do sistema elétrico
interligado.

2211172002

Apresentagan do Relatdrio de Progressao n® 4, elaborada pelo Comité de Revitalizagao do Madelo dao Setor Eletrica.
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ANEXO II: Glossario'®

Principais Instituicoes do SEB

ANA (Agéncia
Nacional de Aguas)

A ANA é uma autarquia sob regime especial com autonomia administrativa e financeira, vinculada ao Ministério do Meio Ambiente,
criada pela Lei 9.984, de 7 de junho de 2000. E responsavel pela implantagéo da Politica Nacional de Recursos Hidricos.

Além de responsavel pela execugéo da Politica Nacional de Recursos Hidricos a ANA deve implantar a Lei das Aguas, de 1997, que
disciplina o uso dos recursos hidricos no Brasil.

ANEEL (Agéncia
Nacional de Energia
Elétrica)

A Aneel ligada ao Ministério de Minas e Energia (MME), foi criada pela Lei 9.427, de 26 de dezembro de 1996. Suas fungdes sdo:
Regular e fiscalizar a geragao, a transmissao, a distribuicdo e a comercializagéo da energia elétrica, defendendo o interesse
do consumidor;

= Mediar os conflitos de interesses entre os agentes do setor elétrico e entre estes e os consumidores; conceder, permitir e
autorizar instalacdes e servigos de energia;
= Garantir tarifas justas; zelar pela qualidade do servigo;
= Exigir investimentos; estimular a competicao entre os operadores e assegurar a universalizagao dos servigos.
A Aneel é administrada por uma diretoria colegiada, formada pelo diretor-geral e outros quatro diretores, entre eles, o diretor-ouvidor.

As fungoes executivas da Aneel estdo a cargo de vinte superintendentes. Nas questdes juridicas, a Procuradoria Geral representa a
Agéncia.

O diretor-geral conta com o apoio do Gabinete, enquanto a diretoria dispde da estrutura de uma assessoria direta e da Secretaria-
Geral. A maioria das superintendéncias se concentra em questdes técnicas - regulacgéo, fiscalizagdo, mediacdo e concessao - e uma
parte delas se dedica a relagdo da Aneel com seu publico interno e a sociedade.

ANP (Agéncia

Nacional do Petréleo)

A ANP é uma autarquia integrante da Administracdo Publica Federal, vinculada ao Ministério de Minas e Energia. Tem por finalidade
promover a regulagado, a contratagao e a fiscalizagédo das atividades econdmicas integrantes da industria do petréleo, de acordo com
o estabelecido na Lei n® 9.478, de 06/08/97, regulamentada pelo Decreto n° 2.455, de 14/01/98, nas diretrizes emanadas do
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) e em conformidade com os interesses do Pais.

BNDES (Banco
Nacional de
Desenvolvimento
Econdmico e Social)

O papel do BNDES no financiamento da expansao do SEB ¢é essencial devido a escassez de linhas de financiamento de longo prazo
em moeda nacional.

123 Para maiores detalhes, ver www.energiabrasil.gov.br; www.aneel.gov.br; www.anp.gov.br; www.mme.gov.br; www.eletrobras.gov.br etc.
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Principais Instituicoes do SEB

CGE (Camara de
Gestédo da Crise de
Energia Elétrica)

A GCE foi criada pela Medida Provisoria 2.198-3, de 29 de maio de 2001. Seus objetivos sdo administrar os programas de ajuste da
demanda energética, coordenar os esforgos para o aumento da oferta de energia elétrica, propondo e implementando medidas de
carater emergencial necessarias na atual situagao hidroldgica.

CGSE (Camara de
Gestédo do Setor
Elétrico)

Os trabalhos e estudos coordenados Camara de Gestédo da Crise de Energia Elétrica (GCE) passarao a ser conduzidos pela Camara
de Gestao do Setor Elétrico (CGSE), vinculado ao Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE). A medida é objeto do Decreto
4.261, de 6 de junho de 2002.

A CGSE sera presidida pelo Ministro de Minas e Energia e devera propor ao CNPE diretrizes para a elaboragao da politica do setor
elétrico, além de gerenciar o Programa Estratégico Emergencial para aumento da oferta de energia.

A CGSE tera um Comité Executivo que se reunira quinzenalmente. Enquanto nao for publicado o regimento interno da nova Camara,
o Comité Executivo sera composto pelos atuais membros do Nucleo Executivo da GCE.

Até o dia 30 de junho, o Ministério de Minas e Energia e a Casa Civil da Presidéncia da Republica tomarao as providéncias
necessarias para a transferéncia do acervo documental entre as duas Camaras. Apds essa data, a Camara de Gestao da Crise de
Energia Elétrica sera extinta.

O Decreto 4.261 determina ainda que o Ministério de Minas e Energia sera o 6rgéo responsavel pelo equilibrio conjuntural e estrutural
entre a oferta e a demanda de energia elétrica no Pais, devendo estabelecer sistema de alerta para identificar, com antecedéncia, os
riscos ndo aceitaveis de insuficiéncia de oferta de energia.

Eletrobras (Centrais
Elétricas Brasileiras
S.A)

A Eletrobras foi criada pela Lei n° 3.890-A, de 25 de abril de 1961, e instalada em 11 de junho de 1962, com o objetivo de promover
estudos e projetos de construgcéo e operacao de usinas geradoras, linhas de transmisséo e subestag¢des, destinadas ao suprimento
do pais.

A ELETROBRAS é uma empresa publica, “holding” das concessionarias de geracéo e transmissao de energia elétrica de propriedade
do governo federal, com atuagéo em todo o territorio nacional através de suas subsidiarias CHESF, CGTEE, ELETRONORTE,
ELETRONUCLEAR, ELETROSUL e FURNAS.

Adicionalmente é possuidora de 50% do capital da ITAIPU BINACIONAL, além de promover pesquisas no campo da energia elétrica
através do Centro de Pesquisas de Energia Elétrica, o CEPEL, e operar programas do governo federal na area de energia elétrica,
tais como: PROCEL, Luz no Campo e RELUZ.

MAE (Mercado
Atacadista de Energia
Elétrica)

O (MAE), foi criado pela Medida Proviséria no. 29 de 7 de Fevereiro de 2002, em substituicdo a antiga estrutura da ASMAE.

O MAE é responsavel por todas as atividades requeridas a administragdo do Mercado, inclusive financeiras, contabeis e operacionais,
sendo as mesmas reguladas e fiscalizadas pela ANEEL.

Nele se processam as atividades comerciais de compra e venda de energia elétrica por meio de contratos bilaterais e de um mercado
de curto prazo, restrito aos sistemas interligados Sul/Sudeste/Centro Oeste e Norte/Nordeste.

O MAE né&o compra ou vende energia e ndo tem fins lucrativos. Apenas viabiliza as transa¢des de compra e venda de energia elétrica
entre os agentes de mercado.

143




MME (Ministério de
Minas e Energia)

Principais Instituicoes do SEB

O MME foi criado pela Lei n° 3.782 de 22/7/1960, incoporando CNP — Conselho Nacional do Petréleo. O Decreto N>-3.404, de 5 de
abril de 2000 define a atual estrutura regimental do MME. Dentre as suas atribui¢cdes, destacam-se:

elaborar estudos e consolidar proposi¢cdes com vistas a formulagédo de politicas e diretrizes do setor energético nacional, bem
como coordenar, supervisionar e acompanhar a sua execugao, visando estabelecer racionalidade na matriz de consumo dos
diversos energéticos e garantir o suprimento das necessidades do Pais, a partir das disponibilidades de recursos internos e
externos;

propor critérios para o apoio governamental a organizagao, expansao, modernizacado e aumento da eficiéncia e da produtividade
do setor energético, bem como sua compatibilizagdo com o meio ambiente;

coordenar o planejamento, no nivel estratégico, do desenvolvimento energético brasileiro, em articulagdo com os objetivos das
demais politicas publicas nacionais;

analisar, avaliar e acompanhar as demandas dos energéticos consumidos no territério nacional, bem como os custos decorrentes
da matriz de consumo vigente e suas alternativas;

promover a execugao de estudos, pesquisas e desenvolvimento tecnoldgico relativos aos recursos energéticos, bem como o uso
racional de energia, em todo territdrio nacional;

coordenar e orientar a implantagdo de mecanismos destinados ao desenvolvimento da aplicagao de recursos energéticos
provenientes de fontes novas e renovaveis;

assistir, técnica e administrativamente, o Conselho Nacional de Politica Energética - CNPE, em assuntos de sua area de atuagao;
estabelecer e manter o sistema nacional de informagdes energéticas;

elaborar e divulgar o Balango Energético Nacional;

coordenar os processos de integragao energética e de cooperagao técnica com outros paises, visando o desenvolvimento
energético nacional;

fornecer subsidios a formulagéo de propostas da politica energética nacional, compatibilizando-as com as demais politicas
publicas do Pais;

coordenar o planejamento integrado do desenvolvimento energético, formulando diretrizes de politica global para o abastecimento
nacional e setorial de energia, observados os aspectos de meio ambiente, os regionais e os de integracdo com outros paises;
coordenar a elaboracao do planejamento energético nacional, orientando-o para apoiar o crescimento econémico do Pais e o
atendimento das demandas sociais basicas das comunidades;

elaborar a Matriz Energética Nacional, contendo as diretrizes de politica e as metas energéticas, para o curto, médio e longo
prazos;

elaborar e aperfeigoar continuamente o Balango Energético Nacional, contendo estatisticas de oferta e demanda de energia;
coordenar o sistema nacional de informagdes energéticas, assegurando o livre acesso a 6érgdos governamentais, investidores e
consumidores; e

apoiar os trabalhos e estudos a serem realizados no ambito do CNPE.
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Principais Instituicées do SEB

O ONS foi criado em 1998, pela lei 9.648/98 e pelo Decreto 2.655/98, para operar o Sistema Interligado Nacional (SIN) e administrar a
rede basica de transmissao de energia no Brasil. A sua misséo institucional & assegurar aos usuarios do SIN a continuidade, a
qualidade e a economicidade do suprimento de energia elétrica. O ONS teve seu funcionamento autorizado pela Aneel, com a
Resolugao 351/98, e assumiu o controle da operagao do SIN em 1° de margo de 1999. O ONS atua como sociedade civil de direito
privado, sem fins lucrativos, e opera o SIN por delegacdo dos agentes (empresas de geragao, transmissao e distribuicdo de energia),
seguindo regras, metodologias e critérios codificados nos Procedimentos de Rede — aprovados pelos préprios agentes e homologados
pela Aneel.

ONS (Operador
Nacional do Sistema)

O MME no uso de suas atribuigdes, institui o Programa Prioritario de Termeletricidade através do Decreto n° 3.371, de 24/02/2000,

PPT (Programa . L ~ . e
Prioritario de visando a implantagao de usinas termelétricas.
Termeletricidade) O Programa sera coordenado pelo Ministério de Minas e Energia, que baixara as normas para a sua execugao.
A Secretaria de Energia-, na area de energia elétrica, tem como principal objetivo a realizagdo do planejamento indicativo da expanséao
(cenario possivel de evolugdo da oferta e da demanda no horizonte decenal), identificando possiveis gargalos de oferta e definindo
politicas de incentivo, por meio do MME, ao desenvolvimento do setor elétrico. Na area de transmissao de energia, a SEN, com apoio
SEN (Secretaria de do ONS, é responsavel pelo planejamento determinativo da expanséo, ou seja, sao definidas as obras que serao licitadas pela ANEEL.
Energia) Destaca-se, nesse sentido, a criagdo, em dezembro de 1999, do Comité Coordenador de Planejamento da Expanséo dos Sistemas

Elétricos - CCPE, com a responsabilidade de coordenar a elaboragao do planejamento indicativo decenal da expanséo do setor elétrico
e dos “Planos Nacionais de Energia Elétrica de Longo Prazo” (ver portaria MME no 150 de 10/5/99). Outro organismo criado em 1999
foi o Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE.
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Termos

Alta Tensao Tenséo cujo valor entre fases é igual ou superior a uma tenséo dada, variavel de pais para pais.
O Anexo V ¢ a clausula dos contratos iniciais de compra e venda de energia assinado entre as geradoras e distribuidoras, que prevé a

Anexo V o L : o

compra compulsoria, pelas geradoras, por um prego de mercado, do percentual da energia ndo despachada ao sistema elétrico.
Auto Produtores de Sistema de geragao de energia destinada ao atendimento das necessidades do préprio consumidor (em substituicdo parcial ou total da
Energia energia adquirida da concessionaria).

Superficie do terreno, medida em projegao horizontal, da qual provém efetivamente a agua de um curso de agua até ao ponto

Bacia Hidrografica considerado.

Baixa Tensao Tenséo cujo valor entre fases é inferior a uma tensao dada, varidvel de pais para pais.
Barragem Tem por fungdo barrar o fluxo da dgua do rio represando-a
Biomassa Composto de origem orgénica, passivel de ser utilizado para produgéo de energia, através de queima. Um exemplo € o bagago de

cana-de-agucar.

Em portugués, Unidade Térmica Inglesa. Um BTU corresponde a quantidade de calor que deve ser cedida a uma massa de libra de
agua (aproximadamente 0,45 kg) para elevar em um 1° F (1 grau Farrenheit) a sua temperatura. A capacidade de um condicionador de
ar é expressa em BTU. Por exemplo, um condicionador de 10.000 BTU/h é capaz de retirar 10.000 BTU (quantidade de calor) em 1
hora.

British thermal unit (Btu) - Corresponde a quantidade de calor necessaria para elevar a temperatura de uma libra (unidade inglesa de
peso) de agua de 39,2°F. 1 Btu = 1 055,6 J.

British Thermal Unit

CA Corrente Alternada

Capacidade Util Volume de agua disponivel numa represa entre o nivel de pleno armazenamento e o nivel minimo de exploracdo normal.
Carga de Base Parte constante da carga de uma rede durante um periodo determinado (por exemplo: dia, més, ano).

Carga de Ponta Poténcia maxima a qual uma rede tem que fazer face durante um determinado periodo, (exemplo: dia, més, ano, hora, minuto).

Soma da poténcia de todos os aparelhos instalados nas dependéncias da unidade consumidora que, em qualquer momento, podem
utilizar energia elétrica do concessionario.

Demanda média requerida de uma instalagéo ou conjunto de instalagdes durante um periodo de referéncia - (relagao entre a
eletricidade gerada em MWh e o tempo de funcionamento das instalagoes).

Carga Prépria de Demanda - Maior média de demanda medida num intervalo de 60 segundos, verificada num periodo de referéncia.

Carga Instalada

Carga Propria de
Energia

Central hidraulica ou
Hidroelétrica
Central Hidroelétrica a

Instalagéo na qual a energia mecanica da agua é convertida em energia elétrica.

Central hidroelétrica num curso de agua, sem represa, reguladora de volume significativo.

Fio de Agua
Central Hidroelétrica . - L ~
Central hidroelétrica cuja alimentagéo pode ser regulada gragas a uma represa.
de Represa
Central Maremotriz Central hidroelétrica que utiliza o desnivel entre 0 mar e uma bacia do qual esta separado, criado pelo efeito das marés.
Central Nuclear Instalag&o na qual a energia libertada a partir de combustivel nuclear é convertida em energia elétrica.
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Central Térmica Classica Instalagdo na qual a energia quimica, contida em combustiveis fésseis, solidos, liquidos ou gasosos, € convertida em energia elétrica.

Classes de Consumo

Designacao de grupos de consumidores para enquadramento do fornecimento de energia elétrica realizado a unidade de consumo,
classificadas como : Residencial, Industrial, Comercial, Servigos e Outras Atividades, Rural, Poder Publico (fundag¢des de direito
publico, autarquias, 6rgdos da unido, estado ou municipio), lluminagéo Publica, Servigo Publico (tragao elétrica, agua, esgoto e
saneamento), Consumo Préprio (prédios das concessionarias de servigo publico de eletricidade, canteiros de obras, usinas).

Co-geragao

A co-geracgao é o processo que permite a produgao simultdnea de energia elétrica, térmica e de vapor, a partir de uma unica fonte de
combustivel.

Combustiveis Fasseis

Carvao, petroleo e gas natural. Material de carater ndo renovavel (finito) que se extrai da terra. Para gerar energia ele tem de ser
queimado. O petréleo e o gas sao formados a partir da decomposi¢ao e soterramento de animais e plantas marinhas. O carvéo vem
da acumulacgao de plantas terrestres, parcialmente decompostas, que crescem em ambientes de pantanos.

Composic¢ao do Potencial Hidrelétrico Brasileiro - O valor do potencial hidrelétrico brasileiro € composto pela soma da parcela
estimada (remanescente + individualizada) com a inventariada. A parcela inventariada inclui usinas em diferentes niveis de estudos -
inventario, viabilidade e projeto basico - além de aproveitamentos em construgdo e operacao.

Concessionarias

Empresas autorizadas a operar em geracéo, transmisséo ou distribuicdo de energia elétrica.

CCC - Conta de
Consumo de
Combustivel

A CCC é uma espécie de fundo usado para cobrir os custos do uso de combustiveis fosseis (6leo diesel, por exemplo) para geragéo
termelétrica nos sistemas Interligado e Isolado. A Conta é rateada entre todos os consumidores de energia elétrica do Pais.

Para isso, as distribuidoras de energia sdo obrigadas a recolher mensalmente sua cota, que, por for¢a da legislagdo atual, tem que
ser homologada pela Aneel. O valor da cota é proporcional ao mercado atendido por cada empresa. O desembolso que as
distribuidoras fazem para bancar a Conta é repassado aos consumidores por meio das tarifas. Isso acontece por ocasido do reajuste
tarifario anual das empresas.

A CCC é gerida pela Eletrobras, empresa que determina a necessidade do uso de combustiveis fésseis para geragao termelétrica
com base num planejamento energético anual feito pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS).

Contratos Bilaterais

Contratos de compra e venda de energia negociados livremente entre duas partes. Sao firmados entre os agentes sem a participagéo
da Aneel ou MAE. Os contratos nao contém informacgdes de precos, apenas os montantes contratados, que serdo contabilizados em
base horaria e modulados por patamar sem validagdes, ou seja, 0s dados ndo precisam ser iguais para um mesmo patamar.

Contratos Iniciais

Com o inicio da privatizacdo em 1995 cujo objetivo era a introdugdo da competicdo nos segmentos de Geragado e Consumo, através
da insercao de novos agentes e desverticalizagdo, em 1998 deu-se inicio os Contratos Iniciais.

Contratos Iniciais sdo contratos de longo prazo firmados entre empresas G/D, D/D e G/G com pregos fixados pela Aneel.

Os contratos iniciais sdo definidos e regidos por Leis e Decretos federais, e estdo contemplados nas Resolugdes n° 141/99, n°
267/98, n° 451/98, n° 44/01,n° 447/00, n® 173/01, n® 444/00, n° 470/01, n° 360/00 e n° 45/01 da Aneel.

Contrato com Obrigacao
de Aquisigao (Take or

Contrato que prevé a obrigacdo de adquirir uma quantidade minima de petréleo ou de gas natural (ou de qualquer outra forma de
energia) por um precgo fixado ou de efetuar um pagamento mesmo que certas quantidades nao tenham sido adquiridas.

Pay Contrat)
Controladores de Equipamentos destinados a manter a demanda (integrada em intervalos de 15 minutos) controlada e com isto evitar as punigdes
Demanda contratuais aplicaveis pela concessionaria, na conta de eletricidade.
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Controladores de Fator de
Poténcia

Servem para manter o fator de poténcia dentro dos limites previstos pelo contrato estabelecido com a concessionaria para
cada periodo do dia. Os controladores podem ser comprados como equipamentos isolados, instalados em bancos
automaticos ou podem ainda estar incorporados em sistemas de gerenciamento de energia.

Correcao do Fator de Poténcia

Manutengao do fator de poténcia dentro da faixa estabelecida pela Aneel para evitar as multas na conta mensal de
eletricidade através de capacitores e seus controladores.

Corrente Continua

Corrente cuja polaridade e intensidade sdo constantes.

Curva-guia

E uma curva cujos pontos indicam a necessidade de armazenamento no Reservatério Equivalente da regido de forma que no
final do periodo seco os niveis dos reservatorios das usinas nao cheguem a valores inferiores aos minimos aceitaveis (5% no
Nordeste e 10% no Sudeste/Centro-Oeste). A Curva Guia é calculada fazendo o balango entre a oferta de energia (com a pior
ano de vazéo do histérico e térmicas disponiveis) e o consumo(carga) previsto para o periodo. Na Curva Guia Inferior as
térmicas sdo despachadas na base(maximo) e- na Curva Guia Superior as térmicas sdo disponibilizadas com o valor minimo

Custos Gerenciaveis

Custos de distribuidoras de energia elétrica nos quais incide o IGP-M, calculado pela Fundagéo Getulio Vargas.

Custos Nao Gerenciaveis

Custos de distribuidoras de energia elétrica tais como Energia Comprada de Geradoras, Conta de Consumo Combustivel
(CCCQC), Reserva Global de Reverséo (RGR), taxa de fiscalizacdo e encargos de transmissao.

Demanda Assegurada

Demanda a ser obrigatéria e continuamente colocada a disposigdo do consumidor classificado como "sazonal" ou "rural" por
parte do concessionario, no ponto de entrega, conforme valor e periodo de vigéncia fixado no contrato.

Demanda Instantanea

Demanda requerida num determinado instante.

Duracédo Equivalente de
Interrupgao por Unidade
Consumidora (DEC)

Intervalo de tempo que, em média, no periodo de observacdo, em cada unidade consumidora do conjunto considerado
ocorreu descontinuidade da distribuicdo de energia elétrica, considerando-se as interrupgdes maiores ou iguais a 3 (irés)
minutos.

Duragao de Interrupgao
Individual por Unidade
Consumidora (DIC)

Intervalo de tempo que, em média, no periodo de observacdo, em cada unidade consumidora ocorreu descontinuidade da
distribuicdo de energia elétrica, considerando-se as interrupgdes maiores ou iguais a 3 (trés) minutos.

Duragao Maxima de Interrupgao
Continua por Unidade
Consumidora (DMIC)

Tempo maximo de interrupgao continua, da distribuigdo de energia elétrica, para uma unidade consumidora qualquer.

Eletrointensivos
(Energointensivos)

Setores onde a energia elétrica tem peso grande no processo de produgédo. Exemplos: nao-ferrosos, siderurgia ndo-
integrada, papel, ferro-liga, cimento, gases industriais e soda-cloro, segundo classificacdo do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE)

Energia Assegurada

A Energia Assegurada de cada usina hidrelétrica sera a fragéo a ela alocada da Energia Assegurada do sistema que
constituira o limite de contratacdo, determinado pela ANEEL, para os geradores hidrelétricos do sistema.

Energia Edlica

E a energia obtida pelo movimento do ar (vento).

Energia Hidraulica

Energia potencial e cinética das aguas.

Energia Limpa

Energia Reativa

Energia que n&o produz residuos poluentes. Por exemplo: a energia solar.
E a energia solicitada por alguns equipamentos elétricos, necessaria a manutengéo dos fluxos magnéticos e que nao produz
trabalho. A unidade de medida é o quilovar-hora (kvarh).
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Energia Secundaria

A Energia Secundaria é toda a energia que sobra, acima da assegurada do sistema, apos o processo de realocagéo de energia.
Essa energia secundaria sera repartida, proporcionalmente as asseguradas, ao pregco dos mesmos R$ 4,00 por MWh, para as
usinas participantes do MRE.

Energia Térmica ou
Calorifica

Origina-se da combustdo de diversos materiais. E considerada uma energia de fontes convencionais como o carv&o, petréleo e o
gas natural.

Energia Util Produzida

Energia elétrica a saida da central. Exploragéo.

Energia Velha

E toda energia produzida pelas hidrelétricas estatais cujos investimentos ja foram amortizados, no todo ou em parte. O custo de
geragao dessa energia € muito baixo, comparativamente aos custos de geragdo dos novos empreendimentos ainda em fase de
consolidagao.

Fator de Capacidade

Relacdo entre a carga propria de energia e a capacidade instalada de uma instalagdo ou conjunto de instalagdes.

Fator de Carga

Relacdo entre o consumo num intervalo de tempo determinado (ano, més, dia, etc) e o consumo que resultaria da utilizagéo
continua da carga maxima verificada, ou outra especificada, durante o periodo considerado.

Fator de Carga Anual de um
Sistema

Relacado entre a carga propria anual de energia de um sistema energético e a carga propria de demanda do sistema ao longo do
ano. Exprime-se em percentagem e pode utilizar-se na previsdo de variagbes do consumo. A fim de se terem em conta as
variagdes climaticas, quando se compara um ano com outro, o fator de carga real pode ser corrigido para ter em conta condigbes
climaticas médias.

Fator de Poténcia (FP)

Obtido da relacdo entre energia ativa e reativa, a partir de leituras dos respectivos aparelhos de medigéo.

Fatores de Converséo
(Coeficientes de
Equivaléncia)

Coeficientes que permitem passar as quantidades expressas numa unidade de medida para quantidades expressas numa
unidade comum. Por exemplo, no caso do Brasil, para se converter tonelada de lenha em tep, utiliza-se o coeficiente 0,306, que
é a relagdo entre o poder calorifico da lenha e o do petréleo (3300 Kcal/Kg 10800 Kcal/Kg), ou seja, 1 t de lenha = 0,306 tep.

Fornecimento em Baixa
Tensao ou Tensao
Secundaria

E o atendimento com tens3o até 1000 V.

Frequéncia Equivalente de
Interrupgao por Unidade
Consumidora (FEC)

Numero de interrupg¢des ocorridas, em média, no periodo de observagao, em cada unidade consumidora do conjunto analisado,
considerando-se as interrup¢des maiores ou iguais a 3 (trés) minutos.

Frequéncia de Interrupgao
Individual por Unidade
Consumidora (FIC)

Numero de interrupgdes ocorridas, no periodo de observagéo, em cada unidade consumidora, considerando-se as interrupgoes
maiores ou iguais a 3 (trés) minutos.

Linha

Conjunto de condutores, isoladores e acessérios, usada para o transporte ou distribuicdo de eletricidade.

Medidores e Registradores

Servem para identificar o uso de energia seja individualmente por carga ou por grupo de cargas.

Mercados Futuros

Funcionam com hedges, buscando minimizar os riscos associados a variacdo de precos.

Mercado Spot

Equivalente ao mercado atacadista de energia, ou mercado de curto prazo.

Megawatt (MW)

Watt é a unidade de poténcia, ou seja, energia produzida ou trabalho realizado, por segundo. As unidades maiores de poténcia
sd0 o quilowatt (1kW = 1000 W) e o megawatt (1 MW = 10° W). Tais unidades sdo usadas na indicacdo das poténcias das
maquinas ou da taxa do suprimento de energia elétrica.
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Metas de Continuidade

Padrdes estabelecidos pela Aneel, para os indicadores de continuidade, a serem respeitados mensalmente, trimestralmente e
anualmente, para periodos preestabelecidos.

MRE - Mecanismo de
Realocagao de Energia

O MRE é um mecanismo financeiro de compartilhamento do risco hidrolégico que esta associado a otimizagao do sistema
hidrotérmico realizada através de um despacho centralizado, realizado pelo ONS. Apenas as usinas hidroelétricas e as termoelétricas
que participam da CCC (Conta de Consumo de Combustivel) podem optar pela participagdo do MRE.

Em primeiro lugar, toda a geracao das usinas participantes de todo o pais € comparada com as energias asseguradas (atribuidas as
usinas anualmente pela ANEEL) do sistema elétrico.

Toda a geracdo que excede a assegurada é "transferida", para efeito apenas de contabilizag&o, as usinas que tiveram o seu
despacho definido pelo ONS como sendo abaixo do seu nivel assegurado.

Desta forma, o MRE procura garantir a energia assegurada de cada usina participante, para efeito de contratagao bilateral. A ANEEL
estabelece que nenhuma empresa geradora pode vender mais energia que o nivel assegurado. Essa regra, de certa forma, protege
os Agentes Geradores contra exposi¢des ao Pregco MAE, caso nao exista energia suficiente no sistema para atender todas as
asseguradas.

Caso o total de geragao das usinas participantes do mecanismo nao seja suficiente para atender o repasse de energia até o nivel de
assegurada de todas as usinas, o sistema realiza um reajuste proporcional nas energias asseguradas de todas as usinas
participantes do mecanismo. Pode-se dizer entdao que o MRE nao garante que as usinas participantes sempre poderao dispor da
energia assegurada para efeito de contratagao bilateral.

Do ponto de vista de cada usina, aquelas unidades que geraram acima de suas asseguradas, no processo de contabilizacdo do MAE,
estardo "vendendo" essa diferenga para o sistema ao custo minimo estabelecido para a agua (hoje, R$ 4,00 para cada MWh).
Analogamente, a usina que "recebe" essa energia estara pagando ao sistema os mesmos R$ 4,00 / MWh. Esses valores sao
apresentados na fatura emitida pelo MAE para liquidacéo ao final de cada periodo contabilizado.

Nivel de Tensao

E o valor da tenso eficaz medida em regime permanente de funcionamento do sistema.

Pequena Central
Hidrelétrica (PCH)

Central hidrelétrica com poténcia instalada entre 1 e 30 MW.

PPT - Programa
Prioritario de
Termeletricidade

O PPT foi criado pelo Governo Federal em 24 de fevereiro de 2000, pelo Decreto 3.371, com o objetivo de ampliar a geragao térmica,
através de incentivos aos investidores das usinas termelétricas.

Perda de Carga

Reducgdo da energia util provocada pelo escoamento da agua num circuito hidraulico.

Periodo Seco (S)

E o periodo de 7 (sete) meses consecutivos, compreendendo os fornecimentos abrangidos pelas leituras de maio a novembro de
cada ano.

Periodo Umido (U)

E o periodo de 5 (cinco) meses consecutivos, compreendendo os fornecimentos abrangidos pelas leituras de dezembro de um ano a
abril do ano seguinte.

Pico de Demanda

Maxima demanda instantanea requerida num intervalo de tempo (dia, més, ano, etc.).
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Primeiro ponto de fixagéo dos condutores do ramal de ligagdo na propriedade consumidora. E o ponto até o qual a concessionaria

Ponto de Entrega se obriga a fornecer energia elétrica, com participagdo nos investimentos necessarios, responsabilizando-se pela execugdo dos
servigos, pela operagao e pela manutengao.

Poténcia E a quantidade de energia solicitada na unidade de tempo: a unidade de medigdo é o quilowatt (KW).

Poténcia Bruta Poténcia elétrica nos terminais do gerador.

Poténcia elétrica maxima que, em cada momento e num determinado periodo, poderia ser obtida na central ou no grupo, na
Poténcia Elétrica Disponivel situagdo real em que se encontra nesse momento, sem considerar as possibilidades de colocacao da energia elétrica que seria
produzida.
Maior poténcia elétrica que pode ser obtida numa central ou num grupo durante um tempo determinado de funcionamento,
supondo em estado de bom funcionamento a totalidade das suas instalagdes e em condi¢des 6timas de alimentagédo (combustivel
ou agua).
Poténcia Instalada Soma das poténcias hominais dos transformadores de uma instalagao.
Poténcia de Minimo Técnico A mais baixa poténcia com que uma central pode funcionar em condigbes técnicas corretas.
Poténcia maxima em regime continuo, para a qual a instalagdo foi projetada. Normalmente vem indicada nas especificagbes
fornecidas pelo fabricante e na chapa anexada nas maquinas.
Potencial Teérico Hidraulico Quantidade maxima de energia elétrica que pode obter-se numa regido determinada ou numa bacia hidrogréafica durante um ano
Bruto médio, tendo em conta os desniveis correspondentes referidos a um dado ponto dessa regido ou bacia.
Poténcia Util Poténcia elétrica a saida da central.
O preco médio de eletricidade € um parametro, como o proprio nome ja diz, que define o custo da energia elétrica para uma
unidade consumidora, resultado das tarifas aplicadas e o regime de operagao. Principais variaveis necessarias ao calculo:
demanda, consumo, fator de carga, e indice de modulagao e tarifas de energia elétrica por classe de tensdo e modalidades

Poténcia Elétrica Maxima
Possivel

Poténcia Nominal

Preco Médio de Energia

tarifarias.
Price Cap Preco teto. Pregco maximo que pode ser praticado por um agente regulado que esta sujeito a pregos publicos (tarifas).
Produtores Independentes . . R ~ . .
- Empreendimentos destinados a produgao de energia para terceiros.
de Energia
P Sinais elétricos fornecidos pelo sistema de medigéo do concessionario, destinados a supervisdo e controle de carga por parte do
ulsos . .
consumidor com contrato horo-sazonal (tarifa Azul e Verde).
Quilowatt-hora O quilowatt-hora, cujo simbolo € KWh, equivale ao consumo de mil watts em uma hora.
Ramal de Ligacao E o trecho do circuito aéreo compreendido entre a rede de distribuicdo e o ponto de entrega.
Rede Elétrica C}onjunto de linhas e outros equipamentos ou instalagdes elétricas, ligados entre si, permitindo o movimento de energia elétrica.
Rede Primaria E de tensdo um pouco elevada (em torno de 10 mil a 15 mil volts) e a sua trajetdria é pelo ponto mais alto dos postes.

E na tensdo de fornecimento, em 110 e 220 volts. Existem variagdes podendo-se encontrar tensdo de 440 volts ou mais
dependendo das necessidades.

Ship or Pay Pagamento fixo pelo servi¢o de transporte do gasoduto.

Sobretaxa Taxa suplementar ou adicional. Tributo adicional langado sobre uma mercadoria ja onerada por outro.

Rede Secundaria
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Spot

Refere-se ao mercado de curto prazo, onde o preco varia de acordo com a relagdo entre a oferta e a procura.

Tarifa Azul

Modalidade tarifaria estruturada para aplicagdo de precgos diferenciados de demanda de poténcia e consumo de energia elétrica, de
acordo com as horas de utilizacdo do dia e os periodos do ano.

Tarifa Convencional

Modalidade tarifaria estruturada para aplicagdo de um prego unico de demanda de poténcia e consumo de energia elétrica,
independentemente dos periodos do ano e das horas de utilizagao do dia.

Tarifa de Consumo

Valor (R$) do KWh de energia utilizada.

Tarifa de Selo

Parcela da tarifa que é dividida igualmente para todos os usuarios do sistema de transmissao para completar a receita dos servigos.

Tarifa de
Ultrapassagem

Tarifa a ser aplicada ao valor de demanda registrada que superar o valor de demanda contratada ou assegurada nos contratos de
fornecimento de energia elétrica-modalidade horo-sazonal-tarifa Azul ou Verde.

Valor (R$) declarado periodicamente pelo poder concedente. A tarifa fiscal é utilizada, entre outras finalidades, para o calculo do limite

Tarifa Fiscal . . L . o . .
de investimento do concessionario e para o calculo da participagao financeira do consumidor.
. Modalidade tarifaria estruturada para aplicagao de preco Unico de demanda de poténcia e pregos diferenciados de consumo de energia
Tarifa Verde e e / ,
elétrica, de acordo com as horas de utilizagdo do dia e os periodos do ano.
;E\edr?sp%g?bilidade Intervalo de tempo durante o qual uma instalagéo, ou parte dela, ndo se encontra em condi¢des de funcionamento, devido a operagdes
P de manutencéo programadas.
Programada

Tempo Médio de
Atendimento (TMA)

Trata-se do quociente entre a somatodria dos tempos transcorridos desde o recebimento da reclamagéo até o restabelecimento do
fornecimento, ou do término do atendimento, nos casos onde ndo houve interrupgao de fornecimento, e o nimero de ocorréncias no
periodo de apuragéao.

Aparelho estatico de indugao eletromagnética, destinado a transformar um sistema de correntes variaveis em um ou em varios outros

Transformador . A . ; ~ : PP

sistemas de correntes variaveis, de intensidade e tensédo, em geral, diferentes, e de frequéncia igual.
Turbina E a maquina que é movimentada por alguma forca externa, que pode ser 4gua em movimento ou vapor sob presséo.

Elemento metalico, branco e denso. E radioativo, decaindo para chumbo depois de um longo periodo. O urénio ocorre naturalmente na
Urinio-235 forma de trés is6topos (elementos com 0 mesmo numero de dtomos e massas diferentes), de niumero de massa 234, 235 e 238. De

todo o uranio disponivel, apenas 0,71% ¢é de uranio-325, mas ele é o Unico is6topo de ocorréncia natural fissil, isto €, que pode ser
cindido por um néutron para formar ndcleos menores e liberar energia.

VN - Valor Normativo

O VN é o custo de referéncia para comparagao com o prego de compra da energia e a definicdo do custo a ser repassado as tarifas de
fornecimento. Permitem estabelecer condigdes necessérias a distribuidores e geradores para a celebragéo de contratos de longo prazo.

Vertedouro

Serve para controlar o nivel de agua da represa, evitando transbordamentos.

Watt (W)

Medida de poténcia. O quilowatt (KW) tem mil watts; o megawatt (MW), um milhdo de watts e o gigawatt (GW), um bilhdo de watts.
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ANEXO llI: Dados PND do SEB

Tabela 21: PND: Resultado das privatizagdes distribuidoras e geradoras federais

Resultade

Resultade

DIS;:::::;:’&S Data Geral Grupo Contrelader  Pais GFeer:::arla Data Geral 'L:gl; Coft::il’:dor Pais
(R$ MM) {R$ MM) -
IVEM (50%) ; Iz
Escelsa  JuB5 95677 113 18533' Gerasul  abr/98 04447 Trfgéffe‘ Eﬁ%‘f
GTOD Part, (50%)  (100%) (100%)  (100%)
Q,
AES (20,3%) EUA
Reliant Energy (40, B%)
(20,3%)
EDF (20,3%)
: Brasil
Light Maifl6 2260 - 9
g ai BNDESPar (184%) 6 009
CSM (13%)
GTDPart. (14%)  praneq
Outros (8,3%)  (20-3%)
Total 616,77 59 Total 044 47

Total (D + G) 356124 30 [1]

[1] Média dos dglos oferecidos nos letides de privatizagdo das empresas de ensrgia elétnca federais

Fonte: BNDES, 2002

Tabela 22: PND: Resultado da privatizagdo das geradoras estaduais

Geradoras Resuitado Agio Grupo
Estaduais Geral (%) Controlador
(R$ MM) -
Endesa Chile
(B0%) (B0%)
) Edegel Feru
Cachoelra  _.yg7  7an 44 (20%) (20%)
Dourada
Fundos de
Investimento Qutros
(20%) (20%)
Cesp . Duke Energy ELA
Paranapanema 000 1260 & (100%) (100%)
o AES ELIA
Cesp Tiéte out/99 538 a0 (100%) (100%)

2978

55 [1]

[1] Media dos agios oferecidos nos lsildes de privatizacdo das geradoras estaduala

Fonte: BNDES, 2002
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Tabela 23: PND: Resultado da privatizacédo das distribuidoras estaduais

Resultado
Geral
{R$ MM)

Agio
(%)

Distribuidoras
Estaduais

Grupo Ceontrelador

EDP (30%)
Empresa Electrica de Panama S¢A (30 .6%)

Chile (B0%)

Cerj nowde B05,33 30,3
Endesa (10%) Portugal (30%)
Soc. Panamena de Eletricidade (29 .4%) Espanha (10%)
) ) Brasil (51%)
Coelba INER 17308 77,38 Guaraniana (100%)"
Espanha (39%)
VBC (33.3%) )
Brasil (B6.7%)
CEEE - Norte-NE outi§’ 1635 8262 Previ (33.3%)
CEA(33.3%) EUA (33.3%)
CEEE - Centro Deste out/37 1810 93,56 AES (100%) EUA (100%)
VBC (45.32%) )
CPFL nav/a7 3015 0.1 Brasil {100%;)
Fundos de Penséo (54 68%)
Enersul nowi97 625 55 83,8 Escelsa (100%) Brasil (100%)
Grupo Rede (5% )
Cemat nowi87 3915 211 Brasil (100%)
Inepar (35%)
Energipe dez/A7 a7 96  Cataguases-Leopolding & Uptick Part. (100%)  Brasil (100%)
Coelba (B2.7%) Brasil (37.8%)

Cosern dez/A7 B76.4 3.8 Guaraniana (31 4%)

Eszpanha (12.2%)
UPTICK Part. SfA (5.8%)
Endesa (37.5%) Espanha (36.5%)

Coelce ahbri98 887,01 7.2 Cerj (36.5%) Brasil (36.5%)

Enersis Chilectra (26%) Chile (26%)
Eletropaulo . - . o
Metropolitana abri9g 2028 - Light {100%) Brasil {(100%)
] - Grupo Rede (62%) ]
Celpa julfag 450,26 Brasil {(100%)
Inepar (35%)

Elektro julag 1479 98,94 Enron (100%) EUA (100%)
EBE - Empresa CPFLAVEC (44%) Brasil (44%)
Bandeirante de set/Hg 1,014 -

Enhergia EDF (56%) Fortugal (56%)

lherdrola (58%) Espanha (68%)
Celpe feni00 1781 - Previ (20%)
Brasil (32%)
Banco do Brasil I, (12%)
Cemar jun/o0 5227 - Pensylvannia Power & Light (100%) EUA (100%)
Total 944 47 47,16 [1]

™ Guaraniana: lberdrolz (39%); BrasilCap (48%) e Fundos de [nvest. (13%)
[1] Média dos agios oferecidos nos leilfies de privatizacio das distrividoras estaduais

Fonte: BNDES, 2002
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ANEXO IV: Agéncias de Financiamento

IV-1  Agéncias Multilaterais

IBRD - International Bank for Reconstruction and Development'*

=
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O IBRD ¢é mais conhecido internacionalmente pela sigla BIRD — Banco
Internacional para Reconstrugao e Desenvolvimento, representando a figura do Banco
Mundial. O termo Grupo Banco Mundial se refere ao BIRD e os seus afiliados: IDA,
IFC, MIGA entre outros.

O BIRD foi fundado em 1944 e, inicialmente, auxiliou a reconstrugdo dos
paises europeus devastados pela Il Guerra Mundial, sendo posteriormente estendido a

outros paises.

O seu foco de atuacao sao projetos que auxiliem o desenvolvimento econémico
e social dos paises em desenvolvimento. A instituicao oferece, também, treinamento e
assisténcia técnica para ajudar esses paises a gerenciar seu desenvolvimento. Em
geral, os empréstimos do BIRD representam apenas uma parcela do financiamento de

um projeto; co-financiando por outras agéncias de fomento, de preferéncia as locais.

A participacado do BIRD, na estruturacédo do financiamento oferece uma maior
credibilidade ao projeto, criando dessa forma um conforto adicional para que outros
financiadores e investidores também participem. Apesar de sua pouca agilidade, a
presenca do BIRD é muito bem vinda, por funcionar como garantia contra o risco
politico e de conversibilidade de moeda. Além disso, o BIRD possui conhecimento e
facilidade de acesso em relagdo ao aparato legal de diversos paises, o que facilita a

elaboracao do pacote de financiamento.

124 Ver Razavi, 1996 e http://www.worldbank.org
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IDA — The International Development Association'®

O IDA foi fundado em 1960 como uma instituicao afiliada ao Banco Mundial,
cujo objetivo é prestar assisténcia aos paises pobres pela concessao de financiamento

isenta de taxas de juros a fim de reduzir a pobreza desses paises.

O IDA concede anualmente em torno de US$ 5-7 bilhdes em empréstimo e os

procedimentos exigidos s&o similares ao do Banco Mundial.

IFC - International Finance Corporation'*

; \\ IFc
Se

INTERNATIONAL FINANCE
CORPORATION

O IFC foi criado em 1956 como brago privado do Banco Mundial. Até 30 de
junho de 2001, essa instituicdo havia concedido mais de US$ 31,2 bilhdes em
financiamento com recursos préprios, além dos US$ 20,4 bilhdes em empréstimos
sindicalizados e subscricdo de agdes para 2.636 empresas em 140 paises em
desenvolvimento. O IFC pode vir a adquirir participagdes minoritarias nas empresas e

seus projetos financiados pela instituicdo'’.

O IFC é atualmente a maior fonte de empréstimos e financiamentos para
projetos do setor privado em paises em desenvolvimento. Ele desempenha diferentes
papeéis na viabilizacdo de projetos nesses paises, atuando como financiador e como
consultor de investidores privados e dos governos locais, disseminando sua vasta
experiéncia nesse tipo de negdécio. O IFC desempenha o papel de catalisador ao
estimular e mobilizar investimentos privados em paises em desenvolvimento,
demonstrando, desta forma, que incursdes nesses campos podem ser rentaveis. Para
atingir tais fins, apodia agentes privados, principalmente onde ndo ha capital suficiente,

assumindo o risco comercial sem exigir garantias governamentais.

125 Ver http://www.worldbank.org
126 Ver http://www.ifc.org
127 Fonte: Annual Report 2001., disponivel em http://www.ifc.org/ar2001/annual/intro.html.
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Essa instituicdo, como todos os demais organismos multilaterais, possui um
procedimento de liberagcao de recursos que envolvem uma analise bastante minuciosa
do projeto em questao, tanto no seu aspecto financeiro como nos aspectos ambiental,
politico e social. Dai a confiabilidade desse organismo e de seus pareceres, 0 que

favorece a elegibilidade e o sucesso dos projetos em que estdo envolvidos.

Sua participagado no financiamento de projetos se da através de trés linhas: o
emprestimo A, com recursos proprios da instituicdo; o empréstimo B, organizado pela
instituicdo, mas fundeado com recursos de bancos comerciais; e o empréstimo C,
normalmente com recursos proprios, tratando-se de uma linha especial utilizada para
adquirir participagbes acionarias minoritarias, empréstimos subordinados. O
empréstimo B trata-se de uma forma de atrair empréstimos de longo prazo de bancos
comercias, pois estes se sentem seguros em participar de um financiamento aprovado
pela instituicdo. Esse tipo de apoio € o chamado “guarda-chuva” das agéncias
multilaterais, onde estas constam como financiadoras (lender of record) junto aos
bancos centrais dos paises de origem dos bancos comerciais envolvidos e do pais
destinatario. Garante no primeiro caso, a liberacdo de provisbes normalmente
requeridas para empréstimos internacionais, e, muitas vezes, no caso do pais
destinatario, a liberagcdo da retencédo de imposto de renda na fonte para o pagamento

de juros e outras comissdes relacionadas ao empréstimo (Azeredo, 1999).

IDB — The Inter-American Development Bank

O IDB ou BID - Banco Inter-Americano de Desenvolvimento foi fundado em
1959 para auxiliar o desenvolvimento econémico e social da América Latina e do
Caribe. E uma das mais antigas instituicdes regionais de desenvolvimento, possuindo
cerca de 46 membros. Até 1989, financiava primordialmente projetos vinculados ao
setor publico e apds essa data foi autorizado a expandir sua atuagdo a projetos
privados do setor de infra-estrutura nesses paises. Em seus 38 anos em operagao, o
IDB tornou-se o maior provedor de recursos para a regido. A sua atuacdo é
diversificada, utilizando n&o sé capital proprio como também recursos através do

mercado financeiro e outras fontes disponiveis para financiar o desenvolvimento dos
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paises membros. Pode participar complementando o investimento privado quando o
capital privado nao esta disponivel em termos e condicoes favoraveis para a
viabilizacdo de um dado projeto. Além disso, o IDB oferece assisténcia técnica para a
preparagao, financiamento e implementagdo do desenvolvimento de planos e projetos.
A instituicdo possui um excelente programa para auxiliar na preparagcdo de projetos
justamente pela experiéncia acumulada em prestar assisténcia técnica a essas

atividades.

Anualmente, o BID concede cerca de US$ 5-7 bilhdes em empréstimo dos
quais 20% a 25% sao destinados ao setor de energia. Quando o financiamento é

destinado a entidades publicas, o BID requer garantia governamental.

Ao longo de sua trajetdria, o IDB tem concedido financiamento para projetos
que representam um investimento total de US$ 240 bilhdes. O empréstimo anual tem
crescido drasticamente, como comprovam os numeros; em 1961 os empréstimos

aprovados foram de US$ 294 milhdes e, em 1998, alcancaram US$ 10 bilhdes'®.

Esta agéncia opera de forma muito similar ao IFC, apresentando também uma
estrutura de financiamentos A (recursos préprios) e B (recursos de terceiros,
geralmente de bancos comerciais). Mais recentemente, a instituicdo também vem
apresentando como modalidade de suporte, garantias contra risco politico ou
comercial. O IDB possui uma grande experiéncia no Brasil em financiamentos em
parceria com o BNDES e vem atuando recentemente em diversos projetos de geracao
de energia e no setor de transportes, sendo a instituigao multilateral mais ativa em

financiamentos para infra-estrutura no pais (Azeredo, 1999).

EIB — European Investment Bank

European Investment Bank

O EIB foi criado em 1958 com a missao de financiar os paises membros da

Comunidade Econémica Européia (EEC) e ap6s 1993 os da Unidao Européia (UE).

128 Disponivel emhttp://www.iadb.org.
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O EIB apodia projetos que tenham sinergia com os da Unido Européia,
financiando projetos industriais de 10-12 anos e para os projetos de infra-estrutura e

energia os prazos variam de 12-15 anos'*°.

Desde a sua criacdo, o EIB tem atuado ativamente em operagdes de
concessao e obtencdo de empréstimo dando suporte as novas diregdes trilhadas pela

economia europeia.

A maior vantagem do EIB é fazer parte da UE e, simultaneamente, ser um
banco, atuando no planejamento de solugdes inovadoras de financiamento, estando
apto a conceder empréstimo para a demanda especifica desses setores e dos projetos
os quais sdo de interesse da EU. Cabe também a essa instituicdo, encorajar as

parcerias publico-privadas, especialmente nos projetos de infra-estrutura.

EBRD - European Bank for Reconstruction and Development'®

European Bank

for Keconstroction and Developmamt

O EBRD foi criado em 1991 com o objetivo de orientar os paises da Europa
Central e Oriental na transigdo para o mercado aberto, apoiando os projetos publicos e

privados desses paises.

O EBRD empenha-se em apoiar as operagdes desses paises, a fim de
implementar as reformas econémicas estruturais e setoriais, promovendo competicao,
privatizacao e iniciativas no campo empresarial, obedecendo as particularidades e os

diferentes estagios de transigdo que cada um desses paises atravessa.

Esta instituicdo oferece empréstimos através de recursos proprios e/ou de
bancos comerciais, participacbes minoritarias no capital social da empresa ou

garantias.

ADB - Asian Development Bank''

O ADB foi criado em 1966, com a missdo de estimular o desenvolvimento

econdmico e social dos paises membros da Asia e do Pacifico, pela concessdo de

129 Ver Razavi (1996).
130 Disponivel em: http://www.ebrd.org.

131 Ver http://adb.org

159



financiamento, participagcdes acionarias e consultoria técnica necessaria para a

elaboragao e a execugao dos projetos dos setores publico e privado.
CAF - Corporacgao Andina de Fomento

A CAF tem um enfoque de atuacao parecido com a do IFC, ou seja, dedica-se
a projetos conduzidos pelo setor privado. Apesar deste érgdo ser muito ativo e possuir

mais recursos do que o esta sendo utilizado, o Brasil ndo faz parte da Corporacéo.

A CAF garante risco de expropriagdo, conversado e transferéncia e risco de
moratéria, atuando no financiamento de novos projetos, expansodes e capital de giro. O
foco dessa instituicdo é o financiamento de projetos de infra-estrutura; os voltados

para a exportacédo por meio de empréstimos do tipo A e B.
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IV-2 Ageéncia Bilaterais

Agéncia de Desenvolvimento

Tabela: As Maiores Agéncias Envolvidas em Financiamento Bilateral132

Agéncia de Crédito a Exportagao

Agéncia de Seguro e Garantia

BMZ KfW - Kreditanstalt fur Wiederaufbau
Alemanha KfW - Kreditanstalt fur Wiederaufbau AKA — AusFuhrkredit-Gesellsehaft mbH Hermes Kreditversieherungs AG
GTZ Hermes Kreditversieherungs AG
Australia AusAID EFIC — Export Finance and Insurance Corporation EFIC -~ E_xport Finance and Insurance
orporation
Austria DGDC OKB - Osterreichische Kontrollbank AG OKB - Osterreichische Kontrollbank AG
Bélgica BADC OND - Office National du Ducroire OND OND - Office National du Ducroire OND
Brasi BNDES - Banco Nacional de BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento
rasil : A . . .
Desenvolvimento Econdmico e Social Econémico e Social
Canada CIDA EDC — Export Development Corporation Egg — Export Development Corporation
Coréia Kexim, EDCF Kexim EIBK — The Export-Import Bank of Korea
DEF — Dansk Eksportfinansieringsfond
Dinamarca DANIDA EKR
EKR - Eksportkreditradet
USExim — Export-Import Bank of the United
E.UA USAID USExim — Export-Import Bank of the United States, States,
o PEFCO - Private Export Funding Corporation OPIC — Overseas Private Investment
Corporation
ICES, CESCE - Compania Espafiola de Seguros
Espanha MOEF CESCE - Compania Espafola de Seguros de o :
o : de Crédito a la Exportacion
Crédito a la Exportacion
Finlandia  DIDC FEC, FGB (VTL) - Vientitakuulaitos

FGB (VTL) - Vientitakuulaitos

132 Elaboragéo propria, a partir de dados coletados em Nevitt;Fabozzi (1995) e Razavi (1996).
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COFACE — Compagnie Francgaise d’Assurance

COFACE - Compagnie Francgaise

Franca CFD. FAC pour le Commerce Exteriéur, .
' ) . d’Assurance pour le Commerce Exteriéur
BFCE - Banque frangaise du Commerce Exteriéur
DNB - De Nederlandsche Bank,
DGIS ) . NCM - Nederlandsche Credietverzekering

Holanda NCM — Nederlandsche Credietverzekering Maatschappij NV
Maatschappij NV
Mediocredito Centrale,

. SACE - The Sezione Speciale per I'Assicurazione  SACE — The Sezione Speciale per

Italia DGCS del Credito allEsportazione, I'Assicurazione del Credito al’Esportazione
INA — Istituto Nazionale delle Assicurazioni
Jexim,
ITID/MITI — The international Trade Insurance

Japio OECF, Jexim, Jica Division of the Ministry of Onternational Trade and g|p
Industry
ITID/MITI

Noruega NORAD GIEK — Garanti-Instituttet for Eksportkreditt GIEK — Garanti-Instituttet for Eksportkreditt

N0\£a . EXGO — Export Guarantee Office EXGO — Export Guarantee Office

Zelandia
COSEC — Companhia de Seguro de Créditos,

Portugal FCE CNGC - Comissdo Nacional das Garantias de
Créditos

Reino Unido ODA. CDC ECGD - The Export Credits Guarantee ECGD - The Export Credits Guarantee
Department, DTI Department
SEK — AB Svenska Export Kredit,

Suécia SIDA EKN - Exportkredithamnden, EKN
SIDA

. GERG - Geschaftsstelle far die GERG -  Geschaftsstelle fur die
Suica DEH

Exportrisikogarantie, BAWI

Exportrisikogarantie

Fonte: Elaboragao Prépria.
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IV-3 Agéncias de Seguros e Garantias

IV-3.1 OPIC — Overseas Private Investment Corporation

ORIC

A OPIC é uma agéncia governamental norte-americana criada em 1971 com o
propdsito de apoiar o financiamento de projetos, sediados nos paises em
desenvolvimento, de interesse dos investidores privados locais por meio da concessao

de seguros e garantias, principalmente contra risco politico.

Por intermédio desse tipo de atuagao, a OPIC tem como missdao aumentar o
nivel de empregos norte-americanos e, simultaneamente, promover o

desenvolvimento econémico e social dos paises em desenvolvimento.

IV-3.2 MIGA - Multilateral Investment Guarantee Agency

-
n
A

LY
4V

Multilateral Investment
Guarantee Agency

Em setembro de 1985, o corpo de governadores do Banco Mundial iniciou o

processo de criagdo de um novo brago dessa instituigdo, cuja misséo seria

“‘aumentar o fluxo de capital e tecnologia para os paises em
desenvolvimento, com propdsitos produtivos de acordo com as
necessidades de desenvolvimento, politicas e objetivos, em bases
justas e sob padrdes estaveis para tratamento de investimentos

estrangeiros”.

A MIGA foi também criada para complementar as agéncias nacionais e
estrangeiras de suporte ao investimento estrangeiro direto, por meio de programas

proprios de seguro investimento contra riscos ndo comerciais em paises em
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desenvolvimento, para desta forma criar oportunidades de investimento nesses

paises.

A MIGA oferece garantias tanto para o empreendimento como para os recursos
a ele destinado. As garantias sado extensivas aos investidores (acionistas) de
determinado empreendimento, mas pode vir a garantir também financiamentos. Suas
garantias compreendem principalmente: risco de conversibilidade e transferéncia de
moeda, expropriagdo, guerras e conflitos civis e quebra de contrato pelo governo. A
agéncia também oferece seus servigos de assessoria, visando aumentar o volume de
investimentos privados nos paises membros. Para ser eleito para o programa da MIGA
o investidor tem que pertencer a um dos paises membros, que nao aquele do

investimento, podendo receber garantias com prazo de até 20 anos (Azeredo, 1999).

IV-4 Seguradoras

IV-4.1 AIG - American International Group

Uma outra instituicdo que merece destaque € a AlG, seguradora privada norte-

americana que vem atuando no mercado de seguros contra risco politico.

Contudo, a participacdo da AIG em projetos de infra-estrutura ndo se limita ao
fornecimento de seguros. Ela é um dos principais agentes envolvidos na administragédo
e fornecimento de recursos via Fundos de Investimento em Infra-estrutura. Dentre os
fundos que contam com a participagao da AlG, destacam-se: Asian Infrastrucure Fund
(AIG) e o Capital Latin American Infrastructure Fund (AlG-GE). (Azeredo, 1999).

IV-4.2 MBIA — AMBAC International

Essa Agéncia foi criada em 1995, fazendo parte de uma joint-venture entre os
dois maiores provedores de garantias: Ambac Assurance Corporation e a MBIA

Insurance Corporation.

Atua na concessdo de seguro financeiro para: project finance; emissdes

governamentais; securitizagao de ativos e operacgdes estruturadas.

Apesar de participar ativamente de operagdes na Ameérica Latina,
principalmente nos setores de petroleo e gas natural, ainda ndo desenvolveu nenhum

projeto no Brasil.
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IV-4.3 AGIC — Asset Guaranty Insurance Company

A Asset Guaranty Insurance Company é subsidiaria integral da Enhanced

Financial Service Group Inc.

A empresa concede garantia financeira e ressegura outras companhias de
seguro com agilidade. Demonstra preferéncia para operagcbes em mercados
emergentes, com excegdo da Russia, cujo prazo esteja compreendido dentro do

intervalo de 5-10 anos.
IV-4.4 Centre Solutions

Fundada em 1988, pertence ao Zurich Financial Service Group. A empresa
oferece seguros e resseguro para operacbes estruturadas, além de atuar em

programas de administracéo de risco.

Possui uma grande vantagem, nao exige classificacdo de risco para participar

da operagéao, sendo muito ativa no setor de aviagao.
IV-4.5 ACA

A ACA pertence a Companhia de Delaware e foi fundada em 1997. Atualmente,
o seu foco de atuacao esta concentrado no mercado norte-americano e em operagdes
inferiores a US$ 200 milhdes. Mas ja vem estudando estender suas operagdes para os
mercados emergentes com classificagao igual ou superior a BB, ou seja, ratings em

escala internacional.

IV-4.6 FSA - Financial Security Assurance Inc.

A FSA - Financial Security Assurance Inc. foi fundada em 1985 e especializou-
se em seguros concedidos a municipios norte-americanos e a operagoes estruturadas.
Os seus negocios estdo concentrados na Europa Oriental, Japao, Canada e Australia,
mas iniciou recentemente o trabalho de prospecg¢ao na América Latina, pelo interesse

revelado por operagdes de menor porte.
IV-4.7 FGIC - Financial Guaranty Insurance Company

A FGIC - Financial Guaranty Insurance Company foi fundada pelo GE Capital
em 1983. A empresa restringe a sua atuagdo a seguro financeiro, incluindo

securitizacdo de ativos e project finance e a paises e/ou projetos com classificacao
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igual ou maior que BBB. Ha interesse por projetos de infra-estrutura, mas até a
presente data nao efetuou nenhuma operagdo em mercados emergentes, pois as suas

exigéncias nao favorecem a participagao nesses mercados.

IV-4.8 Zurich Re
Subsidiaria do grupo sui¢o Zurich Group, fundado em 1997. Atua na cobertura

de risco politico para empresas em mercados emergentes, cobrindo apenas risco de

conversio e transferéncia.
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ANEXO V: Informagoes sobre o Projeto da UHE Cana Brava

Quadro 12 — Portfélio da Odebrecht: UHE’s em Construgéo

Usinas Hidrelétricas em Poténcia

Construgéo (M) Localizagdo
Cana Brava 450 GO Brasil
[tapehi 4450 BA Erasil
Lajeadn 850 TO Brasil
Miel | 3ra Coldmbia  Coldmbia
Total 2125

Fonte: www.odebrecht.com.br

Quadro 7: Portfélio da Andrade Gutierrez: UHE’s em Construgéo

Usinas Hidrelétricas em Poténcia

Construgio (M) Localizagiio
Cana Brava 450 G0 Brasil
Lajeado 8a0 TO Brasil
[tapehbi 450 EA Erasil
Total 1750

Fonte: www.andradegutierrez.com.br

Quadro 13: Portfélio da Andrade Gutierrez: UHE's Construidas

Usinas em Operagio Po;f,;:da Tipo Localizagdeo
Itaipu 12600 Hidreletrica FFR Erasil
Guilman Amarin 148 Hidreletrica MG Brasil
MNova Ponte g10 Hidreletrica MG Erasil
Foz de Areia e Salto Osdrio Hidreletrica  PRMASC Brasil
Complexo de Canoas [ e |l 185 Hidreleétrica  SP/PR Brasil
Total Hidrelétrica 13411
Fosal a5 Hidrelatrica ES Brasil
Balbina G300  Termeletricz AM Erasil
Angra ll 1308 “ermonuclea RJ Erasil
Total Termelétrica 7664
Total 21075

Fonte: www.andradegutierrez.com.br
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Usinas em Operagéo

Poténcia

(MW}

Quadro 8: Portfélio da Odebrecht: UHE’s Construidas

Tipe

Localizagdo

Pais

Poténcia

(M)

Usinas em

Operagio

Tipe Pais

Capanda 520 Hidrelétrica  Angola
Pichi Picun Leufu 261 Hidrelétrica  Argentina
Bacun 2400 Hidrelétrica  Malasia
Presa de Huites 437 Hidrelgtrica  Mexico
Acaray 108 Hidrelgtrica  Faraguai
Canon del Pata a0 Hidrelétrica Peru
Charcani 138 Hidrelétrica Peru
San Gahban 110 Hidrelatrica Peru
Total 4046

Corumba ars Hidrelétrica GO Brasil
Cachoeira Dourada 658 Hidrelétrica MGIG0 Brasil
Capivara G40 Hidrelétrica PRSP Brasil
Chavantes 414 Hidrelétrica PRISF Brasil
Foz do Areia 1676 Hidrelétrica PR Brasil
lgarapava 210 Hidrelétrica MGISP Brasil
lha dos Pormbos 1847 Hidrelétrica MG Brasil
Iha Solteira 3444 Hidrelétrica SPMS Brasil
Ita 1450 Hidrelétrica RS Brasil
Itaipu 12600 Hidrelétrica PR Brasil
ltaparica 14796  Hidreletrica BAPE Brasil
Jaguari 276 Hidrelétrica 5P Brasil
Jupia 15881.2  Hidrelétrica SPIMS Brasil
Manso 210 Hidrelétrica WT Brasil
Mascarenhas 123 Hidrelétrica L] Brasil
Nova Avanhandava 3474 Hidrelétrica SP Brasil
MNowa Ponte 510 Hidrelétrica MG Brasil
Paraibuna a5 Hidrelétrica SP Brasil
Passo Fundo 226 Hidrelétrica RS Brasil
Paulo Afonso M 24624 Hidrelétrica ALBA Brasil
Pedras 20 Hidrelétrica BA Brasil
Rosana 36y 2 Hidrelétrica PRISF Brasil
Sa Carvalho 41 Hidrelétrica MG Brasil
Samuel 216 Hidrelétrica RO Brasil
Sa0 Domingos 14,3 Hidrelétrica GO Brasil
S0 Siméao 1710 Hidrelétrica MGIG0 Brasil
Trés Irmans 8075 Hidrelétrica 5P Brasil
Tucurui 4001 Hidrelétrica PA, Brasil
Hingd B2 Hidrelétrica SEMAL Brasil
Total Hidrelétrica 39053
UTE Angra | 626 MNuclear RJ Brasil
UTE Angrall 1300 Muclear R Brasil
IUTE Jarge Lacerda 2a0 Termeletrica 5C Brasil
Total Termelétrica 2176
Total 41229

Fonte: www.odebrecht.com.br
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Quadro 14: IDB: Histérico dos Projetos Aprovados no Brasil

pata da,. Nome do Prejeto BEE) da,. Neome de Projeto
Aprovagdo Aprovagioc

setd3 Modernizagao da Rodovia Ferndo Dias out/88 | Tecnicas de emprego para jovens urbanos

set/93 Programa corredor rodoviario do Estado da Bahia out88  |Planejamento recursos naturais

outd3 Programa ambiental da Bacia de Guaiba dez/88  |Rodovia Castello-Raposo

novf93  |[Saneamento da Baia da Guanabara jan/89  |Gestdo ambiental nas minas de carvao em Santa Catari
Juns94 Fortalecimento do Ministério das Relactes Exteriores jan/99  |Capacitacéo de jovens em situacio de risco

JuniSd Programa de assisténcia para menores de seis anos fewB3  |Métodos alternativos de solugdo de conflitos

now/34  |Desenvolvimento da Turismo no Mordeste few/83  |Protecéo ao consumidar no setor de servigos publicos
nov/84  |Trens urbanos de $30 Paulo mar/99  |Programa de reforma e proteco social

dez/94  |Drenagem em S3o Paulo, etapa ll mar/89  |Programa de apoio crediticio 35 pequenas e médias em
JEEELS Drenagemn urhana no Rio de Janeiro JIEE] Rodovia Anhaguera-Bandeirantes

maif3s  [Cetap e Cearah-Periferia ago/88  |Integrac@o dos corredores viarios do Estado da Bahia
Junfs Conservacio marinha ago/99  |Apoio a Gestdo Fiscal dos Municipios Basileiros

juliBs Transporte urbano em Curitiha ago88  |Negociacdo e mediagdo de disputas trabalhistas

seti3h Saneamento da Baia de Todos os Santos set/83  |Preservacao de espacos histaricos e culturais

set/ds Programa de Ciécia e Tecnologia set/8Y  |Desenvolvimento de mercados de energia renovavel
setfdh Modernizagdo da administragio tributaria out/33  |Linha Amarela - Etapa IV

out'ds  [Preservac8o e protecio ambiental do Pargue Nacional da Serra da outd9  |Descontaminacao do Rio Tieté

nov/85  |Melhoramento urbano do Rio de Janeiro out8y  |Profissionalizacéo dos trabalhadores da area de enferm
nov/85  [Melhoramento da Rodovia S&o0 Paulo-Curitiba-Florianapalis out88  |Desenvolvimento do Ecoturismo da Amazdnia Legal
dez/85  [Crédito multisetorial global out/33  |Modelos empresariais para a provisdo de energia renovi
feviB Pedagio da Linha Amarela nowi39  |Expanséo da educagio secundaria "Escola Jovem”
fen/36 Desenvolvimento urbano do Parand novi89  |VBC Energia

JuliBe Melhoramento de hairros em S&o Paulo dez/88  |Rodovia dos Imigrantes

Juli9E Programa de controle de inundagdes em Campinas abr/00  |Programa de capacitagdo de sindicatos

set/96 Welhoramento da educacio secundaria no Estado do Parana mai/l0  |Programa de melhoramento urbano dao Rio de Janeiro
setf3h Reforma do setor de sadde (REFORSUS) mail00  |Regulamentagio de planos de sadde privados

out/36 Apoio ao desenvalvimento do Estado do Ceara maill0  |Utilizacdo sustentavel da floresta tropical no Acre
novi86  |Apoio a0 Centro de Lideranca Ferninino jun/00 | Consolidacéo e auto-suficiéncia de assentamentas do o
nov/86  |Programa Comunidade Solidaria jukaa Capacitacéo de reguladores de energia

dez/86  [Melhoramento Rodovia Ferndo Dias |l ago/00 |UHE Cana Brava

dez/86  |Programa nacional de administragio para os estados set/00  |Light

fenf37 Desenvolvimento de politicas poblicas out/00  |Prajeto Energia MNorte

marf37  |Rodovias do Rio Grande do Sul dez/00  |Programa de saneamento basico do Distrito Federal
ahr/87 Caonsolidagdo das concessdes de transporte no estado de SP dez/00  |Programa de desenvaolvimento sustentavel para o Panta
Junfa7 Programa de apaio a administragéo social dez/00  |UHE Dona Francisca

juligy Programa do Estado do Parana janid1 Expanséo dos Mercados de peguenas e médias ermpre:
setd7 Programa Baixada Viva (Rio de Janeiro) few/01 Inversao de capital em nova tecnologia

setd7 Wodernizagdo do Poder Executivo - Gov. Federal marf01  |Sisterna de transporte urbano sustentavel no Parana
out/37 Descentralizagéo das rodavias federais jun/01 | Tecnologia da Informacéa - Rio Informético

outfd7 Apoio & Vivacred seti01 Modernizagdo do sisterna de previdéncia social

out'd7  [Fortaleciments do marco institucional para o financiamento das setl1  |Recuperacdn das Estradas de S&o Paulo

out/37 Programa de certificagio técnica basica out/01  |Aclo nas favelas dao Estado de 5S40 Paulo

nowf87  |Interconexdo elétrica norte-sul out/01 Programa de Acdo Social e Saneamento

now/d7  |Reforma do setor de educacao profissional out/01 Desenvolvimento sustentavel da Zona da Mata de Perna
dez/97  |UHE Ita out/01  |Desenvalvimenta de empresas de hase tecnoldgica agn
dez/87  [Pedagio Regido dos Lagos nowil1  |Projeto de cogeracdo de energia Termobahia

dez/87  |[UHE Ita now/l1  |BNDES Apoio as micros, peguenas e méedias empresas
Jjanf8 Ordenacio costeira Tamandaré-Paripueira dez/01  |Programa Setorial de Promogao do Capital Humano
mar/98  |Desenvolvimento urhano de Porto Alegre dez/01  |UTE Pernambuco

maif¥8  [Marco regulatdrio fundos privados de pensdo jan02  |Crédito a Microempresas do Nordeste

maif8  [Programa de mohilizagio de comunidades fewD2  |Programa do Estado de Santa Catarina, Etapa 4

maif98  |Investimento privado no setor de irrigacéo mar/02  |Desenvaolvimenta turistico no Nordeste (PRODETUR I}
Junas Incubadoras de base tecnolégica marf02  |Rio Tietd

Jun/9g Saneamento em Goias maill2  |Programa de Desenvalvimenta Sustentavel do Acre
julfag Programa cuidados da sadde de maes e filhos maifl2  |Fortalecimento institucional da CvM

juligs Projeto de atencéo a menores em risco junfdZ  |Apoio a Pard Urbe Primeira Fase

julias Sisterna de certificagfo do setar de turismo junf02  |Programa Parana Urbano |l

aga/88  |UTE Uruguaiana junf0Z  |Programa Acesso a Universidade

agof98  |Desenvaolvimento de pequenas empresas de base tecnoldgica jun/02  |Desenvolvimento de distritos industriais

setf3f Apoio a0 Fundo Nacional do Meio Ambiente jul02 Programa de Agua e Sanearnento de Goinia

setdf Rede de integracao e participagao legislativa set/02  |Modernizagao do Tribunal de Contas da Unido

set/98 Credito global multisetorial

setf3f Programa de melhoramento de bairros "Habitar Brasil"
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