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RESUMO

Carvalho, Milene Clifford. Financiamento da Geracao Hidrelétrica de Grande Porte no
Brasil: Evolucdo e Perspectivas. 2013, 116f. Dissertacio (Mestrado em Ciéncias) —
Programa de P6s-Graduacdo em Energia — EP / FEA / IEE / IF da Universidade de Sao Paulo,
Sdo Paulo, 2013.

A industria de energia elétrica ¢ caracterizada por sua importancia no planejamento
estratégico de um pais, uma vez que o crescimento e desenvolvimento socioecondmico sao
respaldados pela disponibilidade energética nacional. Nesse sentido, a expansdo da
capacidade de geragdo, transmissdo e distribuicdo sdo essenciais para o acompanhamento da
evolucdo econdOmica e para a inser¢do social. Com base na atual configuragdo da matriz
energética brasileira e no plano de expansdo de energia elétrica, o planejamento de
investimentos em projetos de geracdo ¢ importante para suportar o desenvolvimento do pais e
o financiamento desses projetos ¢ fundamental para que o planejamento seja cumprido. Nesse
contexto, o presente trabalho analisa a evolu¢do das formas de financiamento adotadas nos
empreendimentos de geragdo hidrelétrica de grande porte no Brasil, bem como busca
identificar fontes alternativas de recursos adequadas as caracteristicas desses projetos. Para
isso, aborda-se o historico do setor elétrico brasileiro, que alterna entre periodos de
predominio de investimentos publicos. Posteriormente, discute-se a dupla fun¢do do poder
politico, seja por defender os recursos naturais objetos de concessdo, seja pela busca de
atratividade de investimentos no setor de energia elétrica, e a atuacdo do BNDES como agente
financiador da expansdo de energia, com base no modelo Project Finance. As principais
caracteristicas do modelo de Project Finance sdo apresentadas no capitulo 4 e aborda-se seu
aparecimento no Brasil e, mais especificamente, no desenvolvimento do setor elétrico
brasileiro. Além disso, investiga-se como os critérios ambientais, relevantes nos
empreendimentos de grande porte, interagem com a regulacdo e com a concessdo de
financiamentos. Por fim, analisa-se os financiamentos recentes das Usinas Hidrelétricas Santo
Antonio, Jirau e Belo Monte, a evolugdo das politicas praticadas pelo BNDES e as possiveis
alternativas de fontes de recursos para investimentos em infraestrutura e, portanto,
empreendimentos hidrelétricos de grande porte.

Palavras-chave: Setor Elétrico Brasileiro, Financiamento, BNDES, Politica Energética,

Hidroeletricidade, Usinas de Energia Elétrica.



ABSTRACT

Carvalho, Milene Clifford. Hydropower Financing In Brazil: Evolution and Perspectives.
2013, 116f. Master’s Dissertation — Graduate Program on Energy. Universidade de Sao Paulo,
Sdo Paulo, 2013.

The electric power industry is characterized by its importance in the strategic planning of a
country, since the growth and socioeconomic development are supported by national energy
availability. In this regard, the expansion of generation capacity, transmission and distribution
are essential for monitoring the economic evolution and social inclusion. Based on the current
configuration of the Brazilian energy matrix and on the expansion plan for electricity,
planning investments in generation projects is important to support the country's development,
and financing is the key to accomplish such projects. In this context, this paper analyzes the
evolution of financing adopted in Brazilian large scale projects of hydroelectric generation as
well as seeks to identify alternative funding sources appropriate to the features of these
projects. Therefore, the history of the Brazilian electric sector is discussed, which present
alternates periods of predominance of public and private investments. In addition, the dual
role of political power is discussed, whether by defending natural resources, subject to
governmental concession, whether by the pursuit of attractiveness of investments in the
electric sector. Also the role of BNDES as financing agent of the expansion of generation
capacity is important to be considered, as well as the main features of the Project Finance and
its presence on the Brazilian electric sector. Furthermore, a study of how environmental
principles, relevant to large energy projects, interact with regulation and the granting of loans
is prepared. Finally, the recent funding of Santo Antonio, Jirau and Belo Monte hydroelectric
plants analysis is conduced, with regards of the development of financial policies of BNDES
and possible alternatives sources of funds for infrastructure investments such as large
hydroelectric projects.

Keywords: Brazilian Electric Sector, Financing, BNDES, Energy Policy, Hydropower,

Power Plants.
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1. INTRODUCAO

Nesta introdu¢do ao documento de dissertagdo, subdividida em cinco partes, esta,
inicialmente, contextualizado o tema, bem como os objetivos da pesquisa, sua questdo central,

hipotese e metodologia e, por fim, a estrutura de desenvolvimento da dissertagao.

1.1. Contexto

A industria de energia elétrica ¢ caracterizada por sua importancia no planejamento
estratégico de um pais, uma vez que o crescimento e desenvolvimento socioecondmico sao
respaldados pela disponibilidade energética nacional (BORENSTEIN; CAMARGO, 1997).
Nesse sentido, ressaltam esses autores, o planejamento energético e, mais especificamente, a
expansdo da capacidade de geracdo, transmissdo e distribuicdo sdo essenciais para o

acompanhamento da evolucdo econdmica e para a inser¢ao social.

A industria de energia elétrica brasileira estd estruturada de forma centralizada, ou seja, ¢
caracterizada pela predominancia de grandes usinas hidrelétricas interligadas por um sistema
nacional e centralizado de despacho, que visa obter ganhos de escala e eficiéncia na operagao
das usinas (MME, 2010). A op¢ao por um modelo estruturado de forma centralizada foi
justificada na década de 1960, em decorréncia da necessidade de lidar com as dimensdes
geograficas do Brasil e pelo crescimento econdmico observado naquele periodo. Com isso, o
modelo foi respaldado por investimentos publicos na infraestrutura de capital intensivo e pela

auséncia de restri¢des de financiamento (FERREIRA, 2000).

Além disso, a estrutura da industria de energia elétrica, herdada da década de 1960, que
perdura, em boa parte, até este inicio de século, estd configurada como um monopo6lio natural
nos segmentos de transmissdo e distribuicdo, e se caracteriza por um maior nivel
concorrencial na atividade de geracdo e de comercializacdo de energia (VINHAES, 2003).
Vale ressaltar que este ultimo segmento de comercializagdo ¢ mais recente na estrutura

setorial, tendo sido regulamentado pela Lei n° 109/2004 (CCEE, 2010).

Para analisar o desenvolvimento de energia elétrica no Brasil, ¢ importante considerar como
as fontes de energia estdo distribuidas globalmente. Assim, observa-se que a capacidade
instalada de energia elétrica no mundo, de acordo com o U.S. Energy Information

Administration (EIA, 2012), estava distribuida principalmente em energia térmica oriunda de
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petréleo, carvdo e gas natural, correspondente a 66,2% da capacidade mundial, seguida da

energia hidrelétrica, com 18,1%, e da nuclear com 7,5% do total (Figura 1).

Nuclear
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7.5%

Hidrelétricas com
bombeamento de

agua
120,7
2,4%
Geotérmica
10,1
0,2%

Solar, Maremotriz

e Ondomotriz
35,3

Edlica 0,7%

182,6

3,6%

Biomassae
Residuos
65,3
1,3%

Figura 1: Capacidade Instalada de Energia Elétrica Mundial (GW) - 2010
Fonte: EIA, 2012.

No Brasil, a atual configura¢do da geragdo de energia elétrica esta fundamentada em projetos
hidricos e também térmicos, esses ultimos em menor propor¢ao (BEN, 2012). Tais projetos
estdo integrados pelo Sistema Interligado Nacional e pelo despacho centralizado. No entanto,
outras fontes de energia estdo adquirindo representatividade na matriz energética nacional,
como foi observado nos leildes de fontes alternativas e leildes de energia de reserva dos anos

de 2009, 2010 ¢ 2011 (EPE, 2011).

Com base nos dados do Balango Energético Nacional' (BEN) de 2012, a oferta interna de
energia elétrica no Brasil ¢ composta predominantemente pela fonte hidraulica, que respondeu

por 74% da oferta no ano de 2011. As fontes de energia elétrica com base em biomassa e

" A O relatério consolidado do Balango Energético Nacional — BEN documenta e divulga, anualmente, extensa
pesquisa e a contabilidade relativas a oferta e consumo de energia no Brasil, contemplando as atividades de
extracdo de recursos energéticos primarios, sua conversdo em formas secundarias, a importacdo e exportagdo, a
distribuig@o e o uso final da energia. Fonte: EPE.
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edlica somam 5,1%, enquanto as fontes fosseis — gés natural, derivados do petroleo, carvao e

derivados — correspondem a 11,7% (Figura 2).

Importagao
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Figura 2: Oferta Interna de Energia Elétrica no Brasil por Fonte - 2011
Fonte: BEN, 2012.

Dada & importancia da energia elétrica, a Empresa de Pesquisa Energética® (EPE), 6rgio de
planejamento do Ministério de Minas e Energia® (MME), desenvolveu o Plano Nacional de
Energia (PNE), com o objetivo de possibilitar um planejamento integrado dos recursos
energéticos brasileiros, bem como de oferecer uma orientacdo estratégica da expansdo da
oferta de energia. Esse estudo tem por objetivo fornecer os subsidios para a formulacido de
uma estratégia de expansdo da oferta energética de longo prazo no pais capaz de atender a
evolucdo da demanda de energia elétrica e das demais fontes energéticas, notadamente

petroleo, gas natural e biomassa.

Além disso, para balizar a analise de longo prazo inserida no PNE, a Empresa de Pesquisa
Energética divulga anualmente o Plano Decenal de Expansio de Energia® (PDE). Esse Plano,
por sua vez, constitui-se num relatério que tem por finalidade orientar e subsidiar: (i) a

realizacdo dos futuros leildes de compra de energia de novos empreendimentos de geragdo e

> A Empresa de Pesquisa Energética foi instituida pelo Decreto n® 5.184 de 16 de agosto de 2004, como uma
empresa publica federal vinculada ao Ministério de Minas e Energia, que teria a finalidade prestar servigos na
area de estudos e pesquisas destinadas a subsidiar o planejamento do setor energético.

> Em 22 de julho de 1960, pela Lei 3.782. O MME incorporou o0 CNAEE.

*Fonte: PDE 2019 pg.10.
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transmissdo; (ii) a definicdo de quais estudos de expansdo e transmissdo devem ser
priorizados; (iii) quais estudos de viabilidade técnico-econdmica e socioambiental de novas
usinas geradoras devem ser realizados; bem como (iv) quais estudos de inventarios deverao

ser feitos ou atualizados.

De acordo com o Plano Decenal de Expansdo de Energia 2021, o crescimento do consumo de
energia elétrica com base nas premissas macroecondmicas, setoriais, demograficas, de
eficiéncia e de autoprodugdo assumidas pela EPE, implicard um incremento de carga de 3.074

MW médios por ano, como ilustra a figura 3.

4.000

3.500

3.000 -

2.500 -

2.000 -

1.500 -

1.000 -

500 -
0 - . w f f \ \ f \

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Figura 3: Projeciao do Crescimento de Carga de Energia Elétrica no SIN (MWméd)
Fonte: Plano Decenal de Expansao de Energia 2021 (EPE, 2012).

Deve-se observar que, com base no PDE 2021, a expansao do sistema de energia elétrica
prioriza a construcao de usinas hidricas e de usinas de outras fontes renovaveis de geragdo de
energia elétrica, como detalhado na tabela 1. Essa tabela também mostra a evolugdo de

capacidade instalada no Sistema Elétrico Brasileiro.
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Tabela 1: Evoluciao da Capacidade Instalada por Fonte de Geraciao (MW)

Fonte 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Renovaveis 97.317 101.057 107.230 111.118 116.553 122.616 128.214 134.151 139.172 144.889 152.952
Hidro 83.604 85.159  87.637 89.216 93.511 98.181 103.049 106.806 108.917 111.784 116.837
Outras 13.713 15.898 19.593  21.902 23.042 24435 25165 27345 30.255 33.105 36.115
Nio Renovaveis 19.181 20.766 23.395 27351 27.351 28.756 28.756 28.756 28.756 28.756 29.456
Urénio 2.007 2.007 2.007 2.007 2.007 3.412 3412 3412 3.412 3412 3.412
Gas Natural 10.209 10.350 11.362  12.055 12.055 12.055 12,402 12402 12402 12402 13.102
Carvido 1.765 2.845 3.205 3.205 3.205 3.205 3.205 3.205 3.205 3.205 3.205
Oleo Combustivel 3.316 3.482 4.739 8.002 8.002 8.002 8.002 8.002 8.002 8.002 8.002
Oleo Diesel 1.197 1.395 1.395 1.395 1.395 1.395 1.048 1.048 1.048 1.048 1.048
Gas de Processo 687 687 687 687 687 687 687 687 687 687 687
TOTAL 116.498 121.823 130.625 138.469 143.904 151.372 156.970 162.907 167.928 173.645 182.408

Fonte: EPE, 2012.

Observa-se que a fonte hidrica tem um incremento de capacidade instalada da ordem de
33.233MW entre 2011 e 2021, o maior em termos absolutos, que mantém a representatividade
das usinas hidrelétricas, mas reduz sua participagcdo na matriz energética para 64,1% ao final
desse periodo. As outras fontes renovaveis — pequenas centrais hidrelétricas (PCHs), eolicas e
biomassa — adicionam 22.402 MW de capacidade instalada na matriz, passando de 11,8% em
2011 para 19,8% em 2021, o que corresponde a um crescimento ponderado anual de 10,2%. O
plano ainda incorpora um aumento relevante de capacidade de 6leo combustivel e carvao,
com crescimento anual ponderado de 9,2% e 6,2%, respectivamente, que corresponderdo a

6,1% da capacidade instalada em 2021.

Assim, com base na atual configuracdo da matriz energética brasileira e no plano de expansao
de energia elétrica, o planejamento de investimentos em projetos de geracdo ¢ importante para
suportar o desenvolvimento do pais. O setor elétrico também ¢ caracterizado por uma
industria intensiva em capital e, dessa forma, o financiamento dos projetos a serem

desenvolvidos ¢ fundamental para que o planejamento seja cumprido.

1.2.  Objetivo

O objetivo principal desta dissertagdo ¢ analisar a evolucdo das formas de financiamento
adotadas nos empreendimentos geracgao hidrelétrica de grande porte no Brasil, bem como suas

perspectivas.

Assim, o trabalho se desdobra em mais trés objetivos especificos, tomando como base o

contexto, a evolugdo historica e as tendéncias observadas nos ultimos leildes. Sao eles:
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(1) Apresentar o panorama historico de financiamento e investimento do
sistema de energia elétrica brasileiro, incluindo a estrutura de financiamento
dos tultimos leildes de energia, com foco em energia hidrelétrica de grande

porte;

(i1)  Analisar a evolucdo do Estado como investidor e/ou regulador e sua

atuagdo no segmento de infraestrutura de energia elétrica no Brasil; e

(ii1))  Identificar outras possiveis fontes de financiamento (capital de
terceiros) que sejam adequadas as caracteristicas dos projetos de geracdo

hidrica de grande porte no Brasil.

1.3. Questdo Central e Hipotese

Desde a origem da industria de energia elétrica no Brasil, a estrutura de capital dos projetos de
geracdo de energia elétrica passou por periodos de alternancia entre investimentos publicos e

privados. Nesse contexto, a questdo central da dissertagdo pode ser descrita em:

. Como se deu a evolugdo do financiamento da geragao hidrelétrica de

grande porte no Brasil e quais sdo suas perspectivas?

Assim, dado o grande volume de recursos envolvidos nos investimentos em energia elétrica, a
hipotese a ser investigada ¢ de que hd uma presenga dominante do Estado nos financiamentos
do Sistema Elétrico Brasileiro desde a metade do século passado, com perspectivas de que
este cenario perdure na proxima década, por mais que outras fontes de financiamento sejam

incluidas de forma marginal.

De acordo com Ferreira (2000), deve-se salientar que, se o planejamento do setor elétrico ndo
for eficiente, podera se traduzir em escassez de energia elétrica. Essa escassez, por sua vez,
representara um gargalo para o crescimento econdomico e, por outro lado, a superestimagdo da
demanda e o excesso de energia deverdo implicar em altos custos para o sistema. Com isso, 0
planejamento da expansdo do sistema elétrico torna-se fundamental para assegurar a

disponibilidade de energia e suportar a atividade econémica e industrial.

A tabela 2 apresenta o montante de recursos necessario para os investimentos em geracao de

energia elétrica entre os anos de 2011 e 2021 previstos no Plano Decenal de Energia 2021.
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Pode-se observar que os projetos se dividlem em usinas contratadas e autorizadas, que
correspondem a R$ 95,8 bilhdes de investimentos, e usinas planejadas, as quais adicionam R$

117,4 bilhoes ao estimado.

Tabela 2: Investimentos em gerac¢ido de energia elétrica — PDE 2021

Usinas contratadas e

Tipo de fonte autorizadas Usinas Planejadas Total
Bilhdes R$ % Bilhdes R$ % Bilhdes R %
Hidro 40,9 43% 67.3 57% 108,2 51%
Termelétrica 216 23% 1.3 1% 229 11%
Nuclear 6,2 7% 0,0 0% 6,2 3%
Gas Natural 3,0 3% 1.3 1% 43 2%
Carvdo 24 3% 0,0 0% 24 1%
Oleo combustivel/ Diesel 10,0 10% 0,0 0% 10,0 5%
PCH + BIOMASSA + EOLICA 33.3 34% 48,8 42% 82,1 38%
Total 95,8 100% 117,4 100% 213,2 100%

Fonte: EPE, 2012.

Os investimentos totais previstos para os projetos de geragdao somam R$ 213,2 bilhdes, dos
quais R$ 108,2 bilhdes, ou seja, 50,8% serdo direcionados a projetos de geragdo hidrica.
Dessa forma, os aspectos de financiamento dessa atividade, seja por recursos publicos ou por
capital privado, sdo fundamentais para a sustentabilidade e desenvolvimento do setor, como

respaldo ao crescimento econdmico esperado.

1.4. Metodologia

Tendo em vista os objetivos da dissertacdo, a andlise da estrutura de capital dos
empreendimentos de geragdo de energia elétrica, bem como da composi¢do dos investimentos
realizados, ¢ fundamental para a compreensdo das formas de financiamento de expansdo da

capacidade.

Para isso, foi realizada a andlise do panorama historico de recursos destinados a projetos de
geracdo hidrica, compreendendo os investimentos desde a concepcdo das primeiras usinas

hidrelétricas até a reestruturagao do setor elétrico.

Para entendimento do contexto atual, foi desenvolvida uma analise sobre o papel do BNDES

como agente financiador principal dos empreendimentos de geracdo de energia hidrelétrica,
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bem como sua atuacdo desde sua criagdo até a fase presente de financiamento de expansdo de

capacidade.

Além disso, aprofundou-se os conceitos do modelo de financiamento do Project Finance para
se compreender as caracteristicas que favorecem a aplicagdo desse mecanismo e para

possibilitar a comparagao com outros instrumentos de crédito.

A analise dos financiamentos recentes foi baseada nas informagoes dos resultados dos ultimos
leildes de compra de energia e nos materiais disponibilizados pelo BNDES em forma de
artigos e apresentacdes. Adicionalmente, conduziram-se entrevistas com profissionais
especializados em mecanismos de captagdo de recursos, visando identificar os principais

pontos criticos dos investimentos dessa natureza.

Por fim, para identificar as perspectivas de financiamentos de novos projetos de expansdo da
matriz, tomou-se como ponto de partida os planos de expansdo divulgados por 6rgdos do
governo, tal como o Plano Decenal de Expansdo de Energia (PDE), as formas de
financiamento utilizadas nos leildes de energia, bem como aspectos do mercado financeiro,
como evolucdo de taxa de juros, composi¢cdo do mercado de fundos e caracteristicas dos

instrumentos de crédito.

1.5.  Estrutura Capitular

O tema proposto serd desenvolvido em seis capitulos, que pretendem explicar os resultados de
pesquisas e embasamento tedrico para a andlise dos financiamentos para expansao de projetos

hidricos de grande porte.

Além da introdugdo do tema, que contempla os objetivos e questdo central, e a conclusdo,
respectivamente capitulos um e seis, esta dissertagdo pretende abordar no capitulo dois o
historico de financiamentos de empreendimentos de geragdo, desde a concepgdo do sistema
elétrico brasileiro em 1880 ao Novo Modelo do Setor Elétrico. Com isso, serd possivel
entender a dinamica de investimentos do setor e introduzir os papéis assumidos pelo Estado

como financiador e regulador durante esse periodo.

O capitulo trés ird fundamentar as discussdes sobre o papel do Estado em investimentos de
energia elétrica com conceitos de interagdo entre capital publico e privado, bem como se

aprofundar na atuacdo do BNDES no financiamento do setor. Para isso, desenvolve-se uma
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andlise de quatro fases de atuagdo do Banco no setor elétrico brasileiro, caracterizando o

aumento da importancia desta institui¢dao para os novos empreendimentos.

O capitulo quatro se refere a caracterizagdo do modelo de Project Finance, bem como aborda
seu aparecimento no Brasil e detalha sua evolugdo no setor elétrico brasileiro. Além disso,
investiga-se como os critérios ambientais, relevantes nos empreendimentos de grande porte,
interagem com a aplica¢do desse mecanismo financeiro, com a regula¢do e com a concessao

de financiamentos.

Assim, o quinto capitulo apresenta uma analise dos financiamentos recentes, com a
caracterizagdo os trés maiores projetos licitados no Novo Modelo do Setor Elétrico (UHE
Santo Antonio, UHE lJirau ¢ UHE Belo Monte), o detalhamento das condigdes de
financiamento oferecidas pelo Banco, bem como as operacdes aprovadas e os desembolsos
recentes para geracdo do setor de energia elétrica. Além disso, identifica-se alternativas de
fontes de recursos para investimentos em infraestrutura e, portanto, geracdo de energia

hidrelétrica de grande porte.

Dessa forma, a conclusdo da dissertacdo traz um resumo dos principais marcos na evolugao
do financiamento e da captacdo de recursos para geracdo de energia. Adicionalmente, com
base nas perspectivas de expansdao da matriz e dos instrumentos financeiros que entraram em
uso no Brasil neste inicio de século, traga as perspectivas para o financiamento de novos

projetos.
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2. HISTORICO DO FINANCIAMENTO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

A expansdo do setor elétrico nacional esta fundamentada em investimentos realizados tanto
pelo setor publico quanto pelo privado. A estrutura de capital do processo de desenvolvimento
do sistema elétrico brasileiro passou por periodos de alternancia entre predominio publico e
privado, desde sua origem, com recursos privados estrangeiros, até a configuragdo atual com
os principais investimentos de parcerias entre capital publico e privado (SIFFERT et al.,

2009).

Com a finalidade de compreender a atuacdo do capital publico e privado nos investimentos e
financiamentos de projetos de geracdo de energia elétrica, divide-se o historico do setor
elétrico brasileiro em seis fases que irdo possibilitar a andlise da estrutura atual do sistema

elétrico brasileiro.

A primeira fase, de predominancia de investimento estrangeiro, vigorou do fim do século XIX
até¢ a década de 1930, periodo da Republica Velha, que compreende o inicio da urbanizag¢ao
do pais e uma nova necessidade de atendimento das industrias e da agricultura de exportagao.
Assim, o Estado liberal, sem planejamento estatal, delegou os investimentos ao setor privado
e assumiu o poder concedente, que oferecia as condigdes necessarias para atrair capital

externo ¢ firmar contratos de concessao (BNDES, 2006).

Esse modelo descentralizado se mostrou insuficiente frente as exigéncias de uma economia
industrial mais sofisticada, que demandava planejamentos estatais unificados para atender
essa nova realidade. A atuacdo mais determinante do Estado nesse setor pode ser percebida ja

no inicio dos anos 1930 com a promulgagdo do Codigo de Aguas e do Estado Novo.

A segunda fase corresponde aos anos de 1930 a 1945, nos quais se observa a introdugdo de
uma regulamentagdo sobre o setor elétrico. Como esse periodo sucede a crise internacional de
1929, observa-se uma modifica¢do no papel do Estado, que deixa de ser responsavel apenas
pela atracdo de investimentos e concessdo de empreendimentos, para assumir o papel de
investidor e detentor do poder de decisdo sobre aspectos do setor. Além disso, o dmbito
politico foi determinado por correntes nacionalistas centralizadoras, com restricdes a
investimentos estrangeiros e ado¢ao de medidas favoraveis ao desenvolvimento interno, a fim
de sobrepor a conjuntura macroecondmica em crise (CENTRO DA MEMORIA DA
ELETRICIDADE NO BRASIL, 1998).
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O terceiro periodo mostra a reorganizag¢ao do sistema elétrico brasileiro entre os anos de 1945
a 1962, com investimentos publicos nacionais e medidas fiscais para alocagdo de recursos na
expansdo da capacidade, a fim de fundamentar o forte crescimento econémico do periodo. A
partir da Segunda Guerra Mundial, tem-se a transi¢do para o modelo de substituicdo de
importagdo, baseado em investimentos em infraestrutura € no surgimento de um setor

industrial para amparar o desenvolvimento nacional (GOMES et al, 2002).

Esse contexto resulta numa situagdo de desequilibrio entre oferta e demanda, gerando crises
de abastecimento interna que refletiram negativamente sobre o crescimento econdmico e
desenvolvimento social do pais. Além disso, os projetos, essencialmente hidricos, passaram a
ter uma escala muito grande, fazendo com que os custos crescessem de forma incompativel

com a percepcao de risco das empresas privadas do setor (BNDES, 2006).

A intervencao estatal e o planejamento centralizado dos projetos de geragdo ganham maior
amplitude com a criacdo da Eletrobras em 1962. Assim, o sistema elétrico brasileiro passa a
ser constituido por empresas estatais detentoras de linhas de transmissdo para integragdo do
sistema e de grandes usinas hidrelétricas, e foi possivel estabelecer uma cooperacio entre as
empresas com o sistema interligado e o sistema centralizado de despacho em busca de

maximizacao da eficiéncia.

A quarta fase analisada ¢ marcada pelo inicio da década de 1960 até os anos 1990,
caracterizados por desaceleracdo economica e crise da divida e fiscal. Nesse contexto, os
investimentos em novos projetos de energia desaceleram e surge a necessidade de uma nova

reestruturacdo setorial para sanar os obstaculos financeiros nacionais.

O quinto periodo discute a elaboracdo de um plano de reestruturacdo e privatizagdo das
empresas do setor de energia, e a sexta fase, periodo do final da década de 1990 a 2004,

explicita implementa¢do do Novo Modelo do Setor Elétrico, detalhados a seguir.

2.1. A Republica Velha - Periodo de 1880 a 1930

O periodo de concepgdo do setor energético no Brasil, que compreende os anos de 1880 a
1930, ¢ caracterizado pela predominancia de recursos privados externos e nacionais. A
necessidade de atender a demanda crescente por urbanizagdo levou ao estabelecimento do
regime de concessdes para a prestagdo de servigos publicos, as quais eram outorgadas,

inicialmente, pelas prefeituras municipais.
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O primeiro empreendimento elétrico se constituiu a partir de iniciativa privada de Bernardo
Mascarenhas, em 1989, com a Usina Hidrelétrica Marmelos, em Juiz de Fora. Alguns projetos
menores haviam sido construidos, como a usina de Ribeirdo dos Infernos, de 1883, que servia
aos servicos de minera¢do de Diamantina, Minas Gerais, movimentando bombas d’4gua para
desmonte de terreno. No entanto, a Hidrelétrica de Marmelos foi o primeiro sistema destinado
ao atendimento de servicos pulblicos urbanos (CENTRO DA MEMORIA DA
ELETRICIDADE NO BRASIL, 1998).

E importante observar que a configuragio das empresas de energia no final do século XIX e
inicio do século XX estava restrita a drea municipal e haviam pequenas usinas geradoras para
atender as demandas do empresariado nacional ligado a agricultura de exportacdo, aos
servigos urbanos - como atendimento de iluminagdo publica e transporte com bondes elétricos
- e a industria local. Nesse contexto alguns pequenos produtores e distribuidores de
municipios economicamente mais fortes comecaram a se associar em coligagcdes que
controlavam areas mais extensas, como foi o caso, por exemplo, da criagdo da CPFL, em

1912, no estado de Sao Paulo.

Nesse periodo, além das iniciativas nacionais, também ¢é possivel observar a participagdo de
investimentos estrangeiros cada vez mais presentes, como a constituicdo da Sdo Paulo
Railway, Light and Power Company Ltd. em 1899, com controladores canadenses, que deu
origem ao Grupo Light no Brasil (LIGHT, 2011), e a presenca da norte-americana American

and Foreign Power Company (Amforp).

Assim, ao fim desse ciclo, a década de 1920 ¢ caracterizada pela monopolizagdo dos grupos
estrangeiros e desnacionalizagdo do setor energético brasileiro, com predominancia do Grupo
Light no eixo Rio - Sdo Paulo e da Amforp no interior do estado (CENTRO DA MEMORIA
DA ELETRICIDADE NO BRASIL, 1998).

2.2. Regulamentacio - Periodo de 1930 a 1945

O segundo periodo ¢ assinalado pela dissolu¢do da oligarquia da Republica Velha e pela
ruptura com o desenvolvimento capitalista. As novas condi¢des politico-econdmicas
decorrentes da crise mundial exigiram respostas do Estado para contornar as restricdes a

novos financiamentos e a importagdo de bens de capitais e tecnologia.
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Pode-se observar que dois fatores foram decisivos para o avanco do capital industrial sobre o
capital mercantil, associado & monocultura cafeeira. O primeiro ¢ o inicio da crise do
capitalismo internacional que criou a oportunidade concreta de industrializag¢do brasileira. O
segundo ¢ a Revolucdo de 30, com caracteristicas nacionalistas e que estabelece as bases

politicas favoraveis a industrializag¢do acelerada que se seguiria (CAPITAL [...], 1996).

Assim, no campo internacional, a crise do capitalismo de 1929, a Revolugido Keynesiana e o
New Deal de Roosevelt indicavam que a solug@o para o desemprego gerado pela crise poderia
ser obtida com uma agdo mais ativa do estado na regulamentagdo e no planejamento da
economia. Para os paises subdesenvolvidos, particularmente nos setores de infraestrutura, essa
possibilidade foi concebida de maneira efetiva através de uma acdo direta do Estado, como

modo de superar os atrasos e acelerar o processo de desenvolvimento.

Dado esse cendrio macroecondmico, o Governo tomou certas medidas para sobrepor os
limites impostos pela conjuntura internacional, com a redefini¢do do papel do Estado, que
assume a fun¢do de regulador de servigos publicos e investidor para contornar as dificuldades
de financiamento. Especificamente para o setor elétrico, foi determinada a fixagdo de precos
de energia, a fim de reduzir o impacto de pregos para industria e consumidores finais, e
elevou-se o nivel de utilizacdo da capacidade das usinas, para sobrepor a restricio de
suprimento de bens de capital e satisfazer a demanda corrente. Aliado a esses instrumentos,
foi elaborado um plano de interligacdo das usinas e padronizagdo de frequéncias em Sao

Paulo’ (CENTRO DA MEMORIA DA ELETRICIDADE NO BRASIL, 1998).

Com isso, observa-se um processo de centralizacdo e nacionalizacdo das atividades
econdmicas, a fim de neutralizar o regionalismo do periodo anterior e fortalecer a politica de
financiamento por capital nacional com a adogdo de incentivos a industrializacdo e a
atividades ligadas ao mercado interno. Contudo, esse periodo ¢ marcado pela queda acentuada
no ritmo de crescimento economico (GOMES et al., 2002).

O Estado deixa de participar como instrumento de manutengdo da ordem

social para atuar de forma mais ativa como principal elemento do
desenvolvimento nacional (CAPITAL [...], 1996 — p.27).

> Até 1945, todo o equipamento elétrico utilizado pelo setor ainda era importado, seguindo um padrio
tecnoldgico diversificado e que tem sua origem na propria formagdo do setor elétrico nacional: cada empresa, ao
se instalar no pais, trazia sua propria tecnologia de produgdo, distribuigdo e consumo de eletricidade (CAPITAL,
1996).
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Dentre as politicas adotadas, observa-se o inicio de um periodo de maior influéncia
governamental, com a criagdo de 6rgaos reguladores do setor, como a Comissdo Federal de
Forgas Hidraulicas, primeira organizacdo oficial, que realizou a promulgacdo do Codigo de
Aguas. Em 1933, cria-se a Divisio de Aguas dentro do ministério da Agricultura, com a
atribuicdo de promover o estudo de dguas no pais e em 1939 foi estabelecido o Conselho
Nacional de Aguas e Energia Elétrica (CNAEE) como 6rgdo do governo federal (CENTRO
DA MEMORIA DA ELETRICIDADE NO BRASIL, 1998).

A fase que antecede a Constituigio de 1934 e o Codigo de Aguas é caracterizada pela
auséncia de uma legislacdo especifica, na qual a maior parte dos contratos era celebrada

diretamente entre empreendedores e municipios (TOLMASQUIM, 2011).

O Cédigo de Aguas, regulamentado pelo Decreto 24.643 em julho de 1934, é o primeiro
instrumento legal que assegura ao Governo o poder de regular o setor de dguas e energia,
introduz a distingdo entre a propriedade de dguas e os bens e terrenos circundantes. Assim,
realiza-se a centralizacdo das decisdes do setor de energia pelo Estado e a redefini¢do da
articulacdo entre empresas nacionais e estrangeiras. A Constitui¢do de 1937 — Estado Novo —
aprofunda esse aspecto de estrutura societiria e determina que os aproveitamentos

. SR . er oy . . . 6
hidrelétricos fossem concedidos somente a empresas constituidas por acionistas brasileiros’.

E possivel notar o carater nacionalista e intervencionista dessa fase, tanto no estabelecimento

de normas para regulamentar o setor, quanto na atuagdo governamental.

2.3. Desenvolvimento Nacional - Periodo de 1945-1962

O terceiro periodo analisado inicia com a queda do Estado Novo e a promulgacdo da
Constituicdo de 1946, influenciada pela combinagdo de duas correntes: privatistas e
nacionalistas. Nesse contexto, prevalecia o liberalismo econdmico em prol do capital
estrangeiro em investimentos no pais e a atuacao desenvolvimentista do Estado nas atividades
em que o capital privado ndo tivesse condigdes de atuar, principalmente nos setores de

infraestrutura (CENTRO DA MEMORIA DA ELETRICIDADE NO BRASIL, 1998).

6 Alterada pela a Lei n. 6 de 12 de maio de 1942, a qual permite que empresas estrangeiras que jé exercessem
atividade no Brasil ou se estruturassem em sociedades nacionais pudessem obter concessdes de aproveitamentos
hidricos.
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Vale ressaltar que, mesmo com base nos fundamentos do liberalismo econdmico, o cenario
brasileiro apresentava algumas dificuldades aos investimentos no setor. Por um lado o
governo ndo dispunha de capital, tecnologia e capacidade de gestdo suficientes para ampliar
todos os servigos publicos de eletricidade prestados pelas concessionarias estrangeiras, por
outro, as empresas estrangeiras ndo conseguiam obter melhores tarifas e a seguranca que
desejavam para novos aportes de capital, devido ao clima de incertezas politicas derivado da

ascensao das forgas nacionalistas (CAPITAL [...], 1996).

A influéncia governamental nessa fase estd relacionada ao intervencionismo econdmico para
garantir o aumento de producao de bens, como pode ser notado a partir do segundo governo

de Getulio Vargas (1951-1954).

E possivel notar também interferéncias do governo pela incapacidade da concessionaria
estrangeira de cumprir a esséncia de seus contatos de concessdo: o atendimento ao mercado.
No Rio Grande do Sul, observa-se a criagdo da CEEE e a elaboragdo de um plano de
eletrificagdo, enquanto em Minas Gerais, tem-se a criagdo da Cemig, em 1952, que permitiu e

viabilizou a decolagem da industrializa¢cdo mineira.

Assim, inicia-se um processo de divisao de atividades de producdo e distribuicdo de energia,
no qual as empresas federais atuariam em gera¢do e caberia aos governos estaduais o

desenvolvimento do sistema de distribuigao (CAPITAL [...], 1996).

Pode-se observar que o aumento da participacdo do Estado na atividade econdmica ¢
acentuado com o fim da Guerra. A manifestacdo desse fendmeno ocorre através da estatizagao
crescente como forma de atender as reivindicagdes derivadas do proprio processo de

desenvolvimento.

Cada vez mais passava a caber ao governo nao s6 a defini¢do da politica
econdmica a ser seguida, através da importancia crescente do planejamento
global, como também a prdpria execugdo desta politica através de grandes
investimentos na industria de base, nos transportes, no desenvolvimento
regional, na educagdo e em energia. O processo iniciado com a Revolugao de
30 ndo podia parar e requeria concep¢des mais elaboradas de um modelo
global que j& dava seus primeiros passos, com a possibilidade da
industrializag¢do, o processo de substitui¢do de importacdes, a urbanizagdo e
a ampliagdo do mercado interno. (CAPITAL [...], 1996 —p. 41).

Na esfera federal, foram realizados estudos de alternativas para expansdo setorial, como por

exemplo, o Plano Salte’, em maio de 1948, elaborado pelo Dasp®, que sugeriu um conjunto de

" Precursor da Lei n. 1.102 de 18 de maio de 1950. O Plano Salte ndo foi implementado.
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obras publicas para resolver problemas de saude, alimentacdo, transporte e energia. Para o
setor elétrico, o Plano indicava assisténcia a concessiondrias € organizagdes governamentais,
elaboracdao de um plano nacional de eletrificacdo, capitalizacdo da Chesf e o desenvolvimento
de industria de equipamentos elétricos (CENTRO DA MEMORIA DA ELETRICIDADE NO
BRASIL, 1998).

Além disso, a Comissdo Mista Brasil - Estados Unidos para o Desenvolvimento Economico
(CMBEU)’ realizou, em 1949, estudos que evidenciaram desequilibrios estruturais na
economia brasileira em setores estratégicos como no transporte e na energia. Para isso era

necessario a supressao dos gargalos para o processo de crescimento industrial.

Assim, em 1951, o governo brasileiro negociou com o Banco Internacional de Reconstrugdo e
Desenvolvimento (BIRD) e com o Banco de Exportagdo e Importagdo (Eximbank) o
financiamento de importagdes de maquinas e equipamentos necessarios para sanar os pontos

de limitagdo do crescimento econdmico, como sugerido pela CMBEU (GOMES et al, 2002).

De acordo com o Centro de Memoria da Eletricidade (1998), as pesquisas da CMBEU
resultaram na proposta de 1954 que previa que 60% dos investimentos em expansdo do setor
seriam provenientes de concessiondrias particulares, empresas e o6rgdos publicos, sob
coordenagao do BNDE, atual Banco Nacional de desenvolvimento Econdmico e Social

(BNDES)'’.

Pode-se observar que, até 1950, o papel do Estado se restringiu a regulagdo das atividades
econdmicas, com a criacdo de orgdos fiscalizadores e de estudos para definicdo de diretrizes.
A partir do inicio da década de 1950, percebe-se uma atuagdo de carater interventivo nos
setores de infraestrutura com a aplicacdo das medidas sugeridas por esses estudos e novas

iniciativas de reorganiza¢ao e solucio de problemas.

No ambito internacional, nos paises centrais, crescia a ideia de que, além da atividade
regulatoria do Estado, o poder publico deveria concorrer com a exploracdo privada para
reduzir o preco da eletricidade. Isso pode ser observado com a intervengdo estatal na Austria,
na Alemanha, na Suica e, inicialmente, na Inglaterra, onde o Electricity Supply Act (1926)

estabelece, por intermédio da Central Electricity Board, um sistema que fica entre a completa

¥ Departamento Administrativo do Servigo Publico.
9 Referida também como Comissdo Abbink.
' Fundado em 1952.
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socializacdo e a simples regulamentagdo da industria privada de unidade publica (CAPITAL

[...], 1996).

Dentro desse escopo, com a finalidade de aumentar os investimentos em energia elétrica, foi
estabelecido o Fundo Federal de Eletrificagdo'', constituido a partir da cobranga do Imposto
Unico sobre Energia Elétrica (IUEE)'?, primeira medida fiscal de alcance nacional especifica
para energia elétrica, que visava um programa de expansdo do sistema e exploragdo do
potencial hidraulico brasileiro. Na década de 1950, a liberagao de cotas do IUEE para estados
impulsionou a criagdo de empresas de energia estaduais, como a Copel em 1954, a Celesc em
1955 e, posteriormente, a CESP em 1966, a partir da fusdo de 11 empresas de energia

(TOLMASQUIM, 2011).

Além disso, o Governo de Juscelino Kubitschek trouxe novo impulso no crescimento da
economia brasileira, com industrializacdo baseada em financiamento externo. Como
consequéncia, o crescimento de consumo de bens durdveis e ndo duraveis, de bens de capital e
de insumos impulsionou a demanda por energia. Para isso, fundamentou-se o Plano Nacional
de Eletrificagdo, a constitui¢do do Ministério de Minas e Energia (MME)", ¢ se estabeleceu
uma politica desenvolvimentista do Programa de Metas com base nos estudos da Comissao

Mista Brasil - Estados Unidos para o Desenvolvimento Econdmico, Cepal e BNDE.

Os resultados dessas novas politicas trouxeram uma nova configuracdo para a estrutura de
capital das empresas do setor, com a ampliagdo da participagdo de empresas federais e
estaduais de 6,8% em 1952 para 33,3% em 1962, enquanto as empresas privadas estrangeiras
reduziram sua representatividade de 82,4% para 55,2% no mesmo periodo (CENTRO DA
MEMORIA DA ELETRICIDADE NO BRASIL, 1998).

2.4. Nacionalizacao e Crise Fiscal - Periodo de 1962 a 1990

O inicio da década de 1960 ¢ marcado por um ciclo econdmico depressivo, que explicita as
contradi¢des do modelo de crescimento da fase anterior e implica em pressao inflacionaria e
paralisacdo de investimentos privados. Assim, o periodo dos governos militares se inicia com

o Golpe de 1964, e ¢ caracterizado pela retomada da consolidagdo, com o restabelecimento da

'O Fundo Nacional de Eletrificagio foi instituido em maio de 1953.

"2 Lei 2.308 de 31 de agosto de 1954. A Constitui¢do de 1988 eliminou o IUEE, substituindo-o pelo ICMS sobre
as contas de energia elétrica, o qual ndo tem a obrigatoriedade de ser investido no setor.

1 Lein. 3.782 de 22 de julho de 1960.
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centralizacdo de poderes e fortalecimento do executivo. Em 1964, o Programa de Acao
Econémica do Governo (PAEG) visava acelerar o desenvolvimento econdmico e conter o
processo inflaciondrio, com base na restauragdo do padrdo ostensivo de endividamento

externo (CENTRO DA MEMORIA DA ELETRICIDADE NO BRASIL, 1998).

Nesse periodo observa-se a intensificagdo do processo de nacionalizacdo e estatizacdo do
setor de energia com a criagio da Eletrobras'® como holding de concessionarias publicas
federais, responsavel pelo planejamento setorial e defini¢do dos programas de expansdo do
sistema, realizacdo de estudos, constru¢do e operagdo do sistema interligado de Furnas —

Chesf — Eletrosul — Eletronorte.

E possivel observar um movimento de aquisi¢des de concessionarias pelo governo brasileiro,
como no caso da Amforp, em 1964, integrando o sistema Eletrobrds, do Grupo Light em
1979, o qual deu origem a Light S.A. subsidiadria da Eletrobras, e da Eletropaulo S.A.,
controlada pelo Governo do Estado de Sdao Paulo. Nessa corrente centralizadora, o governo
brasileiro estabelece em 1965 a regulagdo do setor pelo Departamento Nacional de Aguas e
Energia Elétrica (DNAEE), vinculado ao Ministério de Minas e Energia (MME), que
assumiria fungdes normativas e fiscalizadoras, e seria responsavel pela analise dos pedidos de

concessao e outorga de aproveitamentos hidricos e demais servigos de eletricidade.

Deve-se destacar que nesse periodo, juntamente com investimentos relevantes em
. . yo o . . . . ~ . yo o g . 15
empreendimentos hidrelétricos, foi realizada a interligacdo do sistema elétrico brasileiro

(GOMES et al, 2002).

No final da década de 60, observa-se um novo ciclo de crescimento econémico, com
expansdo de PIB a taxas superiores a 10% e foco em infraestrutura. Assim, o crescimento
econdmico se traduziu em elaboragdes de projetos hidricos de maior magnitude, como Itaipu,
construida a partir de recursos do Banco Nacional de Habitacdo (BNH), Banco do Brasil,
Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) e da Agéncia Especial de Financiamento
Industrial (Finame). Origina-se também o programa nuclear, em 1969, resultante de estudos
da consultoria Nuclear Utility Services Corporation (NUS) e Servigos Eletrotécnicos Ltda.

(Seltec), sob a atribuicao de Furnas.

" Lei n. 3.890 de 25 de abril de 1961.
"> 0 aumento da complexidade operacional do Sistema pelas interligagdes levou a criagio de um 6rgdo técnico
especializado na operagdo do parque gerador — o Grupo Coordenador para a Operagdo Interligada (GCOI).
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E importante salientar a inclusdo de estudos de impacto ambiental para obten¢do de
financiamento com agéncias internacionais na década 1970, que d4 origem a criagdo da

Secretaria Especial de Meio Ambiente (SEMA) em 1973, substituida pelo IBAMA em 1989.

O modelo de atuacdo centralizadora do Estado através da Eletrobras garantiu a expansdo de
geracdo e transmissdao nos anos 60 e 70. No entanto, as crises do petroleo na década de 1970,
com a forte desvalorizacdo cambial, evidenciaram a necessidade de reduzir a dependéncia de

importagdo de bens (BNDES, 2006).

Com a unificagdo das tarifas em 1974 e o forte avango da inflacdo, o reajuste tarifario se
tornou fundamental para preservar os retornos do setor. Assim, adotou-se a garantia de
retorno minimo de 10% sobre os ativos, que ocasionou um problema futuro, uma vez que,
embora as tarifas fossem iguais, as estruturas de custos e ativos eram diferentes para cada
empresa, compensando as empresas de retornos menores com a receita adicional das empresas

com retornos maiores (FERREIRA, 2000).

Além disso, a crise do Petroleo de 1973 incentivou a substituicdo do uso de combustiveis
fosseis pela eletricidade nas industrias eletrointensivas, o que exigiria maior necessidade de
novos investimentos € maiores custos de operacdo, num contexto de dolar mais valorizado,
migracdo de crédito para paises desenvolvidos e taxas de juros internacionais mais elevadas.
Assim, o segundo Plano Nacional do Desenvolvimento tenta contornar essas restrigdes e
firmar a indtstria de bens de produg¢@o como setor dindmico da economia (CENTRO DA

MEMORIA DA ELETRICIDADE NO BRASIL, 1998).

No inicio dos anos 80, o modelo centralizado comegou a mostrar sinais de fraqueza
econdmica e financeira. Esse modelo pressupunha a auséncia de restri¢gdes de financiamento e
priorizava a economia de escala, ou seja, usinas maiores tinham preferéncia em relagdo as
menores. A exemplo da crise do México em 1982, observa-se um choque na economia
brasileira que resulta em crise fiscal, estagnag@o econdmica e alta inflagdo. Como resposta aos
efeitos da crise macroeconomica, o Brasil reduz os programas de investimentos e aumenta a

alavancagem.

Diante das insuficiéncias do sistema doméstico de crédito (sobretudo nas
operagdes de longo prazo), escolheu-se o caminho aparentemente facil do
endividamento, numa conjuntura de oferta abundante de fundos externos, em
vez de se promoverem as reformas estruturais que se impunham na economia
brasileira. (...) Os grandes projetos de longo prazo de maturagdo de
investimentos que deveriam pagar no futuro divisas para o pais, comecam a
sofrer atrasos sucessivos nos seus cronogramas de implantagdo, com a
consequente elevagdo dos custos finais dos empreendimentos. Muitos sdo
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abandonados definitivamente, em meio a execucdo, sem qualquer retorno
financeiro ou beneficio a populagdo. As autoridades econdmicas brasileiras de
entdo ndo perceberam a profundidade do movimento de contracdo da
economia mundial. Acreditaram que a elevacdo das taxas de juros poderia ser
absorvida pela operagdo normal do mercado, acompanhada de politicas
monetarias e fiscais adequadas. (CAPITAL [...], 1996 - p. 65).

Vale ressaltar que, num primeiro momento, a divida é contraida para financiar despesas ou
investimentos reais, no entanto, posteriormente, a divida foi ampliada para financiar os
pagamentos de juros devidos e, posteriormente, interrompida pelos concedentes quando
considerada alta demais. Com a paralisia dos empréstimos externos em 1982, o Estado passa a
se financiar através da ampliagdo da divida interna e emissao de papel moeda (CAPITAL [...],

1996).

Esse cenario mundial tem implicagdes para as empresas elétricas, que ndo conseguem atingir
os 10% de retorno minimo e tem restrigdes ao aumento real das tarifas para combater a
inflacdo. Esses fatores contribuiram para um desequilibrio econémico e financeiro que resulta
em uma crise do endividamento do setor, e limitam a capacidade de investimento em projetos

novos € mesmo na manuten¢ao das unidades existentes.

A crise foi pior para as empresas estaduais, pois no momento que os bancos estatais tiveram
dificuldades para obtencdo e repasse de empréstimos, alguns estados comegaram a utilizar
suas empresas de energia elétrica para o financiamento indireto de déficits publicos

(CENTRO DA MEMORIA DA ELETRICIDADE NO BRASIL, 1998).

Além disso, a politica de contencdo de tarifas e acentuacdo do endividamento acarretou a
inadimpléncia das empresas estatais, inicialmente, com o ndo recolhimento de encargos
setoriais e, posteriormente, incluindo a inadimpléncia de tributos e da propria energia

comprada (CAPITAL [...], 1996).

As falhas desse modelo centralizado explicitadas pelas dificuldades internas do Brasil, como
ineficiéncia econdmica, vulnerabilidade financeira e alta alavancagem, indicavam a

necessidade de um novo modelo que suprisse esses problemas e permitisse novas expansoes.

A Lei 8.631 de 1993 eliminou o nivelamento tarifario e a garantia de retorno minimo de 10%,
concedida na década de 70. A nova formula para fixacao de tarifas foi baseada na estrutura de
custos, com a finalidade de atender as necessidades de fluxo de caixa das empresas, e o saldo
dos créditos de CRC (Contas de Resultados a Compensar) foram utilizados para compensar

dividas das empresas com a Eletrobras.
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2.5. Privatizacgoes e estudos para Reestruturacio - Periodo de 1990 a 2000

O periodo que sucede a crise fiscal da década de 1980 ¢ marcado pela busca de alternativas
para a retomada dos investimentos em infraestrutura. Dessa forma, discute-se o esgotamento
da capacidade de investimentos das estatais, intensificado pelo grande volume de
endividamento e pela politica de contengdo tarifdria para controle da inflagdo (BNDES,

20006).

Assim, a década de 1990 foi marcada pelo inicio do Plano Nacional de Desestatizacdo que
buscava responder a crise e a paralisia nos investimentos, resultantes da incapacidade de
aumentar a captagdo por via tributaria ou endividamento externo. A reestruturacdo ¢ baseada
na menor intervencdo do Estado na economia, suportada por esse Plano, que privatizou 68
empresas de participacdes aciondrias estatais e federais, principalmente nos setores de
siderurgia, quimica e petroquimica, fertilizantes e energia elétrica e levantou US$ 30,8 bilhdes
com a venda desses ativos (CENTRO DA MEMORIA DA ELETRICIDADE NO BRASIL,
1998).

No setor de energia, isso ¢ refletido com a inclusdo da Light e da Escelsa no Programa
Nacional de Desestatizacdo em 1992, direcionando a prioridade de venda de ativos elétricos
para as distribuidoras. A privatizagdo efetiva de empresas elétricas foi iniciada em 1995 e
1996, com a venda das concessionarias federais de distribui¢do Escelsa e Light,

respectivamente.

Essas alteragdes estimularam a busca por uma reestruturagdo da induastria de energia elétrica
para melhor atender as necessidades do setor dentro do novo contexto mundial. Assim, a
mudanga de alguns aspectos regulatdrios era necessaria a fim de criar condigdes para
recuperacdo das empresas e gerar atratividade para novos investimentos. O processo foi
iniciado com a Lei n° 8.361 de 1993, que insere um novo regime tarifario, e com a
promulgagio da Lei das Concessdes'®, que instituia direitos ¢ obriga¢des das concessionarias,
possibilidades de extensdo, renovagdo e a participagdo de novos agentes no setor, como 0s

produtores independentes (LEITE, 2007).

Os estudos para reestruturagao foram realizados pela Coopers & Lybrand (1997), em parceria

com técnicos da Eletrobras e da Secretaria Nacional de Minas e Energia entre 1996 e 1998.

' Lei n° 8.987/1995 e novas regras para sdo estabelecidas com a Lei 9.074 julho de 1995.
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Em dezembro de 1996 a Lei 9.427 determina a criagdio da ANEEL, em substituicdo ao

DNAEE, como autarquia com autonomia para arbitrar o setor de energia.

Esses estudos apontaram solugdes competitivas para questdes estruturais, como a
implementagdo do planejamento indicativo, o qual compreendia estudos de capacidade
hidrologica, impactos ambientais, projecdes de oferta e demanda, dentre outros fatores que
sanariam incertezas e atrairiam capital privado. Foi sugerida a manutencdo da Eletrobras
como Agente Financeiro do Setor, a qual poderia repassar empréstimos do Banco Mundial, de
outros bancos de desenvolvimento, ¢ do BNDES como incentivador de novos projetos

(COOPERS & LYBRAND, 1997).

Assim, a privatizacdo foi apoiada pelo governo federal por meio do Programa de Estimulo a
Privatizacao Estadual (PEPE) do BNDES. De acordo com esse programa, era possivel
antecipar aos governos estaduais os recursos financeiros provenientes do Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT), tendo como garantia os ativos das empresas de eletricidade de controle
estadual, a serem vendidos nos leildes de privatizagdo com a assessoria do Banco, apds a

aprovagao pelas Assembleias Legislativas (TOLMASQUIM, 2011).

Outra caracteristica importante foi a participagdo dos fundos de pensdo em consorcios na
concorréncia dos leildes de privatizagao (FERREIRA, 2000). A tabela abaixo mostra os ativos
de distribuicao e gera¢do que foram privatizados, a data da venda, bem como o prémio pago

sobre o valor inicial, o consorcio vencedor e sua participagdo na empresa.



Tabela 3: Resultados dos Leiloes de Privatizacao do setor elétrico

Concessionaria Privatizada

Data do Receita do
leildo/venda Leildo

Divida
Transferida BNDES

Apoio do

Modalidade de envolvimento financeiro

CERJ (atual AMPLA)
COELBA

COSERN

CELPE

CPFL (CAMARGO CORREA)
CEEE N-NE (atual RGE)

CEEE - CO (ATUAL AES SUL)
ENERSUL

CEMAT

ELETROPAULO (LIGHT)
TIETE (ATUAL AES TIETE)
PARANAPANEMA (ATUAL DUKE ENERGY
BRASIL)

BANDEIRANTE

ELEKTRO

UHE CACHOEIRA DOURADA
CEMAR

CELPA

COELCE
CEMIG

ENERGIPE (ATUAL ENERGISA SERGIPE)

BORPOREMA
SAELPA (ATUAL ENERGISA PARAIBA)

TOTAL DOS PROGRAMAS ESTADUAIS

ESCELSA
LIGHT

GERASUL (atual Tractebel Energia)
TOTAL DOS PROGRAMAS FEDERAIS

20.nov.1996 6053 3600 2445
31.jul.1997 17309 2220 4879
12.dez.1997 6764 1210 74,1

17.fev.2000 1.7810 2340
05.nov.1997  3.0150 1100 886.2
21.0ut.1997 16350 1610 698
4124
138
21.0ut.1997 15100 69,0 2300
19.n0ov.1997 6256 2340 47,7
1702
27.nov.1997 3915 503,0 103
2196
1063
15.abr.1998  2.0260  1.3860 1.0134
27.0ut.1999 9381 1.182,0 3609
28.jul.1999  1.260,2 805,0
17.set.1998  1.0140 4340 3570
16.jul.1998  1.4790 4970

05.set. 1997 7798 1450 100,0
15.jun.2000 5227 2830 147
09.jul.1998 4503 1310 688

2250
1350

02.abr.1998 4503 4220
23.mar1997 11300 18
600,0
03.dez.1997 5771 430 533
208,1
146 2
30.nov.1999 87 4 13 437
30.nov.2000 3630 1815
23.048,4 73433 7.522,0

11.jul1995 3579 19
21.mai.1996 3.7173 9591 6096
216

15.5et.1998 9457  1.278 4
5.020,9 2.2394 631,2

Adiantamento de Recursos a estados
Financiamento a aquisigdo de agdes
Adiantamento de Recursos a estados

Adiantamento e posterior emissdo de debéntures
Adiantamento de Recursos

Financiamento a aquisicdo de agdes
Adiantamento e posterior emissao de debéntures

Adiantamento de Recursos a estados
Adiantamento de Recursos a estados
Financiamento a aquisicdo de agdes

Adiantamento de Recursos a estados
Financiamento a aquisi¢do de agdes
Adiantamento e posterior emissdo de debéntures

Financiamento a aquisigdo de agdes
Financiamento a aquisigdo de agdes

Financiamento a aquisicdo de ages

Adiantamento de Recursos a estados
Financiamento a aquisicdo de ages
Adiantamento de Recursos a estados
Financiamento a aquisi¢do de agdes
Adiantamento e posterior emissdo de debéntures

Adiantamento e posterior emissao de debéntures
Financiamento a aquisicdo de agées

Adiantamento de Recursos a estados
Adiantamento e posterior emissao de debéntures
Financiamento a aquisicdo de agdes

Financiamento a aquisigdo de agdes
Financiamento a aquisi¢do de agdes

Participagdo Societaria (BNDESPAR)
Financiamento a aquisigdo de agdes

Fonte: ESPOSITO, 2012
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Nesse contexto, o BNDES ganha representatividade no setor de energia elétrica, ndo apenas

com auxilios estaduais e as privatizagdes, mas principalmente em novos projetos como sera

discutido.

Nesse periodo ainda pode-se destacar o incentivo a expansdo de geragdo térmica com o

langamento do Programa Emergencial de Termelétricas, em fevereiro de 2000, que previa a

constru¢do de 49 usinas a gas natural, das quais 15 projetos eram de responsabilidade da

Petrobras. Esse Programa ndo alcangou o objetivo esperado, principalmente frente as
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dificuldades de aquisi¢des de turbinas no mercado internacional, falta de consenso sobre o
repasse da variagdo cambial do gas importado para os consumidores finais e a alta do preco

do combustivel nos anos subsequentes.

2.6. Reestruturaciao do Setor Elétrico

Ao final do século XX, a crise financeira e administrativa estava evidente nas grandes
empresas do setor elétrico. Isso era consequéncia de uma conjun¢ao de fatores que levaram a
paralisacdo dos investimentos em geragdo e a insuficiéncia dos sistemas de distribui¢do

(LEITE, 2002).

Inicialmente, o setor de energia era sustentado por recursos provenientes das tarifas, de
empréstimos vinculados, de recursos de tributos (eliminados pela Constituicdo de 1988) e
pelos empréstimos de agéncias internacionais. Dado a ineficiéncia observada na
administracdo das empresas estatais, o Banco Mundial revisou sua posi¢ao nos empréstimos a

empresas estatais destinados a infraestrutura e recomendou um modelo concorrencial.

A reavaliagdo dos projetos financiados pelo Banco Mundial mostra a mudanga de percepgao
da instituicdlo no que diz respeito ao papel desempenhado pela eletricidade no
desenvolvimento econdmico. No Periodo do pos-guerra, o suprimento de eletricidade era
considerado como um fator de desenvolvimento. O documento que propde a revisdo da
politica dos empréstimos expde o tema como um servico como outro qualquer, oferecido
aqueles que podem pagar seu custo, e sugere que a regulacdo do setor deveria ser orientada
para o mercado. A falta de competicdo e a perda de qualidade e de confianca na administragao
das empresas estatais, como foi verificado no caso da inadimpléncia do governo de Sao Paulo
com o pagamento de Furnas e Itaipu, sdo apontadas como as razdes pelo aumento de custo e

ineficiéncias do setor (OLIVEIRA; ARAUJO, 2005).

Do ponto de vista institucional, essa politica sugere que deveria ser
construida uma nova organizagdo industrial baseada na competi¢do a partir
da descentralizagdo, desverticalizagdo e acesso aberto ao sistema. Produtores
independentes e cogeradores deveriam ser estimulados a montarem usinas,
recebendo incentivos econdmicos, se necessario. Um novo regime
regulatério deveria ser introduzido de forma reduzir a interferéncia
governamental, especialmente em todos os aspectos que dizem respeito ao
gerenciamento do dia-a-dia das usinas. (OLIVEIRA; ARAUJO, 2005, p.
183-184)
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Em novembro de 1999, os principais reservatorios do eixo Sudeste-Centro-Oeste ja estavam
com capacidade abaixo da média. Vale Observar que a geragdo térmica foi pouco utilizada
por antecipacdo para sustentar o nivel dos reservatorios e assegurar melhores niveis de

segurang¢a de suprimento como pode ser observado pela tabela abaixo:

Tabela 4: Utiliza¢do de Capacidade Térmica

CAPACIDADE PRODUCAO FATOR DE

i MW MWMed CAPACIDADE
1996 6.624 1.816 27%
1997 7.155 2180 30%
1998 7.415 2.262 31%
1999 7.792 3.258 42%
2000 9.702 3.635 37%
2001 10.639 5.017 47%
2002 11.466 6.240 54%
2003 12.636 7.240 57%
2004 16.883 7.743 46%
2005 16.212 65.944 43%

Fonte: LEITE, 2002.

Deve-se observar que a insuficiéncia de capacidade das linhas de transmissao Sul/Sudeste

limitava o fornecimento de energia hidrica e térmica das usinas do eixo Sul/Sudeste.

Outra falha apontada por Tolmasquim (2011), ¢ que as garantias fisicas estavam
superestimadas e a inadimpléncia no Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE) era

crescente.

Com isso, em mar¢o de 2001, o ONS solicitou o contingenciamento de 20% da carga no
Sistema Interligado Nacional, que se traduziu em um plano de redugdo de consumo de energia
apresentado pela Aneel. Em 5 de abril de 2001, o Governo instituiu o Plano de Racionalizagao
de Energia, que visava conter uma situagdo emergencial de queda nos niveis de reservatorio e

capacidade de geragdo efetiva inferior a demanda por energia elétrica.

Com a finalidade de equacionar esse problema, em 15 maio de 2001, foi criada a Camara de
Gestio da Crise de Energia (CGCE)"’, que deveria adotar medidas para solucionar a situagio
emergencial do pais e elaborar Planos de expansdo e preven¢ao. Em 1° de junho de 2001, foi

decretado o racionamento de energia elétrica nas regides Sudeste e Centro-oeste, Norte e

7 Medida Provisoria n° 2.147, de 15/05/2001.
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Nordeste do Brasil. O Programa Emergencial de Redug¢do do Consumo entrou em vigor em
junho de 2001 e teve duragdo até 28 de fevereiro de 2002 (Resolugao CGCE n. 1/2001). Esse
plano de racionamento determinava reducdes especificas de acordo com caracteristicas de
consumo, como quotas de reducdo entre 15% e 25%, liberdade de transacdo entre
consumidores comerciais e industriais, carga tarifaria sobre os excedentes para consumidores

comerciais e residenciais, dentre outros. (LEITE, 2007; TOLMASQUIM, 2011).

Além disso, a Camara de Gestdo de crise de energia elétrica (CGCE) instaurou a curva de
aversao a risco, que determinava niveis minimos de armazenamento nos reservatorios. Se o
nivel dos reservatorios fosse inferior ao valor determinado pela curva, seriam acionados todos

os recursos disponiveis a fim de recompor o nivel minimo estabelecido.

A Comissdo de Analise do Sistema Hidrotérmico de Energia Elétrica'® constatou que a
vulnerabilidade do sistema elétrico poderia ter sido prevista, uma vez que o sistema estava em
desequilibrio desde 1999. Verificou-se que o fator predominante que provocou a crise de
suprimento no pais foi a frustragdo no aumento de oferta. A demanda cresceu em linha com as
expectativas, mas houve atraso em operacdo de novos empreendimentos de geracdo e

transmissdao (TOLMASQUIM, 2011).

As dificuldades internas ao setor, como a necessidade de expansdo e o comprometimento dos
investimentos das estatais, visto que eram considerados como despesas do governo,
evidenciaram a necessidade de uma revisdo da estrutura institucional do setor elétrico
brasileiro, com a primazia da confiabilidade de suprimento, modicidade tarifaria e

universalidade.

A auséncia de um ambiente regulatério adequado, com regras estaveis,
claras e concisas, ndo propiciava seguranga aos investidores privados. A
legislacdo existente, vaga e conflitante, ndo definia com clareza as
atribuigdes de cada agente, ndo alocava responsabilidades especificas na
gestdo do setor, nem contemplava, principalmente, os interesses dos
consumidores (TOLMASQUIM, 2011, p.19).

Com isso, o novo modelo do setor elétrico brasileiro foi desenvolvido com base na criagao de
dois ambientes de contratacdo, na elaboracdo de um planejamento setorial, na criagdo de

programas de universaliza¢do e na reorganizagao institucional.

' Decreto Presidencial de 22 de maio de 2001, que objetivava identificar as causas estruturais e conjunturais do
desequilibrio entre oferta e demanda de energia.
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A forma de negociacdo de energia também foi modificada com a diferencia¢do nos leildes
entre energia proveniente de usinas elétricas com ativos amortizados (energia velha), aumento
de capacidade de usinas existentes (energia botox) e energia de novos empreendimentos
(energia nova). Dessa forma, a energia de usinas amortizadas, que propicia precos menores,
contribui para a modicidade tarifaria, e ndo concorre com projetos novos que devem

remunerar o custo de implanta¢do e financiamento dos investidores (SIFFERT et al., 2009).

Com o novo marco regulatorio, o Estado volta a assumir um papel relevante no planejamento
do setor, prezando por seguranca de suprimento, modicidade tarifaria e insercdo social. Vale
ressaltar que, em 2004, ¢ criada a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), que tem por
finalidade realizar estudos e pesquisas destinadas a subsidiar o planejamento do setor
energético, e acentua-se uma tendéncia de Modelos de Parceria Estratégicas Publico-Privadas.

(BNDES, 2006; SIFFERT et al., 2009).

Os aspectos historicos do financiamento do setor elétrico Brasileiro estdo resumidos na

Tabela 5.



Tabela 5: Resumo do Historico de Financiamento do Setor Elétrico Brasileiro

Periodo

Principais Caracteristicas

A Republica Velha - Periodo
de 1880 a 1930

Regulamentacgéo - Periodo
de 1930 a 1945

Desenvolvimento Nacional -
Periodo de 1945-1962

Nacionalizagéo e Crise Fiscal
- Periodo de 1962 a 1990

Privatiza¢Ges e estudos para
Reestruturagéo - Periodo de
1990 a 2000

Reestruturagéo do Setor
Elétrico

- Monopolizagéo através de grupos estrangeiros
e concessio outorgada pelo Estado.

- Carater nacionalista e intervencionista.

- Redefini¢éo do papel do Estado: funcio de
regulador de servigos publicos e investidor para
contornar as dificuldades de financiamento.

- Intervencionismo econémico para garantir o
aumento da produgio de bens.

- Intensificacio do processo de nacionalizagéo
e estatizacio do setor de energia.

- Centralizagédo e intervencionismo para
garantir a expansdo de geragfo de energia e, ao
final do periodo, amenizar os impactos da crise
econdmica.

- Busca de alternativas para a retomada dos
investimentos em infraestrutura (esgotamento
da capacidade de investimentos das estatais).

- Plano Nacional de Desestatizagéo.

- Menor imntervengio do Estado e necessidade
de reestruturagéo da industria de Energia
Elétrica.

- Estado volta a assumir um papel relevante no
planejamento do setor, prezando por seguranga
de suprimento, modicidade tarifaria e inserc¢éo
social.

Fonte: Elaboracao Propria.
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3. O PAPEL DO ESTADO E A ATUACAO DO BNDES EM ENERGIA
ELETRICA

A infraestrutura ¢ tradicionalmente responsabilidade do setor publico por sua importincia
estratégica para a economia e também em razdo dos grandes investimentos requeridos.
Adicionam-se a isso os longos periodos de maturagdo dos projetos que se traduzem em

desincentivos aos investidores privados (BOND; CARTER, 1995).

De acordo com Offe e Ronge (1984), o Estado ndo favorece interesses especificos, mas
protege e sanciona instituicdes e relagdes sociais. Para isso, o Estado capitalista mantém
quatro determinacdes estruturais com a producdo material: a privatizacdo da produgdo, a

dependéncia de impostos, a acumulagdo e a legitimagao democratica.

Nesse aspecto, de acordo com os autores supracitados, pode-se inferir que a propriedade no
setor elétrico consiste, na verdade, na posse de concessdes, ou seja, um direito a explorar
determinada atividade ou servigo por um prazo determinado de tempo. Isso € consequéncia da
impossibilidade de tomar um rio ou qualquer outro recurso natural como propriedade privada,
uma vez que tais recursos representam um bem publico nacional e todos tém direito a seus
beneficios. Usualmente, a propriedade privada ndo estd sujeita a interferéncias
governamentais, no entanto, a indistria de energia elétrica representa um monopo6lio natural
em varios de seus segmentos. Com isso, ¢ objeto de regulacdo para garantir condi¢des de
investimentos e, a0 mesmo tempo, proteger os consumidores finais de abusos monopolistas.
Em contrapartida & concessdo, o governo consegue um montante sobre o bem concedido
(como capital ou através de tarifas elétricas mais baixas) e arrecada impostos incidentes nas

atividades desenvolvidas.

Deve-se observar que a acumulagdo ¢ um ponto de ateng¢do na medida em que, dado o grande
montante de investimentos, ¢ necessario que o ambiente seja favoravel a parcerias e
investimentos privados. Para isso, a questdo da legitimagdo democratica do Estado e da
regulagdo estabelecida ¢ validada através de consultas publicas sobre os temas que afetam a

dindmica do setor.

Dessa forma, nota-se que, como Offe e Ronge (1984) inferiram, o Estado assume uma dupla
funcdo do poder politico, seja por defender a ética democratico-representativa (o bem
coletivo), seja pela busca de atratividade de investimentos no setor (acumulacdo e retornos
adequados). Assim, para os proprietarios de capital, a politica adotada pelo governo nesse

setor ¢ essencial para a decisdo de investimento.
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O aspecto de interagdo de relagdes publico-privadas também esta presente em Bobbio (1987).
O setor elétrico estd permeado por discussdes sobre as interagdes do poder publico e do
direito privado, determinagdes que podem ser encontradas em leis (toda regulagdo do setor
com regras vinculatorias de conduta) ou contratos (normas que regulam reciprocamente as
relacdes, por exemplo, de compra e venda de energia). Percebe-se em Bobbio (1987) o
primado do direito publico, na contraposi¢do ao Estado minimo, como a subordinagdo
necessaria do interesse individual ao interesse coletivo. Assim, na mesma medida em que o
Estado concede o ativo para ser explorado e desenvolvido por investimentos privados, o poder
publico atua na regulac¢do, impondo limites ao monopo6lio nos varios segmentos da industria

de energia elétrica.

De acordo com Dunkerley (1995), a necessidade de grandes montantes de capital para
financiar a expansdo do setor elétrico nos paises em desenvolvimento, tem como
consequéncia a abertura de muitos paises para investimento privados, inicialmente através de
projetos independentes e, em alguns casos, através da privatizagdo. Esse movimento requer
uma reorganizacao setorial com a finalidade de atrair recursos na escala demandada, ou seja,
estabelecer condi¢des atrativas para financiamentos privados domésticos e externos. Essa
necessidade de prover suprimento de energia adequado, confidvel e de qualidade ¢ uma
condi¢do essencial para o crescimento econdmico e para a melhora do ambiente, visto que a
auséncia de tais suprimentos pode se traduzir em penalidades para um pais - a falta de energia
traz perdas na produ¢do industrial que podem reduzir o PIB significativamente, como no caso
da India em meados da década de 1980 que reduziu o PIB em 1,5%, ou no caso do Brasil em

2001, que o PIB de 4,3% no ano anterior foi diminuido para um crescimento de 1,3%.

A reestruturacdo do setor elétrico tem sua importancia nesse movimento de participacdo do
capital privado ndo apenas vinculada a seguranca e a confiabilidade de suprimento, mas
também a necessidade de aumentar a transparéncia e a previsibilidade, ou seja, adotar uma
orientacdo voltada para mercado. Nos estudos da Coopers & Lybrand (1997), a consultoria
assume uma posicdo de que o Estado deveria ter a func¢do de orientador, no qual indicaria as
perspectivas de crescimento da Matriz, as fontes adotadas, as expectativas de demanda, dentre
outros, ¢ ndo de um planejador central deterministico. Assim, seria possivel maximizar a
participagdo do setor privado na construcdo de nova capacidade de geragdo. Além disso, o
Estado deveria ser responsavel pelo desenvolvimento do planejamento indicativo (como os
planos de médio e longo prazo publicados pela Empresa de Pesquisa Energética) e preparar as

bases para novos projetos de geragao.
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Esse estudo ainda sugere que as metas de financiamento da expansdo deveriam garantir que a
maior parte dos recursos fosse proveniente do setor privado, enquanto os recursos publicos
ficariam restritos a programas sociais, financiamentos de longo prazo e provisdes de garantias
que liberariam o acesso a recursos privados. Com isso, 0 BNDES ¢ colocado numa posi¢ao

central como o provedor de atividades crediticias e mitigador de risco nos novos projetos.

Além disso, com base no relatério do Banco Mundial (1993), evidencia-se que na maioria dos
paises em desenvolvimento, o setor elétrico consiste em uma Unica empresa nacional
operando como um monopodlio publico. Verificou-se uma perda de eficiéncia nesses paises
que contavam com recursos do Banco Mundial, como ndo reajuste de tarifas, queda nos
indicadores de qualidade do servico e aumento de perdas. Uma das justificativas apontadas foi
o conflito entre o papel do Governo como proprietario e como operador, assim como indicado
por outros documentos aqui analisados, seja em ambito nacional ou internacional. A falta de
objetivos bem definidos, interferéncias nos assuntos do dia a dia e pouca autonomia financeira
foram agdes que prejudicaram o desempenho operacional e explicitaram a necessidade de
utilizagdo eficiente dos recursos de energia. Além disso, fatores externos, como a alta do
preco do petroleo e variagdo de juros, necessitavam de uma resposta rapida do Governo para
ameniza-los e garantir aumentos tarifarios adequados, mas a lentiddo nas resolucdes estatais

contribuiu para aumentar a ineficiéncia.

O setor elétrico e outros segmentos de infraestrutura foram instrumentos de transferéncia de
recursos para equacionar questdes sociais, como extensdo do proprio governo, o que resultou
na adocgdo de politicas custosas e ineficientes. No entanto, a energia subsidiada por incentivos
estatais amenizou as restricdes de orcamento de energia elétrica num primeiro momento, com
déficits representativos financiados por impostos. Para evitar essas medidas, o Banco Mundial
adotou uma politica de reivindicagdo de regulacdo transparente e de independéncia
operacional das empresas, que seriam supervisionadas por um corpo regulatorio. A
redefini¢do das fungdes do Governo, das empresas e dos consumidores e o estabelecimento de
aspectos legislativos e legais para proteger os interesses dos stakeholders foram outros fatores

exigidos pelo Banco (BANCO MUNDIAL, 1993).

Nesse sentido, ¢ possivel observar que final da década de 1970, o governo de Margaret
Thatcher na Inglaterra traz uma nova abordagem sobre a participagdo privada e a presenca do
Estado nas empresas. O processo de privatizagdo ¢ discutido pelo estudo de “The right
approach to the Economy” em 1977, no qual Thatcher promove a redugdo da presenca do

Estado na economia, e pelo discurso de John Moore “Why privatise?” que propunha a
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aceleracdo das privatizacdes. Com isso, observa-se que, entre 1979 e 1992, aproximadamente

70 empresas foram privatizadas na Inglaterra (ROSA; SENRA, 1995).

O estudo do Banco Mundial “Privatization: the lessons of Experience” de 1992 aponta que,
no periodo que se estendeu de 1980 a 1991, foram realizadas 6.800 privatizacdes, das quais

2.000 nos paises em desenvolvimento.

De acordo com Rosa e Senra (1995), a privatiza¢ao pode ser interpretada como (i) aumento da
competicdo no setor privado preexistente; (ii) aumento da competicio mantendo o setor
publico; (iii) parceria entre setor publico e privado; (iv) desmembramento e venda de
empresas elétricas estatais; (v) desnacionalizagdo de empresas vendidas a estatais
estrangeiras; (vi) venda de empresa estatal sem desmembramento; (vii) aglutinacdo de

empresas privadas com estatal; e (viii) abertura ilimitada de empresa estatal.

Assim, nota-se que essa abordagem se fundamenta na venda da integral da empresa ou no seu
desmembramento, a fim de propiciar um ambiente competitivo através da desverticalizagao.
Esse processo pode se viabilizar pela abertura de capital da empresa em Bolsa de Valores,
pela venda de acdes, pela participacdo privada na conclusdo de obras e na construgdo de
novas usinas, pela permissdo de producao independente e cogeragdo ou pela transferéncia de

ativos e venda da empresa.

Além disso, ¢ possivel se aplicar um controle do Estado sobre a empresa privatizada por
razdes de politica nacional. Na Inglaterra, por exemplo, criou-se a Golden Share, um titulo
acionario mantido pelo Estado conferindo-lhe poderes especificos, como subordinar ao Estado
decisdes cruciais da empresa. Na Franca, uma variante deste instrumento foi a Noyau Dur e
Actions Spécifiques, com um nucleo de acionistas, ligados por um pacto aciondrio, para
estabilizar a empresa. Os acionistas que nao respeitassem os direitos estabelecidos por esse
tipo de acdo ficariam sujeitos a perda do direito de voto ou a serem obrigados a desfazerem-se

de suas agoes.

Para Rosa e Senra (1995), a Lei de desequalizagdo tarifaria de 1993 pode ser considerada
como a primeira etapa da estratégia de privatizagdo, uma vez que propunha a revisdo da
politica de precos e a buscava caracterizar as acdes das concessionarias como semelhante as

de uma corporagdo empresarial ndo publica.

Deve-se observar que o ministro da fazenda Eliseu Rezende, que idealizou a Lei de
desequalizacdo e o cancelamento da CRC, foi presidente da Eletrobras e tinha vinculos

profissionais com o setor elétrico. Sua substituicdo por Fernando Henrique Cardoso resultou
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na priorizacdo do plano de estabilizacdo anti-inflacionario, que acabou suspendendo a
recuperacao tarifaria iniciada pela desequalizacdo, uma vez que as tarifas ficaram congeladas

com a nova moeda, em 1994.

Por outro lado, o Plano Real trouxe a estabilidade macroecondmica necessdria para
vislumbrar os negocios de longo prazo e o consumo de energia voltou a crescer. Com isso,
identificou-se a necessidade de investimentos no setor, enquanto a Unido e os Estados ainda
precisavam recuperar contas publicas. Assim, os ativos do Setor Elétrico Brasileiro passaram
a representar fontes de recursos, e o programa de privatizagdo se iniciou em 1995, sob gestao

do BNDES (ESPOSITO, 2012).

A proposta de privatizacdo ocorreu muito mais por falta de op¢do do que por
ideologia, por uma questdo de incapacidade do Estado. O governo, por uma
série de razdes, entre elas uma politica tarifaria irrealista, perdeu as
condig¢des de investir (ROSA; SENRA, 1995 — p. 100).

3.1. Papel Governamental do BNDES

A andlise do papel do BNDES no setor de energia elétrica tem por fundamento o contexto
apresentado inicialmente e esta inserida na discussdo sobre o grau de interferéncia do Estado

na Economia.

A criacdo do BNDE, em 1952, tinha como principal objetivo oferecer financiamento de
projetos na area industrial com base na politica de substituicdo de importacdes. Inicialmente, a
politica estava voltada para a concessdo de crédito de longo prazo para os segmentos de
transportes e energia, apontados como obstaculos para o crescimento economico. Essa
orientacdo foi alterada em 1982, com a percepcao de que os setores de comércio e servico sao
mais intensivos em mao de obra e, portanto, sdo maiores geradores de empregos (VALENTE,

2012).

Deve-se observar que a concessdo de empréstimo ¢ diferente da concessdo de financiamento,
uma vez que o primeiro ndo tem destinacao especifica, enquanto o financiamento se apresenta
vinculado a algum bem ou servico. Além disso, ¢ importante ressaltar que, até¢ 1994 e 1995, a
unica linha de financiamento disponivel para longo prazo eram os produtos oferecidos pelo

BNDES.
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Como pode ser observado pela figura abaixo, os recursos do BNDES sdo provenientes, em
sua maior parte, de contribuicdes federais, como o Fundo de Amparo ao Trabalhador e o

Fundo Nacional de Desenvolvimento.

FAT FGE
(Fundo de Amparo ao Trabalhador) (Fundo de Garantia a Exportac&o)
Fundo PIS-PASEP FGI

(Programa de Integracao Social e
Programa de Formac¢ao de Patriméniodo
Servidor Pablico)

(Fundo Garantidor para Investimentos)

FND

(Fundo Nacional Desenvolvimento) Rentabilidade das operagdes do

BNDES

FUNTTEL
(Desenvolvimento Tecnologico das
Telecomunicagdes)

Figura 4: Origem dos Recursos do BNDES

Fonte: Elaboragdo propria com base em Valente (2012).

Uma das caracteristicas dos financiamentos concedidos pelo Banco ¢ a priorizacdo de novos
investimentos, ou seja, operagdes de transferéncias de ativos estdo restritas a casos especificos
de fomento ou reativagdo de determinada atividade produtiva. Com isso, em geral, o BNDES
ndo financia capital de giro das empresas e ndo concorre com o Banco Central ao nao

financiar atividades bancaria e financeira (exceto pelo microcrédito).

Para a concessdo de um financiamento, a politica do BNDES envolve o requerimento e
apreciacdo de documentos, demonstragcdes financeiras, orcamentos e entrevistas com o0s
beneficidrios finais, além de analisar até a instincia de pessoas fisicas que detém a

propriedade da empresa.
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Apoés a aprovacdo, o repasse de recursos pode ser realizado de duas formas: pelas linhas
diretas, destinadas a financiamentos superiores a R§ 10 milhdes independente do valor total
do projeto ou por meio de uma rede de bancos repassadores, que tem a atribuicao de analisar
projetos menores, por bancos comerciais ou pelo BNDES Automatico. No entanto, esse
ultimo instrumento tem perdido atratividade, uma vez que, no cenario poés-hiperinflagdo, os
bancos comerciais passaram a ter menor rentabilidade com essas operagdes e o0s

financiamentos concedidos ocupam espaco de créditos mais rentdveis na carteira.

A obtencdo de recursos com o Banco pode ser realizada através do enquadramento do
financiamento com os programas de crédito (Figura 5), ou pela participagdo do BNDESPAR

como acionista da empresa.

FINAME: producéo e aquisicio Exim: producao, exportacao e
de maquinas e equipamentos comercializacao para o
novos. mercado externo.
FINAME Agricola: a producao Cartao BNDES: crédito rotativo
€ aquisicao de maquinas e pré-aprovado, destinado a micro,
equipamentos novos, pequenas e meédias empresas, e
destinados ao setor usado para a aquisicio de bens e
agropecuario. INSUMos.
FINAME Leasing: aquisicao Limite de Crédito: crédito rotativo
isolada de maquinas e para o0 apoio a empresas ou grupos
equipamentos novos, de fabricaco econdmicos ja clientes do BNDES e
nacional, destinados a operacgdes de com baixo risco de crédito.
arrendamento mercantil.

Figura 5: Principais Produtos Oferecidos pelo BNDES

Fonte: Elaboragdo propria com base em Valente (2012).

Como pode ser observado pela figura acima, os produtos tradicionais oferecidos pelo BNDES
englobam o financiamento na aquisicdo de maquinas e equipamentos através da linha do
FINAME, o financiamento de atividades ligadas ao mercado externo pelo Exim, crédito para
aquisi¢do de bens e insumos de micro, pequenas e médias empresas com o Cartdo BNDES ou

pelo limite de crédito elegivel para clientes do BNDES.
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A andlise da atuacdo do BNDES voltada a industria de energia elétrica sera na abordada em
quatro contextos diferentes: (i) ascensdo do modelo estatal; (ii) no periodo de privatizacdo das
empresas do setor; (iii) durante o racionamento; e (iv) no seu papel voltado a expansdo do

sistema elétrico.

3.2. Atuacdao do BNDES na Ascensao do Modelo Estatal

Em meados do século XX, a propriedade estatal dos ativos do setor elétrico combinava
aspectos de centralizagdo e descentralizagdo. Por um lado, as concessdes de distribuicao e os
investimentos em expansdo de geracdo e transmissdo de eletricidade eram responsabilidade
dos estados da federagdo. Por outro, a Eletrobras e suas subsididrias detinham a maior parte
dos ativos de geracdo e transmissdo de eletricidade, além de participagdes societdrias em

concessodes estaduais (ESPOSITO, 2012).

A responsabilidade de financiamento setorial foi atribuida, inicialmente, ao Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico (BNDE)", fundado em 1952. O objetivo do Banco era
prover recursos para projetos que demandassem financiamento de longo prazo, com
prioridade para equacionamento das deficiéncias dos segmentos de transportes e energia, que
eram 0s maiores entraves para o crescimento economico, de acordo com a Comissdo Mista

Brasil-Estados Unidos (CMBEU).

Assim, com base no papel de um dos financiadores de longo prazo, foi atribuido ao BNDE a
gestdo do Fundo Federal de Eletrificagcdo (FFE), instituido em 1954. Esse fundo era lastreado
pelos recursos do Imposto Unico de Energia Elétrica (IUEE) e compartilhava parte dos
recursos com os estados. Assim, o FFE possibilitou o financiamento da expansao de 6,3% do

parque gerador (21,6 MW) em 1955 e de 95,9% (502 MW) em 1962 (ESPOSITO, 2012).

No entanto, em 1961, a criagdo da Eletrobras como holding de ativos federais centralizou a
gestao de operagdo e dos investimentos no setor, o que implicou a transferéncia da carteira de

aplicagdes e administracao do FFE para a empresa.

Nesse periodo, a Eletrobras exercia um papel central no Sistema Elétrico Brasileiro, com as

atribuicdes de coordenar a operacdo do sistema, de planejar a expansao do setor e de controlar

" A vertente social foi explicitada em 1982 com a alteragio da razdo social para Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
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os recursos para financiamento setorial, ¢ 0 BNDE passou a ter papel marginal da expansao

do setor elétrico.

A partir dos anos 1960 até a década de 1980, a Eletrobras atua como financiadora dos agentes
do setor elétrico, com recursos provenientes do (i) Fundo Federal de Eletrificacdo; (ii)
Empréstimos Compulsorios aos Consumidores; (iii) Reserva Global de Reversao (RGR); (iv)
empréstimos externos; além de fontes complementares como (v) os or¢gamentos dos estados e
da Unido; e (vi) da aplicacdo de tarifas que custeavam os investimentos com as proprias

receitas.

Foi observado que fatores externos ao setor elétrico prejudicaram o financiamento de
investimentos e expansao do setor, como a politica de conten¢do tarifaria para mitigar efeitos

na inflacdo e a deterioracdo das condigdes de financiamento externo.

De acordo com Esposito (2012), as politicas de investimento das empresas estatais ndo foram
coordenadas conjuntamente, o que resultou na constru¢ao de grandes hidrelétricas sem que o
ritmo de consumo de energia justificasse e viabilizasse esses investimentos. Assim, 0s
projetos sofreram atrasos consecutivos em razao da falta de recursos para financiamento e do
baixo crescimento da demanda por energia. Nesse cendrio, 0 BNDES retoma sua participacao

como financiador relevante do setor.

Divida / INVESTIMENTOS

Set

Figura 6: Capacidade de Autofinanciamento das Empresas de Energia Elétrica
Fonte: ESPOSITO, 2012.
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Como pode ser observado pela figura acima, os atrasos dos projetos implicaram também na
perda de capacidade de autofinanciamento das empresas no inicio da década de 1980. Da
mesma forma que grandes projetos se beneficiam das economias de escala, a partir do
momento que os atrasos persistem, o custo do financiamento também se eleva, uma vez que
as receitas provenientes da operacdo sdo postergadas (ESPOSITO, 2012; OLIVEIRA;
ARAUJO, 2005).

Dessa forma, o inicio da década de 1990 ¢ marcado por um quadro deficitario para as
empresas de energia elétrica e pela necessidade de reestruturagdo setorial. Essa mudanca seria
fundamentada por dois aspectos: o ingresso da iniciativa privada, para sanar a incapacidade
das estatais em viabilizar investimentos, e pela introdug¢do da competicdo e da regulacio por

incentivos para aumentar a eficiéncia setorial.

3.3. O BNDES na Privatizacao do Setor Elétrico Brasileiro

A conjuntura econdmica brasileira no inicio da década de 1990 se traduzia em divida publica
crescente e descapitalizagdo dos governos estaduais. Assim, com o objetivo de apoiar o Plano
Nacional de Desestatizagdo, o Governo Federal estabeleceu que o BNDES oferecesse
empréstimos aos governos estaduais que aprovassem leis de privatizacdo, e realizaria o
reescalonamento de 80% da divida entre governos federais e estaduais, concedendo prazos
para 30 anos e taxas de juros abaixo das taxas vigentes no mercado. Como os 20% restantes
eram pagos em ativos e a garantia dos financiamentos era a participagao no bloco aciondrio de
controle das empresas estaduais, usualmente resultantes do acordo de privatizagdo, infere-se
que esse processo foi um dos instrumentos adotados para federalizar e privatizar empresas que

nao atendessem ao incentivo federal (FERREIRA, 2000).

A figura abaixo ilustra a participacio dos agentes na propriedade de ativos no ano de 1993. E
possivel observar que o sistema centralizado e com fortes bases estatais se traduziu em
concentragdo dos ativos, principalmente, para Eletrobras detentora de 49% dos ativos, e

empresas do Estado, com 33% de participagcao (ESPOSITO, 2012).
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Autoprodutores
6%

Eletrobras
49%

Figura 7: Propriedade dos Ativos em 1993
Fonte: ESPOSITO, 2012.

A venda de ativos se mostrava necessaria ndo apenas pela divida detida pelos estados, mas
também pela falta de capacidade estadual de investir na qualidade e expansdo do servigo, que

embasaria o crescimento econdmico futuro.

A situagdo financeira das empresas de energia elétrica no inicio da década de 1990 ¢
caracterizada pelo alto grau de endividamento e pela incapacidade de pagamento das dividas.
Na figura abaixo, é possivel observar que, em 1993, o indicador de Divida Liquida/EBITDA*
das empresas do setor estava acima de 12x, ou seja, seriam necessarios 12,43 anos de geragao
de caixa operacional do Sistema Eletrobras para quitar a divida da empresa. Essa situacdo era
ainda pior para as empresas mistas e distribuidoras, que apresentavam 13,34x e 25,71x,

respectivamente.

*% Divida Liquida ¢ representada pelo total de endividamento da empresa (curto e longo prazo), subtraido o valor
de disponibilidades da empresa. O EBITDA ¢ um indicador de geragdo de caixa operacional. Assim, o multiplo
de Divida Liquida/EBITDA tem por objetivo identificar quantos anos de geracdo de caixa operacional seriam
necessarios para liquidar a divida da empresa.
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Figura 8: Endividamento Setorial
Fonte: ESPOSITO, 2012.

O Plano Real em 1994 trouxe a estabilidade macroecondmica necessaria para vislumbrar os
negocios de longo prazo. Esse cendrio propiciou a recuperagdo do crescimento de consumo de
energia que, por sua vez, demandaria investimentos na expansdo do Sistema Elétrico
Brasileiro. Como foi discutido, a Unido e os Estados se encontravam com alto grau de
endividamento e com capacidade de investimento comprometida. Assim, com o advento da
Lei geral das concessdes n° 8.987 de 1995 que introduz o direito ao equilibrio econdomico
financeiro das empresas, os ativos do SEB passam a ser vistos como fontes de recursos, dado
a necessidade de recuperagdo das contas publicas, e as privatizagdes se iniciam em 1995, sob

gestdo do BNDES.

Para isso, instituiram-se programas de reestruturacao e ajuste fiscal regidos pela Lei 9.496/97,
que estabeleceu os critérios de assuncdo e renegociacdo de dividas entre Estados e Unido. Os
Estados transferiram para a Unido suas dividas cujas amortizagdes seriam realizadas por meio

das receitas de privatizagdo (VELASCO, 2010).

Nesse processo, o BNDES assumiu o papel de financiador tanto pelo adiantamento de
recursos aos estados da federacdo, quanto por meio de financiamento aos compradores dos
ativos privatizados. Segundo Esposito (2012), entre 1996 e 1998 o adiantamento de recursos

aos estados representou R$ 898,4 milhdes, enquanto o apoio financeiro na privatizagdo
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correspondeu a R$ 5,7 bilhdes. Além disso, com as privatiza¢des foi possivel levantar R$ 3,8
bilhdes de recursos para a Unido e R$19,6 bilhdes para os Estados, o que contribuiu para o

ajuste fiscal e para queda do endividamento publico.

25 4

= N
wu o

R$ Bilhdes
5

5

Receitas por Receitas Transferéncia BNDES: ajuste BNDES:

moeda corrente moeda de dividas ao fiscal estados financiamento
privatizacdo  setor privado aos acionistas
m Estados Unido

Figura 9: Resultado das Privatizacoes 1995-2000 (RS bilhdes)
Fonte: ESPOSITO, 2012.

A figura acima ilustra os montantes obtidos para Unido e Estados como resultado das
privatizagdes. Além do adiantamento aos estados e dos recursos obtidos com a venda de
ativos, pode-se observar que a Unido e os Estados transferiram dividas para o setor privado no

total de R$ 2,2 bilhdes e RS 7,3 bilhdes, respectivamente.

Diante dessa atuacdo, o BNDES volta a ter papel relevante no setor, dividindo com a
Eletrobras a funcdo de agente de fomento a expansdo setorial por meio de financiamentos: a
Eletrobras como responsavel por recursos subvencionados e o BNDES pelo financiamento de

longo prazo de projetos de geragdo, transmissao e distribuicao de energia.

3.4. A Atuacio do BNDES nos Efeitos do Racionamento de 2001

O terceiro periodo de atuagdo do BNDES ¢ a fase pos-racionamento de energia, a partir de

2001.
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Os problemas de investimento em expansdo e confiabilidade do sistema ndo foram sanados
com a privatizacdo das empresas elétricas. Relatorios informativos de organizagdes
governamentais, como o Informe de Infraestrutura do BNDES, apontam que em 1998 ja era
possivel prever um balango de oferta e demanda de energia desequilibrado, com pico de
consumo em 1997, que ordenaria investimentos urgentes no setor. No entanto, tais
investimentos ndo foram realizados e culminaram no racionamento de energia (BNDES,

2000).

Com esse evento, as distribuidoras de energia tiveram de arcar com despesas extraordinarias
fora de sua competéncia, o que resultou em restricdes de indicadores financeiros e na

necessidade de empréstimos emergenciais concedidos pelo BNDES.

Como foi observado, as reformas da década de 1990 e a inser¢do da iniciativa privada nao
foram capazes de responder as necessidades de investimento em expansdo do setor elétrico,

acentuado pelo aumento de demanda propiciado pela estabilidade resultante do Plano Real.

De acordo com Pinto Jr. et al. (2007), o processo de reestruturagdo da organizagdo industrial
depende de quatro passos: defini¢do de uma nova estrutura de mercado, estabelecimento de
fundamentos regulatorios, instituicdo e operacionalizagdo de oOrgdos regulamentares e

reformas patrimoniais (privatizagao).

No Brasil, a sequéncia do processo de reestruturagdo setorial seguiu uma ordenacdo diferente.
O processo de privatizagdo foi iniciado em 1995 e atingiu seu auge em 1997 ¢ 1998, mas a
fundagdo de instituicdes foi realizada somente em 2000 e a estrutura regulatoria foi

estabelecida em 2004 (ESPOSITO, 2012).

Essa reestruturagdo ndo coordenada direcionou a utilizagdo de recursos disponiveis para a
aquisi¢do dos ativos privatizados, uma vez que apresentavam menor risco em relacdo a
investimentos em novos projetos. Assim, a falta de investimentos das estatais nao foi suprida

pela iniciativa privada.

Como foi abordado anteriormente, em novembro de 1999, os principais reservatorios do eixo
Sudeste-Centro-Oeste ja estavam com capacidade abaixo da média, e a insuficiéncia de
capacidade das linhas de transmissdo Sul/Sudeste limitava o fornecimento de energia hidrica e

térmica das usinas do eixo Sul/Sudeste.

Esse cendrio resultou na institui¢do do Plano de Racionalizagdo de Energia, em abril de 2001,
que visava conter uma situa¢do emergencial de queda nos niveis de reservatdrio e, portanto,

de capacidade de geracdo de energia elétrica efetiva inferior & demanda.
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Para as distribuidoras, a medida de redu¢do de consumo de energia acarretou uma perda de
20% do faturamento. Como a redu¢ao de consumo foi resultado de uma imposi¢do do
Governo e a Lei das Concessdes garantia o direito ao equilibrio econdmico financeiro da
concessao, algumas medidas foram tomadas para minimizar os efeitos do racionamento sobre
as distribuidoras. A Recomposi¢ao de Tarifa Extraordinaria (RTE) e a Conta de Compensagao
da Variacdo de Valores de Itens da Parcela A (CVA)?! foram instituidas como mecanismos de

compensag¢ao pelas perdas financeiras ocasionadas pelo racionamento.

Além disso, o Acordo Geral do Setor Elétrico™ estabelecia, além da RTE, a redugdo da
sobrecontratacdo de energia e a criagdo de programas de financiamento emergenciais do
BNDES, que possibilitava a diluicdo dos efeitos do racionamento no tempo, evitando altas

ainda maiores nas tarifas.

No caso das geradoras, o BNDES estruturou um apoio financeiro emergencial para cobrir a
insuficiéncia de recursos para aquisi¢do de energia no mercado de curto prazo e cumprir os

compromissos contratuais com as distribuidoras.

Distribuidoras
(CVA)
1,69

Figura 10: Programas Emergenciais do BNDES (RS bilhges)™
Fonte: ESPOSITO, 2012.

*! No racionamento, o descasamento entre os ajustes anuais e as variagdes da parcela A (pela elevagio brusca do
prego de energia de curto prazo), poderia comprometer a liquidez das empresas, somado a desvalorizagdo
cambial poderia comprometer a liquidez das empresas. Assim foi criada também a Conta de Compensacdo da
Variagdo de Valores de Itens da Parcela A (CVA) para acumular os descasamentos de custos ainda ndo
repassados as tarifas. Para diluir os efeitos de custo, o Programa Emergencial CVA antecipou recursos para as
distribuidoras e compensou os descasamentos.

> MP 14/01, convertida na Lei 10.438/02.

> Liberagdes de recursos totais até 30 de dezembro de 2004 para distribuidoras e até 30 de novembro de 2005
para geradoras. As datas diferem, pois os programas tiveram prazos distintos e foram realizados conforme a
realizag@o dos contratos de financiamento.
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Como pode ser observado pelo grafico acima, os programas emergenciais do BNDES
posteriores ao racionamento empregaram mais de R$ 9 bilhdes em auxilio ao setor elétrico.
Desse total de recursos, 58% foram destinados a Revisdo Tarifaria Extraordinaria e o apoio

emergencial as geradoras totalizou R$ 2,2 bilhdes.

O apoio financeiro do BNDES foi fundamental para: (i) preservar a
solvéncia das empresas do setor e, consequentemente, sua capacidade de
investimentos; e (ii) conter a elevacdo tarifaria extraordinaria (ESPOSITO,
2012, p — 215).

A partir de 2004, a situag@o financeira das distribuidoras melhorou e o BNDES intensificou

seu apoio aos programas de expansdo da capacidade de distribuigdo.

3.5. O BNDES como Agente Financiador da Expansiao de Capacidade

O quarto periodo de atuacdo do BNDES corresponde ao periodo posterior a 2004, com a
implantagio no Novo Modelo Regulatorio do Setor Elétrico®* e com a necessidade de altos
investimentos na expansdo de capacidade de geracdo e na interconexdo através de linhas de

transmissao.

Deve-se notar que a demanda por financiamento do setor elétrico se acentua nesse contexto,
uma vez que as usinas hidrelétricas se caracterizam pelo elevado custo de investimento e
custo variavel de operacao reduzido, e as usinas termoelétricas tém um custo de implantagao

mais baixo que as primeiras, mas custo de opera¢do mais alto.

Além disso, os novos empreendimentos estdo cada vez mais distantes dos centros
consumidores, o que exige investimentos em linhas de transmissdo para interconectar as
usinas geradoras e os centros de distribuicdo, a fim de garantir a seguranca de abastecimento e

a otimizacao do despacho de energia.

Assim, o BNDES amplia sua atuacdo no setor a fim de atender essa demanda crescente por
capital, com financiamento de novos projetos de geragdo de energia. A figura 11 apresenta a

totalidade de projetos hidrelétricos aprovados pelo BNDES no periodo de 2004 a 2011.

Como pode ser observado na figura abaixo, os projetos privados corresponderam a 52% do

numero total aprovado, enquanto os estatais representaram 17%. No entanto, a analise da

24 1.ei 10.847 e Decreto 5.163.
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magnitude dos projetos, ou seja, a capacidade instalada que cada projeto representa, aponta

que 75% das aprovagdes eram de propriedade publico-privada.

Estatal
6%

Estatal
17%

Publico-
Privado
31%

Privado
19%

3 CAPACIDADE INSTALADA
NUMERO DE PROJETOS

Publico-

Privado

Privado 75%
52%

Figura 11: Projetos Hidrelétricos Aprovados no BNDES (2004-2011)
Fonte: ESPOSITO, 2012.

Nessa fase, o BNDES se consolida no papel de agente financiador da expansdo de energia,
com o modelo de empréstimos em que o proprio fluxo de caixa e os ativos do projeto sdo as
fontes primarias de pagamento e garantia do empréstimo — o Project Finance, enquanto a

Eletrobras retoma seu papel de investidora setorial em parceria com empresas privadas.

25 Até 31 de dezembro de 2011.
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4. O MODELO DE PROJECT FINANCE VOLTADO A INFRAESTRUTURA
ELETRICA

A expansdo da matriz de energia elétrica ¢ essencial para suportar o crescimento econdmico e,
recentemente, o desenvolvimento social do pais, como foi discutido anteriormente nos
capitulos iniciais. Neste contexto, foi também verificado que o financiamento da expansdo da
capacidade no Brasil é proporcionado, em sua maior parte, pela atuagdo do BNDES no setor

de energia elétrica, baseada no modelo de Project Finance.

Dessa forma, torna-se necessdrio o entendimento das principais caracteristicas desse
mecanismo financeiro, bem como de sua aplicagdo no setor elétrico brasileiro. Ademais,
destaca-se a questao ambiental na regulagdo brasileira e na concessdo de financiamentos, visto
a importancia de hidrelétricas para a matriz energética brasileira e a preocupagdo ambiental

que permeia as discussdes sobre expansdo de capacidade de energia.

Assim, este capitulo aborda os instrumentos de financiamento, inicialmente, com: (i) o
detalhamento do conceitos de Project Finance — principal ferramenta de concessdo de crédito
pelo BNDES; (ii) a forma como o Project Finance se estabeleceu no setor elétrico; e (iii) a
preocupagdo ambiental e a maneira pela qual ela foi inserida no contexto de financiamento e

da atuacdo do Estado como regulador de bens publicos.

4.1. Project Finance

O Project Finance surgiu no inicio da década de 70 no Reino Unido, em virtude da expansao
de exploragdo de petrdleo e gas. Em razdo da necessidade de altos investimentos e do risco
representado pela prospeccdo de petrdleo e gés, os participantes dos empreendimentos

buscaram alternativas para dividir os riscos do negocio (BONOMI; MALVESSI, 2008).

No Brasil, segundo esses autores, o Project Finance surgiu como uma forma de
financiamento nos anos 90, em decorréncia do processo de privatizacdo. Os altos
investimentos necessarios apds a privatizacdo implicaram na busca por formas de
financiamento que permitissem a mitigacdo de parte do risco do negdcio pelas empresas
vencedoras das licitagdes. Assim, o Project Finance apresentou-se como um instrumento em
que os credores compartilhariam o risco do negoécio com os devedores (BONOMI;

MALVESSI, 2008).
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Com base no estudo do BNDES “O Papel do BNDES na Expansao do Setor Elétrico Nacional
e o Mecanismo de Project Finance” (2009), o Project Finance ¢ caracterizado como um
mecanismo de financiamento que se fundamenta na firmacao de contratos privados de longo
prazo, no qual as unidades produtivas sdo legalmente independentes dos investidores. Essa
alternativa difere do financiamento corporativo, uma vez que os concedentes do empréstimo
assumem a garantia o fluxo de caixa esperado e os ativos do projeto como fontes primarias de
pagamento. Outro fator favordvel aos investidores ¢ a ndo hd obrigatoriedade de

autossuficiéncia do projeto desde seu inicio (SIFFERT et al, 2009).

Essa divisdo de riscos tornou-se importante para as empresas privadas, pois, com a
contratacdo de financiamentos por meio da estrutura de Project Finance, seus balangos
patrimoniais ndo seriam onerados por esse endividamento, e cada participante teria a
oportunidade de escolher a parcela do risco do empreendimento que lhe fosse mais

interessante (BONOMI; MALVESSI, 2008).

Para isso, os investidores tém a necessidade de constituir uma sociedade de proposito
especifico — SPE, a fim de garantir a independéncia de implantagdo do projeto, e os
financiadores devem realizar a identificacdo dos riscos do projeto para tentar mitiga-los, com

a consideragdo dos seguintes aspectos (SIFFERT et al, 2009):

= Risco de Suprimento: associado, por exemplo, a fonte de energia (pode ser mitigado

pelo MRE ou por contratos com os fornecedores);

= Risco de Mercado: diferencas entre as estimativas ¢ o efetivamente realizado, crédito,
dentre outros (covenants — obrigagdes do contrato de financiamento - podem limitar o

risco assumido);

= Risco Operacional;

= Risco de Implantagio;

= Riscos de Construgao;

= Risco de Caso Fortuito, Forga Maior ¢ Ambiental;

= Riscos Financeiros: desvalorizagdes cambiais e descasamento entre Taxa de Juros de

longo prazo — TILP — e inflagdo (podem ser amenizados com contratos indexados);
= Risco Legal: terceiros ou macroecondmicos;

= Risco de Participantes: coordenacao entre os agentes.
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Além disso, vale observar que existem instrumentos de financiamento de investimentos
publicos semelhantes a um Project Finance, como a Parceria Publico-Privada (PPP), que
surge como uma solucdo para as grandes necessidades de capital nos investimento em
infraestrutura. No entanto, no caso da Parceria Publico-Privada, a garantia de receita dos
empreendimentos entregues a iniciativa privada ¢ assegurada pelo Estado, ou seja, os recursos
publicos substituem o fluxo de caixa do projeto, com o objetivo de aumentar a atratividade

desses projetos para investidores privados.

A viabilidade econdmico-financeira do empreendimento depende de um
fluxo de receitas total ou parcialmente provenientes do setor publico, cujos
pagamentos serdo feitos exclusivamente em funcdo do atendimento de
indicadores acordados e contratados entre as partes. (...) O Estado transfere
uma atividade propria ou ndo (ndo necessariamente através da concessdo)
com retorno insuficiente ou desconhecido, garantindo ao setor privado a
atratividade do empreendimento através de recursos publicos (MALVESSI;
BONOM]I, 2008, p. 76-77).

As Parcerias Publico-Privadas também tiveram origem na Inglaterra, uma vez que era
necessario incentivar investimentos sem comprometer recursos publicos escassos. Esse
instrumento pode ser considerado como um estdgio intermediario entre a concessdo de
servigos publicos e a privatizacdo. Assim, a PPP ¢ justificada pela impossibilidade de o
Estado realizar diretamente esses investimentos, em razao das obrigag¢des de cobertura do seu

endividamento (BONOMI; MALVESSI, 2008).

No Brasil, a PPP foi definida pela Lei n. 11.079/04, a qual aborda projetos com retorno
econdmico em infraestrutura. Nesse aspecto foi determinado que as Parcerias Publico-
Privadas deveriam ocorrer no ambito das concessdes, por meio de sociedades privadas de
proposito especifico, como concessionarias de servigos publicos com a possibilidade de

acessar os mercados financeiros e de capitais.

Por outro lado, o Project Finance ¢ uma forma de engenharia financeira, destinado a projetos
com fluxo de caixa previsivel ou pré-determinado, baseado nos ativos do proprio projeto, no
qual os envolvidos sdo responsaveis pela identificagdo e mitigacdo dos riscos. A PPP ¢
fundamentada pelo interesse publico, ou seja, pode ndo haver fluxo de caixa atrativo ou este
ser pouco previsivel, e os parceiros privados devem assumir total responsabilidade pela

implantacdo e operagdo do projeto.

Além disso, como ressaltam Bonomi e Malvessi (2008), o Project Finance ¢ adequado para
empreendimentos que apresentem bons resultados econdmicos pelos métodos de Taxa Interna

de Retorno, Valor Presente Liquido e pela capacidade de criagdo de valor ao acionista.
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A figura abaixo explicita as etapas de um Project Finance no Brasil. O processo se inicia com
a habilitacdo dos consorcios para a licitagdo dos empreendimentos. Apds a andlise das
propostas, ¢ constituida a SPE e comecam as negociac¢des do financiamento. Entdo, iniciam-se
as obras ou a opera¢do do objeto da concessdo e, com os fluxos de caixa provenientes da

entrada em operacao desse ativo, a divida ¢ amortizadas e os retornos sdo alcancados.

O edital de licitagdo € publicado, com o prazo de 30 a 90 dias para habilitagdo dos consorcios;

v
As partes iniciam negociagOes para a formagao de eventuais consorcios,

V
Sdo formados os consorcios;

4
Sdo entregues os documentos de habilitagdo de participagdo dos consorcios,

4
Ocotre a entrega das propostas;

4
As propostas sdo abertas,

v
Os participantes do consorcio vencedor do processo de licitagdo constituem a sociedade de proposito

especifico, tendo normalmente como prazo 30 dias;

4
Iniciam-se as negociagdes para obtengdo de financiamento para o empreendimento;

V
Os potenciais credores analisam o estudo de viabilidade preparado pelos vencedores do processo de
licitagdo;

V

Dé-se inicio anegociagao dos contratos que regem o financiamento propriamente dito,

4
Iniciam-se as obras, em caso de novo empreendimento, ou inicia-se a opera¢ao de determinado servigo

anteriormente prestado pelo poder concedente;

Oco1re o0 pagamento das dividas contratadas e de dividendos quando possivel, e

As concessOes sdo normalmente outorgadas por prazos que variam de 20 a 25 anos. Caso a concessdo nédo
seja mantida pelo imnvestidor que a obteve, serd devolvida ao poder concedente.

Figura 12: Etapas e prazos de um Project Finance no Brasil
Fonte: VALENTE, 2012.
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Dessa forma, pode-se observar que as caracteristicas do Project Finance convergiram com o
modelo de novas concessdes, € colocou esse instrumento como a principal forma de

financiamento de infraestrutura no Brasil.

4.1.1. Project Finance no Setor Elétrico

O setor elétrico brasileiro apresenta caracteristicas importantes para a implementacdo do
Project Finance, como baixa variabilidade de demanda, margens elevadas e previsibilidade de
fluxo de caixa. Com isso, a utilizagdo desse instrumento se iniciou no segmento de
transmissdo de energia, em razdo do baixo risco de crédito dessa atividade e, posteriormente,
passou a atender também os projetos de geragdo e distribui¢do de energia (SIFFERT ef al.,

2009).

Como pode ser observado pela figura abaixo, a estrutura legal de um Project Finance para o
setor elétrico no Brasil envolve o direcionamento de garantias e responsabilidades para a SPE,
tanto pelo lado dos reguladores (Aneel e poder concedente) e envolvidos na construgio e
operacao (construtores, fornecedores, operadores e seguradoras), quanto pelos acionistas e

agentes financeiros (credores e debenturistas).

Aneel
Poder Concedente

V1

Debéntures ~— <€——— Construtores

Acionistas

Credores —> SPE

T \ Operadores
Trustee:
recebiveis / l, \ Seguradoras
+

conta reserva Receitas/
Servicos
Produto Final Pacote de garantias
Caucdo de acbes
T Direitos emergentes
. Penhor de recebiveis
Usuarios

Figura 13: Estrutura Legal do Project Finance Para o Setor Elétrico
Fonte: VALENTE, 2012.
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Dessa forma, as restricdes de capital e garantias sdo amenizadas com a utilizagdo do Project
Finance na estruturagdo dos projetos. Nesse sentindo a atuacdo do BNDES no setor de
energia busca garantir as condi¢des necessarias para o crescimento econdmico sustentado do
pais e viabilizar meios financeiros para a expansao da oferta de forma adequada (SIFFERT et

al, 2009).

4.2. Inclusido dos Aspectos Ambientais na Infraestrutura de Energia Elétrica

A inclusdo dos aspectos ambientais como uma varidvel de decisdo no Planejamento
Energético ¢ fundamental para impedir danos irreversiveis ao meio ambiente. Com isso,
adotam-se medidas preventivas na andlise de viabilidade de empreendimentos, incorporando-
se os custos relativos aos impactos na avaliagdo dos investimentos do projeto e na obtencao
de licengas para construi-los. Tais medidas também sdo levadas em consideracdo para a
obtencdo de empréstimos junto a oOrgdos financiadores internacionais € nacionais

(TOLMASQUIM, 2011).

Assim, analisa-se como a preocupacdo socioambiental integra a viabilidade econdmico-
financeira de um projeto hidrico. Tal abordagem ¢ feita tanto pelo aspecto de exigéncia de
licenciamento ambiental para aprovagdo, como também pela implementagdo do

empreendimento e pela determinacdo de requisitos para obtencao de financiamento.

4.2.1. Impacto Ambiental

O impacto ambiental pode ser definido como qualquer modificagdo das propriedades fisicas,
quimicas e biologicas do meio ambiente, causada por qualquer tipo de matéria ou energia
resultante das atividades humanas que, direta ou indiretamente afetam: (i) a saide, seguranga
e o bem-estar da populacdo; (ii) as atividades sociais e econdmicas; (iii) 0 ecossistema; (iv) as
condi¢des estéticas e sanitarias do meio ambiente; e (v) a qualidade dos recursos ambientais

(CONAMA, 1986).

De acordo com Tolmasquim et al. (2001), a avaliagdo dos impactos no meio ambiente torna-
se necessaria na determina¢do dos projetos de expansdo da matriz energética. Para isso,

analisam-se os diferentes impactos ambientais para cada fonte de energia.
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Tabela 5: Resumo de Impactos Ambientais por Fonte de Energia

Fonte

Impactos Ambientais

Hidrelétricas

Inundacées de areas para reservatario - equalizar as vazdes de agua que movem as turbinas.
Interferéncia sabre fluxos do Rio e Migragao de peixes.

Reservatério - -
Realocagao da populagao.
Perda de patrimdnio histérico, arqueolagico e turistico.
Fio D'Agua Area de alagamento menar que as usinas com reservatario.

Termelétricas

Impactos no curso d'agua pelo uso para resfriamento de turbinas.
Espécies que néo resistem a temperaturas mais altas.

Emisséao de gases de efeito estufa.

Carvao ;

Metano (nas minas).
) Emissao de gases de efeito estufa.

Petraleo T

Metano (nas refinarias).
. Emisséao de 6xidos de nitrogénio.

Gas Natural
CO2.

Nuclear Rejeitos radioativos.
Consumo de eletricidade e emissao de CO no enriquecimento do uranio.
Ruidas.

Eolica Poluicéo Estética.
Morte de passaros.

PCH Interferéncias na fauna e flora locais.

Solar Acumulo de residuos téxicas, derivados de utilizagao de caobre e chumbo.
Perda da biodiversidade.

Biomassa Poluicao atmasférica.

Langamento de efluentes liquidos.

Fonte: Elaboragdo propria com base em Goldemberg e Lucon (2008).

Com base na tabela acima, ¢ possivel observar os principais danos no meio ambiente causados
pela geracdo de energia. Nota-se que as usinas termoelétricas sdo as principais responsaveis
por emissdes de gases de efeito estufa. Nos empreendimentos que utilizam como insumo o
petréleo, o carvao e o gas natural os gases de efeito estufa sdo emitidos tanto na queima de
combustivel, quanto nos processos de extracdo e refino. No caso das usinas nucleares,
observa-se a emissdo de monoxido de carbono durante o enriquecimento do uranio, mas o

problema ambiental mais relevante ¢ a questdo do equacionamento dos rejeitos radioativos.

Por outro lado, as fontes renovaveis sdo responsaveis por modificacdes socioambientais
menos agressivas. Vale destacar os impactos das fontes eolica e hidrelétrica por sua

representatividade na expansdo do sistema.

Os impactos ambientais de empreendimentos hidrelétricos se estendem desde seus limites
superiores até o estudrio a jusante, costa e localizagdes externas ao projeto e dependem, em
grande parte, da magnitude do projeto e do tamanho do reservatorio em questdo. Essas

variaveis podem levar a mudancas nos padrdoes de precipitagdo, remocdao de florestas,
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sedimentacdo de rios e decomposi¢do de matéria organica submersa. Os impactos diretos
estdo associados com alagamento para formagdo de reservatério e os efeitos diretos estdo
relacionados a impactos no solo, vegetagdo, pesca, clima e populacdo (RAZAVI, 1996). As
emissOes de gases de efeito estufa estdo relacionadas com a decomposi¢do aerdbica e
anaerobica de biomassa submersa na area de reservatério, com a matéria organica formada e
depositada em razdo da variagdo do fluxo do rio e com as reagdes quimicas de matérias

inorganicas (ALVES; UTURBEY, 2010).

No caso das usinas edlicas, nota-se que estas podem ser consideradas como uma alternativa as
outras fontes, uma vez que seu impacto se restringe notadamente a ruidos, poluicio estética e
interferéncia na migrag¢ao dos passaros. No entanto, a geragao edlica depende da sazonalidade
dos ventos, ou seja, ¢ caracterizada por geragdo intermitente de energia. Dessa forma, a
capacidade eolica deve ser respaldada pelo respectivo incremento de fontes de geragdo

constantes, como termelétricas ou hidricas com reservatorio, as quais apresentam danos mais

agressivos ao meio ambiente.

Dessa forma, com base na matriz de energia elétrica mundial e nos impactos ambientais
analisados, pode-se notar pela figura abaixo como as fontes de energia adotadas pelas regides

e as emissoes de gases de efeito estufa estdo relacionadas.

ol CO
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Figura 14: Mapa de Emissiao de CO, (Mt)
Fonte: EIA, 2012.
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A figura acima evidencia os blocos regionais com maior ou menor emissdo de carbono. As
regides mais escuras correspondem a regides com emissdes mais agressivas, enquanto as mais
claras, locais menos poluidores. E possivel observar a relevancia das emissdes dos paises da
OCDE das Américas e da Europa, bem como da China, que emite 6.550,5 Mt de CO; sozinha.
Por outro lado, os blocos da América Latina e Africa, predominantemente compostos por

paises em desenvolvimento, sdo os menos poluentes.

A tabela abaixo foi elaborada com base nos dados do relatorio do EIA Key Energy Statistics
2012. Essas informacdes possibilitam relacionar as emissdes de CO, com o Produto Interno

Bruto e com a populacido de uma determinada regido.

Tabela 6: Dados Selecionados de Emissoes de CO, em Relacdo ao PIB e a Populacgao

Populagao (200?%50 E;nis;(&);s Emissoes per Emissoes/PIB
e capita
(mn) bilhoes)  (Mt)  (t CO2 per capita) \* CO2/ 1:000USD)
Mundo 6.825 50942 30326 444 0,60
OCDE 1.232 37494 12440 10,10 0,33
China 1.345 4053 7.311 544 1,80
EUA 310 13.017 5.369 17,31 041
Brasil 195 1.093 338 1,99 0,35
Russia 142 905 1.581 11,16 1,75

Fonte: EIA, 2012.

A populagao mundial em 2010 alcancava cerca de 6,8 bilhdes de pessoas, das quais 19,7%
eram provenientes da China e apenas 2,9% eram brasileiros. Embora os paises da OCDE
respondessem por 18,1% da populagdo, o PIB representava 73,6% do mundial, dos quais
25,6% eram oriundos dos Estados Unidos da América. E possivel observar que Estados
Unidos e China somados representaram 41,8% das emissdes de CO,, sendo os principais
responsaveis pelas emissdes desse gds. Os dados ainda permitem uma relagdo entre as
emissdes e a populagdo, dos quais Estados Unidos e Russia apresentam maior concentragado, e

entre emissdes e PIB, que posiciona o Brasil com indicador abaixo da média mundial.

Portanto, de acordo com as caracteristicas dos impactos ambientais e dos dados de emissdo de
CO; apresentados, percebe-se uma necessidade mundial de anélise, regulacdo e prevencao de

danos ao meio ambiente.
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4.2.2. Licenciamento Ambiental

Alguns processos possuem risco intrinseco de impactos ambientais de tal magnitude que sua
ocorréncia ¢ inaceitavel. Com isso, aplica-se o principio da responsabilidade objetiva, no qual
ndo se pode escusar de um acidente, independentemente de suas causas, como no caso da
geracdo termonuclear e riscos de explosdes e vazamentos de substancias radioativas. Dessa
forma, tornam-se necessarias medidas de prevencdo de danos socioambientais

(GOLDEMBERG; LUCON, 2008).

Desde meados da década de 1970, a conscientizacdo ambiental ¢ acompanhada das interagdes
entre meio ambiente e desenvolvimento economico. Num primeiro momento essa atencao se
traduziu na elaboracdo de politicas de desenvolvimento, como um componente na analise de
custo-beneficio no orcamento. No entanto, posteriormente, padrdes ambientais especificos
foram adotados para minimizar os danos no meio ambiente, como a constru¢do € a operagao
de usinas geracdo de energia, considerando impactos diretos, indiretos e legislacdo especifica

(RAZAVI, 1996).

No panorama internacional, acentuavam-se as preocupacdes com os danos ambientais
provocados pelo crescimento populacional, da industrializagdo e pela intensificagdo do uso de
energias fosseis, como foi relatado, em 1988, pela Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento das Nagdes Unidas. Em 1992, a repercussdo do relatério do Painel
Intergovernamental para Mudancas Climaticas®, parte do Programa das Nagdes Unidas para
o Meio Ambiente, levou a adogdo da Convengdo do Clima®’, a fim de determinar como
estabilizar as concentragdes atmosféricas de gases de efeito estufa em niveis considerados
seguros € em prazos compativeis com a recuperacdo e adaptacdo natural dos ecossistemas.
Para isso, foram definidas responsabilidades comuns, mas diferenciadas: os paises
industrializados, os quais contribuiram mais para o impacto e, portanto, deveriam assumir
compromissos mais rigidos de reducdo de emissdes de gases efeito estufa, enquanto os paises
em desenvolvimento disporiam de prazo maior e exigéncias menores. Em 1997, os paises
adotaram o Protocolo de Quioto, pelo qual se comprometeram com metas individuais de

reducdo das emissdes no periodo de 2008-2012 (GOLDEMBERG; LUCON, 2008).

2 [PCC — Intergovernmental Panel on Climate Change
*" UNFCCC - United Nations Framework Convention on Climate Change
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Em 2001, os EUA se retiraram das negociagdes de cooperacdo internacional, com a alegacao
de perda de competitividade econdmica, seguido da Russia em 2003. Em 2005, a Russia
retornou as negociagdes e possibilitou a viabilizagcdo da entrada em vigor do Protocolo de

Quioto (LEITE, 2007).

Nos EUA, especificamente, a preocupacdo com o impacto ambiental em qualquer projeto
industrial comecou com a assinatura do National Environmental Policy Act (NEPA) pelo
presidente Nixon na década de 1970 (RAZAVI, 1996). No Brasil, a primeira avaliaciao
ambiental ¢ datada de 1972, a partir da necessidade de financiamento do Banco Mundial

(MOREIRA, 1989).

A evidéncia de um regulamento ambiental no Brasil ¢ representada pela regulamentacdo do
Sistema de Licenciamento de Atividades Poluidoras em 1977, atribuindo a Comissdo Estadual
de Controle Ambiental o objetivo de disciplinar a implementacdo e funcionamento de

qualquer atividade poluidora no estado do Rio de Janeiro (MOREIRA, 1989).

O marco regulatorio de protecdo ambiental ¢ assinalado pela promulgacdo da Lei n. 6.938 de
31 de agosto de 1981, que institui a Politica Nacional do Meio Ambiente — PNMA. Dentre os
instrumentos de gestdo e a¢do preventiva a lei instituiu a avaliacdo de impactos ambientais e o
licenciamento de atividades potencialmente poluidoras. Essa lei ¢ regulamentada pelo Decreto
88.351 de 01 de junho de 1983, que outorga ao Conselho Nacional do Meio Ambiente
(CONAMA) a competéncia para fixar os critérios de exigibilidade de estudos de impacto

ambiental e licenciamento de empreendimentos (FACURI, 2004).

Assim, a Avaliagio de Impacto Ambiental®® (AIA) surge como instrumento de gestio e como
intencdo de incorporar aspectos técnico-cientificos e politicos, além da busca do
envolvimento da sociedade nas questdes socioambientais. Aliado ao licenciamento ambiental,
esses dois instrumentos tinham por objetivo promover o uso racional e impedir a exploragao

predatdria dos recursos ambientais.

De acordo com Goldemberg e Lucon (2008), pode-se basear no principio do poluidor-pagador
para a responsabiliza¢do dos impactos ambientais, pelo qual aquele que da causa a poluicao
deve arcar com seus custos, ou seja, ¢ dever do poluidor arcar com os custos de medidas de
prevencdao e/ou combate a poluicdo, conforme o decidido e estabelecido pelos poderes

publicos.

¥ Estabelecido pela Resolugdo n. 001/86 do CONAMA. Estabelece que o licenciamento depende da

apresentagdo de Estudo e Relatorio de Impacto ambiental — EIA/RIMA.
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Contudo, até 1985, ndo existia uma abordagem ampla sobre impacto ambiental. A avaliacao
era limitada a teses académicas e estudos para suportar empréstimos externos, mas 0s
resultados foram pouco eficazes, uma vez que as conclusdes ndo foram utilizadas como base

para decisdes de investimento e implantacdo de projetos (MOREIRA, 1989).

Nesse sentido, a Resolugdio do CONAMA n.006”’, determina as regras gerais para o
licenciamento de atividades ambientais com impactos significativos, aplicados nas obras de

geracdo de energia elétrica.

Com a redemocratizacdo e a ado¢ao da Constituicdo Federal de 1988, ficou estabelecido pelo
artigo 225 que todos tém direito a0 meio ambiente ecologicamente equilibrado e foi atribuido
a sociedade, mais especificamente, as comunidades locais, respaldadas pelas ag¢des do

Ministério Publico, o dever de defendé-lo e preserva-lo para as geragdes presente e futuras.

A Lei n. 7.804/89 atribuiu ao IBAMA a fun¢do de homologar o licenciamento de atividades
localizadas ou desenvolvidas no ambito nacional, em limites territoriais do pais e de um ou

mais estados, além das atividades nucleares.

Dado a importancia da questdo ambiental, outras regulamentagdes foram estabelecidas
posteriormente, o que evidencia a necessidade da inclusdo da avaliagdo dos impactos

ambientais nos custos dos grandes empreendimentos, como a geracdo hidrelétrica.

A utilizagdo de medidas monetarias busca responder a questdo de quanto as pessoas estdo
dispostas a pagar para aprimorar o meio ambiente. Além disso, esse processo permite a
comparagdo com outros beneficios monetarios de fontes de energia alternativas. Assim uma
possivel a andlise de custo-beneficio racionaliza o processo de decisdo com base em
vantagens e desvantagens de uma ag¢do, considerando aspectos de irreversibilidade, incerteza e

unicidade (PEARCE, 1991).

Segundo Tolmasquim et al. (2001), no Brasil, as decisdes de planejamento sdo tomadas com
base na relagdo custo-beneficio, enquanto as ambientais sdo incluidas apenas na consideracao
de um projeto especifico. Para o autor, uma forma de evitar o risco de que o critério
econdmico no planejamento energético de longo prazo tenha mais importancia que o
ambiental ¢ a adogdo de técnicas de avaliagcdo econdmica dos custos ambientais no or¢gamento

do projeto.

¥ CONAMA. Resolucdo n° 6, de 1987.
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Os custos que contemplam as varidveis socioambientais podem ser categorizados como: (i)
custos de controle, para evitar a ocorréncia de impactos sociais e ambientais de um projeto;
(i1) custos de mitigagdo, a fim de reduzir as consequéncias socioambientais; (iii) custo de
compensagdo, que ressarce os impactos ambientais em situagdes onde a reparagdo ndo €
possivel; (iv) custos de monitoramento; e (v) custos institucionais, para a elaboracdo de
estudos nos estagios de planejamento, implementacdo e operacdo e também requeridos pelas
agéncias na obten¢ao de licengas. Assim, a consideragdo das questdes sociais € ambientais no
projeto se alia ao licenciamento ambiental como um instrumento de prevengdo na concepgao

de um projeto.

A Figura 15 esquematiza os procedimentos para obtencdo do licenciamento para projetos
hidrelétricos. A partir da realizagdo do inventario de potencial hidrico, inicia-se um estudo de
viabilidade de projetos, que devem incluir a apresentacdo do Estudo e Relatorio de Impacto
Ambiental (EIA/RIMA). Se os documentos apresentados estiverem em conformidade com a
legislacdo vigente a Licenca Prévia ¢ concedida, aprovando a localizagdo e viabilidade do

projeto, bem como os requisitos e condicionantes para a fase de implementagao.

Registro Aprovacao Aprovagao
na ANEEL da ANEEL da ANEEL
para Estudo e Licitacdo da
de Viabilidade concessao para
exploracao do
¥ aproveitamento  Z
. 8
S ‘c Projeto
7] ;{.—; ENGENHARIA Executivo/ Operacdo
wn EI‘ Estud Construcao
0 .
5 Projeto
Inventario _ de Basico Implantagao .
Viabilidade de projetos e Manejo,
MEIO elaboracio de monitoramento
AMBIENTE programas de e avaliacdo
monitoramento|| 2MPental
T‘U Apresentagdo
o* de EIA/RIMA
o 5 Solicitacio
E, :E daLP Solicitacao e Solicitacao e i
=] £ Obtencdo obtencdo obtencdo Renovagao
da LP da Ll da LO da LO
<t
Legenda:
LP = Licenca Prévia LI = Licenca de Instalagio LO = Licenca de Operagio

Figura 15: Etapas do Licenciamento Ambiental ao Longo do Projeto de Engenharia
Fonte: Banco Mundial, 2008.




72

Apoés a elaboragdo do projeto base, a licenga de instalacdo ¢ solicitada para autorizar a
instalacdo do empreendimento de acordo com as especificacdes do plano e adicionar as
medidas de controle ambiental. Assim, inicia-se a execucdo do projeto e a implementagdo dos
programas de monitoramento, com o objetivo de cumprir as exigéncias das licencas anteriores
e obter a Licenca de Operagdo do empreendimento. Vale observar que as licencas obtidas tem

prazo de validade, e devem ser renovadas conforme sua expiracdo (CONAMA, 1997).

Uma das consequéncias do processo de licenciamento apontada pelo Banco Mundial (2008) ¢
que, a0 mesmo tempo em que esse € o principal instrumento de gestdo ambiental garantidor
da qualidade do meio ambiente no pais, pode também ser interpretado como um entrave ao
desenvolvimento das atividades econdmicas, na medida em que o grande volume de projetos
e a lentidao para andlise e obtengdo das licengas se traduzem num atraso a implementa¢do do
projeto. O atraso na outorga de licengas ambientais e os riscos subsequentes para a construcao
e operagdo de usinas hidrelétricas sdo pontos de preocupacdo entre investidores. Para mudar
essa percep¢do, seria necessaria uma revisdo dos processos de modo adequé-lo as

transformagdes ocorridas no setor elétrico desde o estabelecimento dessas regras.

Uma das limitagdes do marco regulatorio ambiental ¢ a ndo alteracdo das regras frente a
mudangas estruturais e legais do setor elétrico na ultima década. As normas reguladoras nao
modificam a caracteristica trifasica e desarticulada do licenciamento, € a auséncia de
atualizagdo suscitam conflitos de natureza politica e social, que aumentam a complexidade da

implementagdo de empreendimentos de infraestrutura.

Além disso, a Constituicdo de 1988 atribui competéncia comum a Unido, Estados e
Municipios para proteger o meio ambiente, a qual ¢ regulamentada pela Resolugdo do
CONAMA n. 237/97. Entretanto, o que se observa ¢ que, mesmo nos casos Nos quais a
competéncia de licenciamento ambiental ndo esteja no ambito federal, a atuagdo do Ministério
Publico, baseada nas possiveis alteragdes de interesse nacional, redireciona a responsabilidade
para o o6rgao federal, IBAMA. Assim, assiste-se a federalizacdo do processo de licenciamento

ambiental e a respectiva concentracao no volume de aprovacao dos projetos.

De acordo com Tolmasquim et al. (2001), o grande volume de projetos torna dificil a
avaliacdo econdmica dos impactos ambientais. Para isso, propde-se a elaboragdo de tipologia
de projetos possiveis (por exemplo, quanto a localizagdo, area alagada, densidade

populacional e biodiversidade), que deve limitar as op¢des do universo de andlise.
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Além disso, introduziu-se a exigéncia de licenciamento prévio como condicao para outorga de
concessao de novas hidrelétricas, de forma que as incertezas advindas de prazo e estudos
necessarios para licenciamento foram reduzidas. Isso evitou que empreendimentos ja
concedidos ndo fossem implementados em razdo do atraso na obtencdo da licenca, e
consequente atraso na construcao de plantas, fator que altera o retorno e afeta a capacidade de

financiamento do projeto.

De acordo com o relatério do Banco Mundial, existem outras medidas passiveis de serem
adotadas, como: (i) limitar o estudo ambiental a apenas um nivel governamental; (ii)
assegurar a disponibilidade de informagdes; (iii) concessdo de empréstimos especificos para

assisténcia técnica e realizag¢do de estudos para licenciamento ambiental, dentre outros.

Outro obstaculo ¢ a responsabiliza¢do individual dos funciondrios envolvidos nos processos
de licenciamento, a medida que os mesmos podem sofrer eventuais penalidades com base nas

Leis de Crimes Ambientais® ¢ Improbidade Administrativa’®'.

Dessa forma, pode-se inferir que a preocupagdo com os impactos ambientais e a regulacdo de
instrumentos de prevengdo sdo essenciais para o planejamento de longo prazo da matriz
energética brasileira e para a analise econdmico-financeira de projetos hidricos. Entretanto, a
atualizag¢do dos processos de licenciamento torna-se fundamental para acelerar a aprovagdo e

desenvolvimento de projetos, com menor impacto na rentabilidade esperada.

4.2.3. Questio Ambiental no Financiamento de Empreendimentos

O financiamento dos empreendimentos de infraestrutura usualmente ¢ determinante na
rentabilidade do projeto, dado o grande volume de recursos envolvidos. Assim, 0s requisitos

para obtencao de empréstimos tornam-se condicionantes para a viabilidade do projeto.

A preocupagdo ambiental, como observado, ¢ um fator relevante na adog¢ao de politicas pelos
6rgdos internacionais. Assim, os financiadores exigem andlises ambientais para todos os
projetos de energia, as quais devem ser fornecidas para assegurar que os riscos ambientais

foram identificados e que um plano para mitigacdo e acompanhamento foi elaborado.

391 i Federal n. 9.605/98.
31 Lei Federal n. 8.429/92.
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Para isso, deve-se realizar um estudo com a previsdo de cendario de recursos € meio ambiente
futuros resultantes do desenvolvimento do projeto, contemplando a medi¢do de parametros de
qualidade antes do inicio do projeto, impactos significativos na construcdo e operagdo do

empreendimento e a quantificagdo dos impactos ambientais (RAZAVI, 1996).

Nesse sentido, foram criados os Principios do Equador, em 2006, que tem por objetivo
garantir que os projetos financiados pelas Instituigdes Financeiras dos Principios do
Equador’? sejam desenvolvidos de forma socialmente responsavel e refletindo préticas de
gestdo ambiental. Com isso, os impactos negativos nos ecossistemas e comunidades afetados
pelo projeto serdo evitados ou, caso ndo seja possivel, serdo reduzidos ou compensados

(EQUATOR PRINCIPLES, 2006).

Frequentemente empreendedores defendem o ponto de vista da incerteza cientifica e da
inevitabilidade do impacto ambiental diante do “necessario desenvolvimento” como uma

forma de se eximir das responsabilizagdes (GOLDEMBERG; LUCON, 2008).

Esses pardmetros internacionais de desenvolvimento sustentdvel e mitigacdo de risco
socioambiental representam condicionantes para financiamento de novos projetos com custos
acima de USD 10 milhdes e impactos ambientais relevantes, e atribuem aos signatarios o
assessoramento na compreensdo e aplicabilidade dos principios. Assim, os projetos
financiados sdo comprometidos, de acordo com sua categoria, a analisar os impactos
socioambientais, incorporar os principios, elaborar planos e medidas de reducdo de danos,
divulgar o estudo e elaborar relatorios periddicos de acompanhamento (EQUATOR

PRINCIPLES, 2006).

No Brasil, quatro grandes bancos sdo signatarios dos Principios do Equador: Bradesco, Caixa,
Banco do Brasil e Itat. Com isso, todos os empréstimos que se qualifiquem de acordo com os

principios devem adotar os procedimentos recomendados.

Como observado, o principal agente financiador da expansdo de energia elétrica no Brasil ¢ o
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES). O Banco adota como
modelo de empréstimos o Project Finance, em que o proprio fluxo de caixa e os ativos do

projeto sdo as fontes primarias de pagamento e garantia do empréstimo.

Embora o BNDES ndo seja signatario dos Principios do Equador, a utilizacdo do Project

Finance como mecanismo de financiamento pode ser associado as questdes ambientais de

3% Equator Principles Financial Institutions (EPFIs).
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execucdo de projetos hidricos a medida que as obtengdes das licencas ambientais sdo
determinantes na concretizacdo dos fluxos de caixa esperados. Com base nos documentos
exigidos para a aprovacdo de financiamentos, pode-se observar que um dos requisitos ¢ a

obtencao das licencas necessarias a implementacao do projeto.

Dessa forma, percebe-se que, pelo aspecto de captagdo de recursos para viabilidade do
projeto, os aspectos socioambientais estdo cada vez mais presentes nas exigéncias dos

financiadores.

Com isso, ¢ possivel notar que os conceitos que fundamentam a utilizagdo do Project Finance
nas concessoes de financiamento do BNDES sdo adequados ao setor elétrico brasileiro e sua
interacdo com as questdes ambientais contribui para a evolugdo da matriz de energia elétrica

brasileira de forma sustentavel.
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S. ANALISE DE FINANCIAMENTOS RECENTES E PERSPECTIVAS

Os investimentos em infraestrutura sdo determinantes para o crescimento do Brasil. De acordo
com Pégo Filho, Candido Junior e Pereira (1999), a incapacidade financeira do Estado, aliada
as mudangas nas prioridades do governo, acentuaram a tendéncia de queda dos investimentos
em infraestrutura na primeira metade dos anos 90, o que acarretou na busca pelo aumento da
participagdo da iniciativa privada por meio da privatizacdo e da concessdo de servigos
publicos. Para isso, eram necessarias modificagdes na regulagdo, com o objetivo de permitir o
aumento dos investimentos e o aprimoramento da qualidade dos servicos, a partir da adogao

de regras claras e permanentes.

. L, 3 . .. . . P
Assim, o novo modelo do setor elétrico® tinha por objetivo atrair tanto o capital publico,
quanto o capital privado, e para isso contribuiu para criar um ambiente institucional favoravel
a implantacdo de novos projetos com a estrutura financeira baseada no Project Finance,

conforme discutido anteriormente.

Dessa forma, esse capitulo realizard uma analise dos financiamentos recentes dos trés maiores
projetos hidricos leiloados apds a implementagdo no Novo Modelo do setor elétrico, bem
como indicar outros possiveis instrumentos de financiamento de empreendimentos

hidrelétricos e suas perspectivas.

5.1. Financiamentos Recentes

As novas usinas de energia elétrica sdo licitadas através de leildes publicos, pelo critério de

menor tarifa oferecida, com base nas diretrizes do Novo Modelo do Setor Elétrico.

Com o objetivo de entender as estruturas dos financiamentos recentes, analisam-se as
principais caracteristicas do projeto de trés grandes usinas hidrelétricas, licitadas entre 2007 e
2010, que configuram os maiores investimentos em hidrelétricas recentes: Santo Antdnio,
Jirau e Belo Monte. Posteriormente, realiza-se uma comparagdo entre usinas licitadas apds a

adocdo do Novo Modelo do setor elétrico.

*3 Implementado pela Lei n. 10.848, de 15 de margo de 2004, e regulamentado pelo Decreto n. 5.163, de 30 de
julho de 2004.
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Como o Project Finance pressupde a constituicdo de Sociedades de Proposito Especifico para
a obten¢do de financiamento, nem todas as informagdes financeiras referentes ao
empreendimento sdo divulgadas. Assim, utilizaram-se, além das informagdes das SPEs, as

noticias de desembolso do BNDES como fonte mais atualizada de investimento.

Por esse motivo, também nao foi possivel verificar as taxas aplicadas a cada financiamento
obtido. Dessa forma, apresenta-se a politica do BNDES ao longo desses anos e discute-se o

percentual financiado em cada caso.

A tabela abaixo apresenta as usinas hidrelétricas leiloadas entre os anos 2005 e 2011. E
possivel observar que os 19 empreendimentos licitados nesse periodo representam 22.847
MW de capacidade instalada e 11.535 MW médios de energia assegurada. Para isso, os
investimentos necessarios foram estimados em cerca de R$ 52,5 bilhdes, de acordo com os

dados divulgados pela ANEEL.

Tabela 8: Usinas Hidrelétricas Leiloadas 2005-2011

Garantia

Usina Tipo Leildo ['::;:'] Fisica T,z::i::): P[r;:]o Invest[_Rl:r]e .
(M¥médio)
UHE Foz do Rio Claro A-5 Leildo 212005 68.4 41,0 41,0 108.04 281.032.620
UHE SZo José A-5 Leildo 212005 51.0 304 30,0 115,80 208.985.970
UHE Passo S3o Jodo A-5 Leildo 212005 770 33.0 37.0 12,55 267.595.880
UHE Simplicio A-5 Leildo 202005 3377 1913 185.0 115,38 1.441.505.800
UHE Retiro Baixo A-S Leildo 212005 82,0 385 36.0 114,56 262.417.880
UHE Baguari 4-5 Leildo 212005 1400 80,2 7.0 115,10 457.516.620
UHE Dardanelos A-5 Leildo 412006 2610 154.9 147.0 12,68 574.133.830
UHE Maua A-5 Leildo 412006 3610 1977 192.0 12,36 882.849.520
UHE Santo Anténio Estruturante Leil3o 52007 3.150.4 2.218,0 1.552.0 78.87 9.495.381.160
UHE Baixo lguagu A-S Leildo 312008 350,0 172.8 1210 98,98 1.090.914.120
UHE Jirau Estruturante Leil305/2008  3.300,0 19753 13820 .37 8.699.124.120
UHE BELO MONTE Estruturante Leil3o6/2003 112331 4.571,0 3.133.0 7797 19.018.115.000
UHE Ferreira Gomes A-5 Leildo 312010 2520 1502 1050 69,78 §10.713.000
UHE Colider A-5 Leildo 312010 300,0 173.6 125.0 103.40 1.266.264.270
UHE Garibaldi A-5 Leildo 312010 177.9 831 58.0 107,98 713.327.320
UHE SANTO ANTONIO JARI A-S Leildo04/2010 3000 1361 1300 104,00 1.537.495.000
UHE TELES PIRES 4-5 Leilfo 04/2010 1.520,0 915.4 778.0 58,35 3.328.545.560
UHE JIRAU (AMPLIACAQD) A-3 Leildo 0212011 450,0 2093 20383 102,00 1514.275.640
UHE SADOROGUE A-5 Leildo 712011 135.0 30,9 818 91,20 652.002.330

Fonte: ANEEL, 2012.

Com base nas informagdes da Aneel, a selecdo dos projetos analisados foi determinada pela

representatividade na matriz, bem como pelo investimento requerido para o empreendimento.
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Dessa forma, as usinas hidrelétricas Santo Antonio, Jirau e Belo Monte, as quais totalizam
17.684 MW de capacidade instalada e R$ 37,2 bilhdes em investimentos previstos foram

escolhidas.

A figura abaixo resume as caracteristicas basicas dos trés projetos analisados. Destaca-se o
grande volume de energia proveniente de cada usina, a dimensdo reduzida dos reservatdrios,
os projetos conceberem usinas do tipo fio d’4dgua, e a quantidade de turbinas definidas para

cada empreendimento.

SANTO ANTONIO

Localizagdo: Rio Madeira, Bacia Amazénica
Municipio: Porto Velho — Rondénia
Poténcia: 3.150 MW

Garantia Fisica: 2.218 MW médios
Reservatorio: 350 km2

Tipo de turbina: Bulbo

Numero de turbinas: 44

JIRAU

Localizagdo: Rio Madeira, Bacia Amazdnica
Municipio: Porto Velho — Rondénia
Poténcia: 3.750 MW

Garantia Fisica: 2.214,6 MW médios
Reservatério: 302 6 km?2

Tipo de turbina: Bulbo

Numero de turbinas: 50

BELO MONTE

Localizagdo: Bacia do Rio Xingu
Municipio: Altamira — Para
Poténcia: 11.233,1 MW

Garantia Fisica: 4.571 MW médios
Reservatoério: 503 km?2

Tipo de turbina: Francis e Bulbo

Numero de turbinas: 18 unidades geradoras

do tipo Francis na Casa de Forga principal e
seis turbinas do tipo bulbo na Casade Forca
Complementar

Figura 16: Caracteristicas Gerais dos Projetos Analisados

Fonte: Elaboragao propria.

As caracteristicas dos projetos de cada uma das trés usinas selecionadas, bem como sua

composi¢do societaria e sua estrutura de capital serdo detalhadas a seguir.

5.1.1. UHE Santo Antonio

A usina hidrelétrica de Santo Antdnio ¢ a primeira usina do Complexo do Rio Madeira, esta
localizada proxima de Porto Velho, no estado de Rondonia, e contribuird com a seguranga
energética do Brasil e com o abastecimento de energia para, aproximadamente, 11 milhdes de

residéncias.

Esse empreendimento estd inserido no Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC), e
integra a viabiliza¢do de geragdo de energia limpa e de fonte renovavel na Amazonia. Para

isso, estima-se que sera realizado um investimento de R$ 16 bilhoes, dos quais R$ 1,6 bilhdo
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serdo investidos em programas socioambientais, como qualificagdo da mao-de-obra local

realizada pela Santo Antonio Energia, que reforca a base para o desenvolvimento local.

Deve-se observar que a usina estd em operagdo desde 30 de marco de 2012 e espera-se atingir
a capacidade plena até novembro de 2015. Com isso, Porto Velho e o Estado de Rondonia ja
comecam a receber novos recursos pelos royalties pagos mensalmente pelo uso dos recursos

hidricos do rio Madeira.

5.1.1.1. Projeto da UHE Santo Antonio

A implantacdo da Usina Hidrelétrica de Santo Antonio foi precedida de seis anos de estudos
que incluiam a avaliacdo detalhada de aspectos ambientais, sociais € econdmicos da regido
onde o projeto seria implementado. De acordo com as informagdes da SPE responsavel pelo
empreendimento, a profundidade e a complexidade dos trabalhos realizados estabeleceram
novos parametros em andlises de impactos ambientais para a instalagdo de hidrelétricas no

Brasil (SANTO ANTONIO ENERGIA, 2012).

Os estudos realizados buscaram definir as melhores formas de aproveitamento do potencial
hidrelétrico do rio, de forma respeitar o meio ambiente e as populagdes da regido. Assim,
foram desenvolvidos equipamentos e solugdes de engenharia que produzissem menores

impactos socioambientais, sem prejudicar a capacidade de geragdo esperada.

Para isso, determinou-se que a usina em questdo seria do tipo fio d’agua, que requer area de
alagamento e reservatorio menores e, portanto, ¢ menos agressiva para a regido da Bacia
Amazodnica. Vale observar que o rio Madeira tem vazao que varia de 4.000 m? por segundo na
época de seca e 45.000 m* por segundo na cheia. Assim, a adogdo da turbina tipo bulbo® é
mais indicada para aproveitar a alta vazao do rio Madeira, evitando a necessidade de grandes

quedas de agua e de reservatorios de grande porte. Com isso, o projeto prevé a instalacao de

** Cada turbina é uma casa de forca que gera energia com o fluxo d’agua. Nos modelos adotados em Santo
Antdnio, o gerador hidraulico fica instalado dentro de um bulbo por onde a agua segue rumo as hélices. Em
linhas gerais, o movimento rotatdrio desse conjunto de pas gira um rotor dentro da turbina, que transforma a
poténcia hidraulica em poténcia mecanica. Devido a uma série de estruturas no gerador, a energia mecanica ¢
transformada, por sua vez, em energia elétrica.
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44 turbinas do tipo bulbo, a inundacdo de uma area de 271 km?, pouco superior a calha natural

. .35 . .36
do rio Madeira™, e 350 km? de reservatorio da Usina™".

O projeto foi aprovado em 2008 pela Aneel e sua construg¢do foi iniciada pela SPE Santo
Antonio Energia. Inicialmente, a Santo Antonio Energia realizou a negociacdo fundidria com
as comunidades locais, e comegou um processo de recuperacdo arqueologica, paleontologica e
de resgate de fauna e flora da regido. Apds essa etapa, a construgdo foi iniciada, em setembro

de 2008”’, baseada em um canteiro em cada margem do rio Madeira.

E possivel ressaltar algumas fases de construgdo da usina, como o inicio da construgio do
vertedouro principal, na margem esquerda do rio, composto por 15 vaos e com a capacidade
de passagem de até¢ 84 mil m® de 4gua do reservatorio, em outubro de 2009. Em julho de
2010, instalou-se a primeira turbina, e iniciou-se as constru¢des dos grupos de geracao dois e
trés, correspondentes a 2.218 megawatts. No ano seguinte, em 5 de julho de 2011, foram
abertas as comportas para desvio do rio Madeira, o que permitiu o inicio da construcdo e
instalag@o do grupo de geragdo 4, que devera perdurar até 2015. O enchimento do reservatdrio
da Usina foi iniciado em setembro de 2011, com o fechamento de parte das comportas do
vertedouro e, para o ano de 2012, estava previsto o término das escavacdes no leito do rio e na

margem esquerda.

A Usina Hidrelétrica Santo Antonio tera capacidade instalada de 3.150,4 MW e espera-se a
geracdo de mais de 19,5 milhdes de MWh por ano de energia elétrica. A energia gerada sera
destinada ao Sistema Interligado Nacional (SIN), abastecendo todos os estados brasileiros.
Além disso, esta previsto a interligacdo ao Sistema Elétrico do Sudeste/Centro-Oeste
Brasileiro por meio de duas linhas de transmissdao em corrente continua de cerca de 600 kV

com 2.375 km de extensao.

Vale ressaltar que a constru¢do da usina atingiu a mobilizagdo de 19.000 funcionarios, sendo
80% mao-de-obra local nos trés primeiros anos, que serdo dispensados conforme as etapas de

conclusdo das obras civis.

A energia elétrica que sera produzida pela usina sera destinada ao mercado regulado
(distribuidoras) e ao mercado livre (grandes consumidores). A energia para o mercado

regulado foi comercializada pelo Leildo de Comercializagdo de Energia Elétrica promovido

3% Esses parametros conferem a UHE Santo Antonio um indice de area inundada por megawatt de capacidade
instalada de 0,09.

*® Descontada a 4rea de inundagio natural do rio, a area do reservatorio é de 110 km?.

"Em 18 de agosto, a Licenga de Instalagéo foi concedida pelo Ibama.
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pela ANEEL em 10 de dezembro de 2007 e totalizou 70% da garantia fisica total da usina.
Para isso, o consorcio vencedor ofereceu um desconto de 35% em relagdo ao pre¢o maximo
permitido de R$ 122,00 por MWh, ou seja, pelo prego de venda de RS 78,87 por MWh. Os
30% restantes sdo comercializados no mercado livre que, como firma contratos com

caracteristicas especificas para o cliente, ndo tém suas particularidades divulgadas.

5.1.1.2. Estrutura Societaria da UHE Santo Antonio

A Santo Antonio Energia ¢ a concessionaria formada para conduzir a constru¢do e operagao
do projeto da Usina Santo Antdnio, que tem como integrantes Cemig (10%), Andrade
Gutierrez (12,4%), Odebrecht Energia (18,6%), Caixa FIP Amazonia Energia (20%) e
Eletrobras Furnas (39%).

A CEMIG Geragdo e Transmissdo ¢ uma das maiores geradoras do Pais, com um parque
gerador da Empresa formado por mais de 57 usinas hidrelétricas, duas térmicas e uma eélica.
O grupo atua nas areas de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, com
investimentos também em distribui¢do de gés natural e linhas de transmissdo de dados. A

empresa tem estrutura societaria mista e ¢ controlada pelo Governo Estadual de Minas Gerais.

A Andrade Gutierrez Participagdes ¢ uma holding que tem como principal objetivo a
participag@o no capital de empresas que atuam na concessdo de servigos publicos. O grupo
Andrade Gutierrez atua no segmento de engenharia e construcdo, telecomunicagdes, energia e
concessdes publicas e sua responsabilidade ¢ definir estratégias e monitorar resultados de suas
controladas. A Andrade Gutierrez Participagdes ¢ brasileira e detém participagdo internacional
em 15 paises, com foco no desenvolvimento e execucdo de grandes empreendimentos nas

areas de saneamento urbano, obras civis e projetos integrados de irrigacao.

A Odebrecht Energia faz parte da Organizacdo Odebrecht e ¢ a responsavel pelos
investimentos e pelas operagdes no segmento de geracao de energia. A empresa foi criada em
2011, e tem capacidade de geragdo de 1.400 MW em projetos de fontes renovaveis na
América Latina, com usinas hidrelétricas, parques edlicos, uma usina solar, projetos de

biomassa e Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs).

Furnas ¢ uma empresa do grupo Eletrobras, que atua no desenvolvimento de estudos,
planejamento e gerenciamento da implantacdo e exploragdo de empreendimentos de geracdo e

transmissao de energia elétrica. Eletrobras Furnas ¢ uma empresa de administrag@o indireta do
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Governo Federal, vinculada ao Ministério de Minas e Energia e controlada pela Eletrobras. A
empresa detém um complexo de onze usinas hidrelétricas e duas termelétricas, totalizando

uma poténcia de 9.910 MW, o que representa aproximadamente.

O Fundo de Investimentos e Participagdes Amazonia Energia foi formado pelos bancos
Santander e Banif e pelo Fundo de Investimento do FGTS, sob administragdo da Caixa
Econdmica Federal e gestdo da Valora Investimentos. O FIP tem como quotistas a Odebrecht
Energia do Brasil e o FI-FGTS, fundo de investimento criado com recursos oriundos do
patriménio liquido do FGTS e que tem por finalidade investir em projetos de saneamento e

infraestrutura nos setores de rodovias, portos, hidrovias, ferrovias e energia.

Além disso, foi constituido o Consorcio Construtor Santo Antonio — CCSA, composto pelas
construtoras Norberto Odebrecht e Andrade Gutierrez (Consércio Santo Antdnio Civil -
CSAC), pela Odebrecht Montagem e pelo Grupo Industrial do Complexo Rio Madeira -
Gicom (Alstom, Andritz, Bardella, Siemens e Voith). Esse consdrcio ¢ responsavel pelo
fornecimento do projeto, das obras civis, dos equipamentos eletromecanicos, montagem

eletromecanica e comissionamento da Usina.

5.1.1.3. Estrutura de Capital da UHE Santo Antonio

De acordo com as informagdes publicadas pelo BNDES, o projeto da Hidrelétrica Santo
Anténio demandara investimentos de cerca de R$ 10 bilhdes®®, dos quais a diretoria do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) aprovou o financiamento de R$

6,1 bilhdes para a construcao.

O apoio do BNDES chegou a 46,6% do valor do projeto e, com a participagdo dos demais
agentes, o montante financiado atinge 65,7% do investimento total. Esse investimento sera
capaz de criar 21,7 mil empregos, dos quais 8.600 empregos diretos e 13.100 indiretos

durante a fase de construgdo, que vai até 2017.

Cinquenta por cento do financiamento sera liberado diretamente pelo BNDES e a outra

metade por meio dos agentes financeiros (Santander, Bradesco, Unibanco, BES Investimento

** A informagdo mais atualizada é de investimento total de R$ 16 bilhdes, dos quais R$ 1,6 bilhdo estd sendo
aplicado em agdes socioambientais. Fonte: http://www.odebrecht.com/sala-imprensa/noticias?id=18306.
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do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Banco do Brasil, Banco do Nordeste, Banco da

Amazonia).

5.1.2. UHE Jirau

O aproveitamento hidrelétrico de Jirau € a segunda usina do Complexo do Rio Madeira e esta
localizada na Ilha do Padre, a cerca de 120 quilometros da cidade de Porto Velho, em

Rondonia.

A hidrelétrica faz parte do PAC — Programa de Aceleragdo do Crescimento do Governo
Federal e tem por objetivo fornecer energia renovavel para, aproximadamente, 10 milhdes de

casas brasileiras.

Para isso, realizou-se o leildo em 19 de maio de 2008, no qual o Consércio Energia

Sustentavel do Brasil, que engloba as empresas GDF Suez, Eletrosul e Chesf, foi o vencedor.

Vale observar que foram previstos investimentos de R$ 10 bilhdes® para a construgio da
usina hidrelétrica, em 60 meses de trabalho, o que permitira o desenvolvimento para a regiao
e o aproveitamento da mao-de-obra local, com a criagdo de mais de 12 mil empregos diretos e

30 mil indiretos.

A usina estd sendo construida com base em principios de sustentabilidade socioambiental,
aplicando as melhores praticas de implantagdo de grandes projetos no relacionamento

transparente com as comunidades e no cuidado com o meio ambiente.

5.1.2.1. Projeto da UHE Jirau

Os aproveitamentos hidrelétricos do Rio Madeira foram fundamentados no Estudo de
Inventario do Rio Madeira, elaborado por Furnas Centrais Elétricas e pela Construtora
Norberto Odebrecht (CNO). O estudo contemplava os aproveitamentos hidrelétricos Santo

Antonio (3.150 MW) e Jirau (3.300 MW), e foi aprovado em 2002 pela Aneel. No entanto,

* De acordo com o financiamento suplementar aprovado pelo BNDES em 2012, os investimentos de Jirau
totalizam RS 15,7 bilhdes.

Fonte:http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Sala_de Imprensa/Noticias/2012/ener
21a/20120928 _jirau.html
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apenas em 2006 a Aneel disponibilizou para consulta os estudos de viabilidade técnica e
econdmica ¢ o Estudo de Impacto Ambiental (EIA) das usinas. Além disso, nesse ano, a
Agéncia Nacional da Agua (ANA) declarou a garantia de disponibilidade hidrica necesséria &

viabilidade do empreendimento (Energia Sustentdvel do Brasil, 2012).

Com os estudos divulgados pela Aneel e a concess@o da Licenca Prévia pelo IBAMA, a qual
incluia o cumprimento de 33 condicionantes, em 19 de maio de 2008, foi realizado o leildo da
Usina Hidrelétrica Jirau, através de pregdo realizado pela Agéncia Nacional de Energia

Elétrica, em Brasilia.

O Consorcio Energia Sustentavel do Brasil foi o vencedor do leildo pelo preco final de R$
71,37 por megawatt-hora e periodo de concessdo de 35 anos. A usina hidrelétrica de Jirau terd
capacidade instalada de 3.750 Megawatts (MW) e garantia fisica de 2.184,6 MW médios.
Assim, o empreendimento deve fornecer energia renovavel a pregos competitivos, que irdo
assegurar o crescimento industrial, o desenvolvimento regional e nacional e atender a

demanda do mercado pelos proximos anos.

Este projeto caracteriza-se pela disposi¢ao de duas casas de for¢a, uma em cada margem, a
primeira com 28 unidades geradoras do tipo bulbo, no lado direito do rio Madeira e a segunda
com mais 22 unidades geradoras do tipo bulbo, na margem esquerda do rio e vértice a
extremidade sul da Ilha do Padre. Cada uma das casas de for¢a apresenta duas areas equipadas
para montagem e manutencdo das 50 unidades geradoras, com 75MW de poténcia unitaria. A
barragem principal sera disposta segundo um eixo retilineo ligando a extremidade sul da ilha
do Padre a parede direita da Casa de For¢a Dois, na margem esquerda, e a area do reservatorio

tera 302,6km?, com area inundada de até 31 km?.

Vale observar que o projeto considera o cuidado com o meio ambiente, a modicidade tarifaria,
a nova fronteira tecnoldgica de turbinas e geradores, além de uma possivel antecipag¢do da

geracdo de energia que resultard em seguranca energética para o pais.

De acordo com as informagdes do consorcio Energia Sustentdvel apresentadas a Aneel, as
seguintes etapas sdo necessdrias para a construcdo da Hidrelétrica Jirau: (i) obtencdo da
Licenga Ambiental de Instalacdo — LI; (ii) montagem do canteiro e acampamento; (iii) obras
civis das estruturas; (iv) desvio do rio; (v) concretagem da casa de forga; (vi) montagem
eletromecanica; (vii) obten¢do da Licenga Ambiental de Operacdo — LO; (viii) enchimento do
reservatorio; (ix) solicitacdo de acesso para conexdao da UHE Jirau ao Sistema Interligado

Nacional; (x) descida do rotor; (xi) comissionamento; e (xii) operagdo comercial.
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Com base nas informagdes obtidas, em 14 de novembro de 2008 foi emitida pelo IBAMA a
Licenga de Instalacdo (LI) n® 563/2008, autorizando a instalacdo do canteiro de obras pioneiro
do aproveitamento hidrelétrico de Jirau, seguida da LI n® 621/2009, em 03 de junho de 2009,

autorizando a implantacdo do empreendimento.

Além disso, ¢ possivel notar que, no ano de 2011, foi aprovada a ampliacdo da capacidade
instalada de Jirau, passando de 44 para 50 unidades geradoras (3.750 MW), por todos os
orgdos competentes. Assim, em setembro de 2011, foi realizado o desvio do rio Madeira, e
ainda iniciou-se a implantacdo das trés Linhas de Transmissdo de 500 kV associadas ao

empreendimento, que interligardo a usina a Subestacao (SE) Coletora Porto Velho.

5.1.2.2. Estrutura Societaria da UHE Jirau

O consorcio Energia Sustentdvel do Brasil foi o vencedor do leildo do segundo
empreendimento do rio Madeira e ¢ responsavel pela construcdo, manutencdo, operacdo e
venda da energia proveniente da usina hidrelétrica de Jirau. O grupo é composto pelas
empresas GDF Suez, a qual detém 60% do projeto, Eletrosul e Chesf, cada uma com 20% de

participag¢do no consorcio.

A principal participante do consorcio Energia Sustentavel do Brasil, a GDF Suez, esta
presente no Brasil desde 1996 e ¢ controladora da Tractebel Energia S.A., maior geradora
privada de eletricidade do Brasil. A empresa foi fundada em 1822 e ¢ considerada lider

mundial em gerag@o de energia, gas e meio ambiente.

A Eletrosul ¢ subsididria da Eletrobras, e ¢ responsavel por geragdo e transmissdo de energia
desde 1968. De acordo com o consoércio, a empresa opera 58 subestacdes, 11 mil km de linhas
de transmissdo, possui quatro usinas hidrelétricas em constru¢do e nove pequenas centrais

hidrelétricas em Santa Catarina.

A terceira empresa do consorcio ¢ a Chesf — Companhia Hidrelétrica do Sao Francisco — que,
assim como a Eletrosul, também ¢ subsidiaria do Grupo Eletrobras. A Chesf foi criada em 3
de outubro de 1945, e tem atividades de produ¢do, comercializagdo e transmissdo de energia

elétrica em todo pais.
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5.1.2.3. Estrutura de Capital da UHE Jirau

A Usina Hidrelétrica de Jirau contou com dois financiamentos do BNDES. O primeiro,
liberado apos a aprovagdo do projeto, em 2009, correspondia ao desembolso de R$ 7,2
bilhoes, dos quais RS 3,635 bilhdes liberados diretamente pelo BNDES e os outros R$ 3,585
bilhdes repassados por Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal, Bradesco BBI, Unibanco e

Banco do Nordeste do Brasil.

Em 2012, foi aprovado o financiamento suplementar de Jirau no montante de R$ 2,3 bilhdes.
O crédito adicional tem por objetivo dar suporte ao aumento em R$ 5,1 bilhdes em relagdo

aos R$ 10,5 bilhdes de investimentos original previstos para Jirau.

Assim, o total de investimentos do projeto alcangara R$ 15,7 bilhdes, que irdo incorporar o
aumento de 450 MW na poténcia instalada da usina, com a implantagcdo de seis unidades
geradoras adicionais (passando de 44 para 50 unidades) e capacidade total de 3.750 MW.
Além disso, os recursos serdo utilizados também para a instalagdo do sistema de transmissao

associado, que ligara a usina a estagdo coletora.

Vale observar que o projeto original compreendia um investimento de 29 programas
socioambientais, or¢ados em R$ 610,6 milhdes, com o objetivo de prevenir e mitigar
impactos negativos e potencializar os efeitos positivos do projeto. Os projetos sociais incluem
R$ 50 milhdes destinados a geragdo de emprego e renda, capacitacdo de recursos humanos e

infraestrutura social (saude, educacao, lazer, transporte e seguranga).

5.1.3. UHE Belo Monte

Os estudos para construgdo de usinas hidrelétricas na Bacia do Rio Xingu foram iniciados na
década de 1970, pelas Centrais Elétricas do Norte do Brasil (ELETRONORTE) e,
posteriormente, transferido a ELETROBRAS, em conjunto com as construtoras Camargo

Corréa S/A, Andrade Gutierrez ¢ Norberto Odebrecht.

A Usina Belo Monte esta localizada proxima de Altamira (PA) e devera propiciar a melhoria
das condigdes de vida de cerca de 5.000 familias e desenvolvimento da regido e municipios
vizinhos. O consorcio Norte Energia, vencedor do leildo da usina em 2010, estima que a

regido também receberd uma compensagao financeira anual de R$ 88 milhdes.
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E importante observar que, um projeto da magnitude de Belo Monte exige a elaboracio de
estudos de impacto ambiental e comunicagdo com a comunidade impactada, a fim de reduzir
ou compensar o impacto da implementacdo da usina. Assim, entre 2007 e 2010, foram
realizadas consultas publicas; oficinas com a comunidade; foruns técnicos em Belém e no

Xingu; visitas a familias afetadas; dentre outras medidas para discutir a construg¢do da usina.

Além disso, a Norte Energia revisou os estudos de Inventario Hidrelétrico do Rio Xingu,
promoveu o Estudo de Impacto Ambiental (EIA/Rima), realizou estudos Antropoldgicos das
Populagdes Indigenas e também a Avaliagdo Ambiental Integrada (AAI) para assegurar a
viabilidade do empreendimento. Com isso, a usina ndo terd impacto direto sobre terras
indigenas e os habitantes de Paquicamba, Arara da Volta Grande e Juruna do Km 17, cerca de

240 pessoas, ndo terdo suas terras alagadas.

O empreendimento de Belo Monte est4 incluido no Programa de Aceleragdo do Crescimento
(PAC) e sua operacdo assegurara aumento da oferta de energia para o Sistema Interligado

Nacional, com melhor aproveitamento das diferengas hidroldgicas entre as regides do Pais.

5.1.3.1. Projeto da UHE Belo Monte

O periodo de estudos para aproveitamento hidrelétrico da Bacia do Rio Xingu e para
viabilidade técnica da Usina Hidrelétrica Kararad (primeiro nome sugerido para a usina de
Belo Monte) perdurou de 1975 a 1980. No entanto, apenas em agosto de 2005 a Eletrobras e
as construtoras Andrade Gutierrez, Camargo Correa e Norberto Odebrecht assinaram Acordo
de Cooperacdo Técnica para a conclusdo dos Estudos de Viabilidade Técnica, Economica e

Socioambiental do AHE de Belo Monte, com uma configuragcdo semelhante a atual.

A usina de Belo Monte ¢ uma hidrelétrica a fio d’agua, que terd capacidade instalada de
11.233,1 MW. Essa configuragdo da usina tem por objetivo reduzir o impacto socioambiental,
com a menor area alagada possivel40, 0 que, no entanto, reduz a garantia fisica do

empreendimento para 4.571 MW.

00 reservatério abrangera 503 km?.
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Para compatibilizar os interesses energéticos com a sustentabilidade
ambiental, a area alagada foi diminuida. A usina teve o reservatorio reduzido
em relacdo ao projeto inicial e a 4drea de alagamento diminuiu 60%.
Enquanto a média nacional de areas alagadas pelas usinas hidrelétricas ¢ de
0,49 km? por MW instalado, Belo Monte impactard apenas 0,04 km? por
MW instalado (NORTE ENERGIA, 2012).

Nesse sentido, os processos de Estudo de Impacto Ambiental (EIA) e de requerimento
licenciamento ambiental prévio foram iniciados em 2006, o que exigiu agcdes ambientais que
originaram a elabora¢do de 14 planos, 54 programas e 86 projetos que compreendiam as areas

de gestdo ambiental e institucional, meio fisico, meio bidtico e meio socioecondmico.

Para a constru¢do do empreendimento, sera realizada uma mudanga da vazao do Rio Xingu na
area conhecida como Volta Grande do Xingu, o que, associado ao estudo de impacto
ambiental da obra proposto, ird garantir condi¢des adequadas para a manutengdo do modo de

vida das etnias Juruna do Km 17, Arara da Volta Grande e Paquicamba.

E importante observar que, em Julho de 2008, o Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE) definiu que o unico potencial hidrelétrico a ser explorado no Rio Xingu sera Belo
Monte, e a atualizagdo do Inventario com apenas essa usina na bacia do Rio Xingu foi

aprovada pela ANEEL.

A usina de Belo Monte esta incluida no Programa de Aceleracdo do Crescimento e, com a
publicagdo da portaria que determina o projeto como prioritario para licitacdo e implantagao,
em 2009, a ANEEL colocou o edital de Belo Monte em audiéncia publica. Assim, em 20 de
abril de 2010 o leilao de Belo Monte ¢ realizado, com a respectiva Licenca Prévia e estudos

de viabilidade obtidos.

A concessdo para a construcdo da hidrelétrica, no municipio de Vitéria do Xingu, foi
outorgada por um prazo de 35 anos ao consércio Norte Energia, o qual ofereceu o preco pela
energia de R$ 77,97/ MWh (6% abaixo do prego-teto de R$ 83,00/MWh). A Norte Energia ¢é
composta por empresas estatais e privadas do setor elétrico, fundos de pensdo e de
investimento e empresas autoprodutoras, os quais deverdo explorar o potencial hidrelétrico de

Belo Monte.

A usina tera capacidade instalada de 11.233,1 MW de poténcia e geragdo anual prevista de
38.790.156 MWh ou 4.571 MW médios. Com estimativa de iniciar as operagdes no dia 31 de
dezembro de 2014 ¢ a comercializagdo do servico em fevereiro de 2015, a conclusdo do
empreendimento estd prevista para 2019 e sua constru¢cdo deve gerar cerca de 20 mil

empregos no pico das obras. Além disso, setenta por cento da energia da UHE Belo Monte ird
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para o mercado cativo e distribuidoras, dez por cento para as empresas autoprodutoras e 20%

para o mercado livre.

Para isso, a concessionaria devera recolher a Unido o valor anual de R$ 16,6 milhdes, como
pagamento pelo uso de bem publico, além de Compensagdo Financeira pela Utilizagdo de
Recursos Hidricos (CFURH), de R$ 160 milhdes, dos quais R$ 70 milhdes sdo destinados ao

estado do Para e outros R$ 88 milhdes aos municipios impactados.

Dessa forma, o empreendimento de Belo Monte deverd contribuir com a inser¢do e
desenvolvimento da regido e sua implementagdo beneficiard a complementaridade das regides

e a oferta de energia elétrica renovavel na matriz brasileira.

5.1.3.2. Estrutura Societaria da UHE Belo Monte

A Norte Energia S.A. ¢ uma sociedade de propdsito especifico, constituida em 21 de julho de
2010. A empresa ¢ composta por Eletrobras, Chesf, Eletronorte, Petros, Funcef, Grupo

Neoenergia, Cemig, Light, J. Malucelli Energia, Vale e Sinobras.

O Grupo Eletrobras ¢ uma empresa holding, que detém a Chesf, Furnas, Eletrosul,
Eletronorte, CGTEE e Eletronuclear como subsididrias e controla esses sistemas de geragao e

transmissao.

A participagdo do Grupo Eletrobras no consorcio Norte Energia € estabelecida diretamente no
total de 15%, além de participagdo indireta através das participagdes das subsidiarias Chesf,

como acionista detentora de 15%, e Eletronorte, cuja participacao totaliza 19,98%.
jap pa¢

Além disso, pode-se perceber a participacdo de entidades fechadas de Previdéncia
Complementar, como a Petros e a Funcef. A Petros foi fundada pela Petrobras em 1970, ¢ o
segundo maior fundo de pensdo do Brasil e detém 10% da Norte Energia. A Funcef ¢ o fundo

de pensao da Caixa Econdmica Federal e tem uma participacdo de 10%.

As empresas do setor de energia elétrica do Brasil Neoenergia, Cemig e Light participam do
consorcio através de Sociedade de Proposito Especifico. A empresa Belo Monte Participagdes
S.A. representa a participacdo de 10% da Neoenergia no grupo, enquanto a SPE Amazonia

contém 9,77% da Norte Energia S.A., detida pela Cemig e pela Light.

Além disso, o consércio conta com a participagdo de empresas autoprodutoras, como Vale

(9%) e Sinobras (1%), e da J. Malucelli Energia (0,25%).
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5.1.3.3. Estrutura de Capital da UHE Belo Monte

O empreendimento de Belo Monte esté inserido no Programa de Aceleracdo do Crescimento e
seus investimentos sdo estimados em R$ 28,9 bilhdes. Desse total, foi aprovado pelo BNDES
o financiamento de R$ 22,5 bilhdes, dos quais R$ 3,2 bilhdes serdo destinados a projetos

socioambientais.

E importante observar que, de acordo com os procedimentos do BNDES, a liberagdo de
recursos do BNDES ocorrera de acordo com o cronograma das obras da usina e a cada

liberagdo devera ser comprovada a regularidade ambiental do projeto.

O financiamento sera concedido diretamente pelo BNDES e, indiretamente, com repasses de
RS 7 bilhdes pela Caixa Econdmica Federal e R$ 2 bilhdes pelo BTG Pactual. Além dos
recursos do BNDES e dos acionistas, estd prevista entre as fontes de recursos do projeto a

emissio de debéntures de infraestrutura no valor de R$ 500 milhdes.

Além disso, espera-se que o projeto contribua com a inddstria brasileira, uma vez que 98%
dos equipamentos utilizados serdo de fabricacdo nacional, e o financiamento compreende a
aprovac¢ao de R$ 3,7 bilhdes destinados a compra de equipamentos dentro do Programa de

Sustentagdo do Investimento (PSI).

5.1.4. Resumo de Empreendimentos Licitados

A caracterizagdo dos projetos licitados e financiados pelo BNDES ¢ importante para o
entendimento da adequagdo dos empreendimentos aos financiamentos de Project Finance e

para a identifica¢do de possiveis alternativas de captagdo de recursos.

Com isso, a Tabela 9 apresenta um quadro resumo dos principais empreendimentos licitados

entre 2007 e 2012, com informagdes disponiveis sobre os financiamentos obtidos.

Assim, apresenta-se os empreendimentos e as respectivas datas de atualizacdo das
informagdes que serdo consideradas. Com isso, determina-se o investimento total previsto de

cada projeto e o montante de financiamento obtido com o BNDES.
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Pode-se perceber que a participacdo do BNDES nos recursos investidos dos projetos ¢
relevante. Em todos os empreendimentos analisados, o financiamento aprovado pelo Banco

supera 60% do investimento total, totalizando 44,5 bilhdes de reais.

Assim, pode-se concluir que o financiamento de projetos de geracao de energia hidrelétrica no

periodo analisado ¢ muito dependente das condic¢des e da aprovagao de recursos do BNDES.

De acordo com a tabela abaixo, ¢ possivel notar a evolu¢ao das condi¢des de financiamento
do BNDES. Nota-se que os prazos de financiamento foram alongados para até 20 anos de

amortizacdo e a remuneragdo basica foi reduzida.

Tabela 10: Evoluc¢ao das Politicas Operacionais do BNDES

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2011 2012

& & 16 ou 20 Até 16 ou 20
Prazo de Amortizagéo Até 12 anos Até 12 anos Até 12 anos Até 14 anos Até 16 anos Até 16 0u 20 Até 16 ou elhou
anos anos anos

80% TJLP/  80% TJLP/

% TJLP.
Custo Financeiro 20% cesta  20% cesta 80% TJLP/

100% TJLP  100% TJLP  100% TJLP 100% TJLP 100% TJLP

20% IPCA
de moedas de moedas

Participagdo Maxima do
BNDES (itens 70% 70% 80% 80% 85% 80% 70% 70%
Financiaveis)
ICSD Minimo 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,20 ou 1,30 1,20 ou 1,30 1,20 ou 1,30
Remuneragéao Basica (A) 2,50% 2,50% 2,50% 1,50% 1% 0,90% 0,90% 0,90%

0,46% a 0,46% a 0,46% a 0,40% a

i Adi 0, 0, 0, o, () ’ ’ ’ ’

Risco de Crédito (B) 1,50% 1,50% 1,50% 0,8% a 1,8% 3.57% 3.57% 3.57% 4.18%
Remuneragéo Total o o o o o 1,46% a 1,36% a 1,36% a 1,3% a
BNDES (A+B) 4% 4% 4% 2,3%a33% 4,57% 4,47% 4,47% 5,08%

Fonte: ESPOSITO, 2012.

E importante observar que, no ambito do PAC, o BNDES aprovou a redugdo dos spreads
aplicados sobre empreendimentos de infraestrutura, o que se traduziu na reducao do custo de
financiamento para os segmentos de geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia. Além
disso, foi determinado o alongamento do prazo de amortizacdo do financiamento de 14 para
20 anos e redugdo do spread basico de 1,5% para 0,5% ao ano para projetos estruturantes de

geragio de energia’' (BNDES, 2007).

Dessa forma, conclui-se que, dado as caracteristicas dos projetos, o Project Finance ¢
adequado como instrumento de obten¢do de financiamentos e a atuagdo do BNDES, tanto
pelas taxas oferecidas, como pelos montantes de financiamento disponibilizados, foi essencial

para a viabiliza¢cdo desses empreendimentos.

*! Usinas hidrelétricas com poténcia superior a 1.000 MW médios.
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5.2. Instrumentos de Crédito

Até o final dos anos 1980, financiamento de longo prazo para investimentos nos setores de
b

gés e energia elétrica na maioria dos paises em desenvolvimento eram provenientes dos

governos, da geracdo interna de caixa ou de empréstimos de instituicdes multilaterais, como o

Banco Mundial e bancos de desenvolvimento (RAZAVI, 1996).

Esta secdo tem por objetivo averiguar quais alternativas de captacdo de recursos poderiam ser
utilizadas para reduzir a dependéncia de financiamentos do BNDES na viabiliza¢do de novos

projetos de geragdo de energia hidrelétrica.

Uma empresa ou um projeto podem ser financiados de duas formas: capital préprio
(acionistas) ou empréstimos e financiamentos obtidos junto a terceiros. No caso de projetos de
infraestrutura, o fluxo de caixa ¢ dependente de investimentos em ativos imobilizado, os quais
sdo caracterizados por retornos mais lentos. Com isso, o financiamento de longo prazo se
torna essencial para que o fluxo de receitas, juros e amortiza¢ao do financiamento estejam em

equilibrio.

Como foi observado, os financiamentos concedidos pelo BNDES utilizam a Taxa de Juros de
Longo Prazo” — TJLP — como referéncia para determinar os custos de financiamento,

acrescido de remuneracao relativa ao risco de crédito do empreendimento.

De acordo com Valente (2012), a TILP foi estabelecida em 1994 pelo Banco Central como
um parametro que considera, principalmente, a inflagdo passada, a perspectiva de inflagdo
futura e o custo do dinheiro. Como o célculo dessa taxa ¢ complexo e incorpora a inércia
inflacionaria, a TJILP passou a ser fixada trimestralmente pelo Conselho Monetério Nacional

que, considera a meta do COPOM mais um prémio de risco como base para a taxa.

Além disso, a TILP incorpora uma perspectiva de incentivo ao crescimento, uma vez que
. ,oqe . 43 . .
esteve abaixo do custo de crédito de mercado (com base na Selic™”) e muito pouco acima da

inflacdo nos ultimos anos.

O Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) ¢ o indicador oficial de inflagio brasileira e

considera os principais grupos de produtos e servigos em regides metropolitanas do pais.

2 A Taxa de Juros de Longo Prazo - TILP foi instituida pela Medida Provisoria n® 684, de 31.10.94, publicada
no Diario Oficial da Unido em 03.11.94, sendo definida como o custo basico dos financiamentos concedidos
pelo BNDES.

* A taxa de juros equivalente & taxa referencial do Sistema Especial de Liquidagio e de Custodia (Selic) para
titulos federais (RECEITA DA FAZENDA, 2013).
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Deve-se salientar que esse indice ¢ a referéncia utilizada pelo Governo Brasileiro para

cumprimento da Meta de Inflag@o estabelecida.

Pode-se observar na figura abaixo que, no historico analisado, a TILP se apresenta sempre
abaixo da Selic, ou seja, com desconto relativo as taxas de juros determinadas pelo governo
como remunera¢do de titulos publicos. Na maior parte do periodo analisado, a TJLP se
posicionou com algum prémio em relagdo a inflacdo, mas, no ano de 2012, nota-se que a
inflagdo medida pelo IPCA atingiu 5,8% ao ano, enquanto a TJLP foi reduzida para 5,25% ao

ano.
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Figura 17: Comparacao de taxas Selic, IPCA e TJLP entre 1999 e 2012
Fonte: Elaboragao propria com base em BCB (2012) e Cetip (2012).

Outro indicador frequentemente utilizado como indexador para remuneracdo de crédito ¢ a
taxa DI. As instituicdes financeiras compdem um mercado interfinanceiro, no qual as
operagdes sdo lastreadas pelos Certificados de Deposito Interfinanceiro (CDI). Assim, a taxa
DI ou CDI representa uma taxa basica do mercado financeiro, baseada nas taxas de juros reais

do mercado de titulos publicos e nas taxas de inflacdo da economia (ASSAF NETO, 2005).

A figura 18 faz uma comparagdo entre a taxa de juros de titulos ptblicos (Selic) e da taxa CDI
para o periodo de 1999 a 2012. Pode-se observar que as duas taxas analisadas sdo similares

em magnitude e tendéncia.
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Figura 18: Comparacio de taxas Selic e CDI entre 1999 e 2012
Fonte: Elaboragao propria com base em BCB (2012) e Cetip (2012).

A utilizacdo da TJLP, do IPCA ou do CDI como indexadores de titulos tem por objetivo
determinar uma taxa de incentivo, uma taxa de inflagdo, ou uma taxa de baixo risco de crédito
baseada em titulos publicos, respectivamente. O indexador acrescido de um spread de risco
do segmento ou empreendimento especifico determinam a composi¢do da remuneracdo do

financiamento.

Assim, pode-se inferir que os financiamentos concedidos com base na TJLP oferecem
incentivos ao desenvolvimento de projetos, com a aplicacdo de custos financeiros inferiores

aos praticados no mercado de titulos e, ocasionalmente, abaixo da inflacao.

Assim, a reducdo de taxa de juros no Brasil possibilitou a ampliagdo do mercado de crédito
privado, uma vez que a queda do retorno oferecido pelos titulos de menor risco incentivou a

busca por alternativas para manutenc¢do do retorno da carteira dos investidores.

5.2.1. Debéntures

As debéntures sdo titulos privados de crédito emitidos por sociedades andnimas, com o
objetivo de captar recursos de médio e longo prazo. Os recursos levantados com sua emissao

sdo destinados ao financiamento de capital de giro e capital fixo das empresas. Para isso, os
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direitos e remuneragdes oferecidas pelas debéntures sdo juros, participacdo nos lucros e
prémios de reembolso. Além disso, caracteristicas referentes a prazo, vencimento,
remuneragdo, amortizacdo e resgate sdo estabelecidas pela assembleia de acionistas (ASSAF

NETO, 2005).

A emissdo das debéntures de sociedades por agdes pode ser realizada através de oferta
. . . ’ , - 45 r

privada*® (identifica os compradores dos titulos) ou por oferta publica® (através de

intermediario financeiro responséavel pela coordenagdo da colocagdo das debéntures junto aos

investidores de mercado).

A tabela abaixo mostra a evolucdo do estoque de debéntures registradas na Central de
Custodia e de Liquidagdo Financeira de Titulos Privados (Cetip). A primeira coluna apresenta
o total de estoque de debéntures até outubro de 2012, enquanto a segunda faz uma
diferenciagdo das debéntures de leasing, as quais sdo emitidas com o objetivo de servirem

como lastros de operagdes compromissadas dos principais bancos brasileiros.

Tabela 11: Estoque de Debéntures

Estoque de Estoque de Debéntures
Debéntures Total Ex-Leasing
(R$ bilhdes) (R$ bilhges)
dez/09 261,5 76,2
dez/10 3357 1131
dez/11 393,2 140,3
out/12 446,2 1757

Fonte: Cetip, ANBIMA, 2012.

Nota-se que o estoque de debéntures excluido as operagdes com leasing apresentaram um
crescimento de 131% entre dezembro de 2009 e outubro de 2012, enquanto o estoque total se
elevou em 71%. Assim, pode-se inferir que houve um forte crescimento do mercado de

crédito corporativo.

As debéntures tem sua taxa de remuneragdo relacionada ao CDI ou a um indice de precos
como o IPCA ou o IGP-M. A tabela 12 apresenta a evolugdo da representatividade de cada

indexador no estoque de debéntures corporativas. Os titulos privados sdo indexados

* Instrugio CVM 476.
* Instrugio CVM 400.
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principalmente a taxa DI, com 78,1% do total do estoque em 2012. Entre os indices de
inflagdo, o IPCA ¢ o mais utilizado, dado que ¢ a referéncia oficial para o governo, com

14,5% dos titulos emitidos, e o IGP-M reduziu sua participagao para 0,6%.

Tabela 12: Indexadores de Debéntures

Estoque de Debéntures Ex-Leasing 2009 2010 2011 out/12
DI 756% 792% 802% 781%
IPCA 199% 156% 152% 145%
IGP-M 1,5% 0,8% 0,6% 0,6%
Outros 3,1% 44% 41% 6.8%
Total (R$ bilhdes) 76,2 1131 1403 1757

Fonte: Cetip, ANBIMA, 2012.

Assim, pode-se perceber que o mercado de crédito privado se desenvolveu nos anos
analisados e o DI e IPCA sd@o os principais indexadores desse mecanismo de captagdo de

recursos.

No ambito da captagdo de recursos para infraestrutura, deve-se salientar que, entre 2010 e
2012, o governo federal estabeleceu incentivos pela a promulgacdo da MP 517 e das Leis

12.431 e 12.715, a fim de aumentar a atratividade desses empreendimentos.

Como foi observado, o BNDES ¢ a principal fonte de financiamento para investimentos em
infraestrutura, que demandam alto volume de recursos. Uma tentativa do Governo de
diversificar esses investimentos adicionais foi a criacdo de mecanismos, através das leis
mencionadas, que determinam beneficios para a participacdo de pessoas fisicas, investidores

estrangeiros e fundos de investimento.

As leis se referem a créditos para projetos de investimento e debéntures de infraestrutura. As
primeiras podem ser aplicadas a investimentos de qualquer setor, desde que apresentem prazo
médio maior que quatro anos e oferecam remuneracgao pré-fixada, indexada a indices de preco
ou a TR*. O grande incentivo é oferecido ao investidor estrangeiro, que nio tem necessidade

de pagar Imposto de Renda sobre o rendimento e ndo serdo tributados com IOF.

A TR ou Taxa Referencial de Juros é estabelecida mensalmente pelo Governo, e é baseada na remuneragio
média mensal dos certificados operados pelos maiores bancos brasileiros, que, por sua vez, sdo baseados no CDI.
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As debéntures de infraestrutura apresentam algumas caracteristicas mais especificas, uma vez
que s6 podem ser emitidas por SPEs, concessionarias de servigcos publicos ou holdings que
controlam as anteriores. Os objetos de investimentos desse veiculo devem estar relacionados a
projetos de infraestrutura, que devem ser submetidos aos respectivos Ministérios. Além disso,
alguns incentivos também foram oferecidos como a isen¢do de Imposto de Renda e IOF para
investidores estrangeiros, a isencdo de imposto de renda sobre rendimento e ganho de capital
para pessoas fisicas e reducdo da tributagdo para 15% de Imposto de Renda na fonte para

pessoas juridicas e institui¢des financeiras.

Algumas alteracdes referentes a pagamento de despesas e empréstimos tomados até dois anos
antes da emissdo da debénture incentivada, multa caso aplicagdo incorreta dos recursos
levantados, garantia de manuten¢do dos beneficios fiscais mesmo com destina¢do incorreta
dos recursos foram determinadas pela Lei 12.715, a fim de equacionar incertezas levantadas

por investidores nas primeiras emissdes de debéntures de investimento/infraestrutura.

Dessa forma, o governo federal criou um mecanismo alternativo de financiamento,
solucionando a questdo de atratividade e garantias do projeto. Algumas restricdes ainda
podem ser observadas, como os riscos assumidos por cada empreendimento e a baixa liquidez
desses titulos no mercado secundario. Para investidores estrangeiros, a lei isenta o IOF mas

permanece risco cambial.

5.2.2. Fundos de Investimento

Os fundos de investimento podem ser descritos como um conjunto de recursos monetarios
provenientes de um determinado niimero de investidores (cotistas). Esse veiculo de aplicacao
coletiva pode ser utilizado por investidores com baixo volume individual, que se beneficiam
de condi¢des mais favoraveis de negociacao pela concentracdo de recursos e da administragao

realizada por técnicos de analise do mercado de capitais (ASSAF NETO, 2005).

De acordo com a ANBIMA (2012), os fundos de investimento podem ser classificados como
fundos de curto prazo, fundo referenciado DI, fundos de renda fixa, fundos multimercados,
fundos de divida externa, fundos de acdes, fundo cambial, fundo de previdéncia, fundos
exclusivos, fundos offshore e fundos estruturados (fundos de direitos creditorios, fundos de

participagdes e fundos de investimento imobilidrio).
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A tabela abaixo apresenta o patrimonio liquido dos principais grupos de fundos brasileiros em
janeiro de 2013. Pode-se observar que os fundos elegiveis para investimento em infraestrutura
sdo, principalmente, (i) os fundos de renda fixa e de previdéncia, que teriam a possibilidade
de comprar debéntures (em funcdo de prazo e caracteristica do ativo); e (ii) os fundos de
participag@o, com a possibilidade de entrar com participacdo acionaria nas SPEs responsaveis

pelo empreendimento.

Tabela 13: Patrimonio Liquido de Fundos de Investimento (R$ milhées)

Patriménio Liquido

, o "
Tipos de Fundas ern Janeiro/2013 % do Total
Curto Prazo 106.348 460
Referenciado DI 257.606 11,15
Renda Fixa 727.833 31,50
Multimercadas 472051 2043
Cambial 810 0,04
Divida Externa 683 0,03
Acdes 208.123 9,01
Previdéncia 294 774 12,76
Exclusivo Fechado 5238 0,23
Total Fundos de Investimentos 2.073.465 89,74
FIDC Fomento Mercantil 4764 0,21
FIDC Financeiro 20.957 0,91
FIDC Agro, Industria e Comércio 26476 1,15
FIDC Outros 8.496 0,37
Imabiliario 26.814 1,16
Participacdes 85451 3,70
Total Fundaos Estruturados 172958 749
Total Fundas Off Share 64.156 2,78
Total Geral 2.310.579 100,00

Fonte: ANBIMA, 2012.

No modelo de participagdo via debéntures corporativas ou debéntures de infraestrutura, seria
possivel determinar um mercado total de R$ 1,02 trilhdes elegiveis para incorporar essas
ofertas na carteira. Deve-se ressaltar que esses portfolios tem limita¢ao de risco e exposi¢do a
certos ativos e, dado a restricdo de liquidez do crédito privado brasileiro no mercado
secunddrio, o total de recursos disponivel para essa alternativa de investimento ¢

consideravelmente menor.
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O segundo veiculo de investimentos em infraestrutura sdo os fundos de participagdo, os quais
totalizam R$ 85,4 bilhdes e fazem aporte de capital proprio, diferentemente das debéntures
que sdo titulos de crédito. Esses fundos entram nos empreendimentos de infraestrutura pelo
aporte de capital na Sociedade de Proposito Especifico encarregada do projeto, e assumem os

riscos e retornos do projeto no modelo de Project Finance.

Dessa forma, o mercado de fundos tem grande potencial de assimilar tais necessidades de
investimento, mas a questdo de prazos, riscos e garantias ainda representam uma restri¢ao a

essa participacao.

5.2.3. Fundos de Pensao

A previdéncia privada ¢ uma alternativa de aposentadoria complementar a previdéncia social,
com o objetivo de manutengdo de padrdo de via, uma vez que a previdéncia social apresenta
limitacdes de beneficios (teto). Uma de suas caracteristicas ¢ que a adesdo ¢ feita de forma

voluntaria, diferente da previdéncia social de carater publico e obrigatorio.

Os fundos de pensdo sdo institui¢des de previdéncia privada fechadas, e sdo formados por
empresas patrocinadoras que custeiam o plano de beneficios juntamente com seus

funcionarios.

Por outro lado, os fundos de previdéncia privada abertos ndo dependem de empresas, sdo
oferecidos a qualquer interessado e o beneficiario custeia todo o plano. Como foi analisado na
secdo anterior, com base nos dados da ANBIMA de janeiro de 2013, esses fundos abertos

correspondem a, aproximadamente, R$ 295 bilhoes.

De acordo com os dados da ABRAPP, o total de aplicacdes dos fundos de previdéncia
brasileiros atingiu o montante de R$ 596 bilhdes em junho de 2012. Isso representa um
aumento de aplicacdes de 42% em cinco anos. Vale observar que o total de investimentos
apresentado pela ABRAPP considera tanto os fundos de previdéncia abertos, quanto os
fundos fechados de previdéncia privada, ou seja, o investimento de R$ 295 bilhdes

apresentados anteriormente acrescidos pelo montante dos fundos de previdéncia privados.
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Figura 19: Total de Aplicacoes dos Fundos de Pensao — Junho de 2012
Fonte: ABRAPP, 2012.

A figura acima apresenta a evolugdo das aplicacdes dos fundos de pensdo no periodo de
dezembro de 2004 a junho de 2012. Pode-se observar que os recursos disponiveis para
aplicagdo dessas organizagdes correspondem a 25,8% do total de fundos de investimentos no

Brasil, ou seja, uma parcela relevante no total de recursos aplicaveis.

Além disso, nos ultimos anos os fundos de pensdo tiveram dificuldades de sobrepor a
rentabilidade das carteiras em relacdo as metas atuariais. O consolidado estatistico divulgado
pela ABRAPP em junho de 2012 mostrou que a meta atuarial de INPC+6% em comparagado
com as rentabilidades estimadas dos fundos de pensdo ndo foi alcangada, como mostra a

figura abaixo.
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Figura 20: Rentabilidade da Carteira e Custo Atuarial
Fonte: ABRAPP, 2012.
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E possivel observar que, entre os anos de 2003 ¢ 2007, as carteiras dos fundos de pensdo
tiveram rentabilidade superior & meta atuarial, mas com a crise do crédito subprime em 2008
o quadro foi revertido. Em 2010 o crescimento de PIB de 7% favoreceu a desempenho das
carteiras, no entanto, nos anos subsequentes a dificuldade para superar o custo atuarial

aumentou.

A necessidade de aumentar a rentabilidade das carteiras incentivou a busca por alternativas de
investimentos aos habituais de titulos publicos. Pode-se perceber pela figura abaixo que, a
partir de 2010 ha uma redu¢ao das participacdes de titulos publicos nas aplicacdes dos fundos
de pensdo, e um aumento da participagdo de créditos privados e depositos e fundos de
investimento em Renda Fixa. Essa alteracdo pode se traduzir numa tendéncia de busca por

maiores retornos, assimilando riscos mais elevados.

19,1% 17,6% 17,1% " .
11,7% 12,1% 12,5% 14,9% o 15,8% 15,7%
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Figura 21: Aplicacio em Renda Fixa dos Fundos de Pensao
Fonte: ABRAPP, 2012.

Assim, os fundos de pensdo também sdo elegiveis para compra de titulos de crédito de
infraestrutura, bem como participacdes acionarias nos projetos. O longo fluxo de caixa dos
empreendimentos ¢ compativel com o horizonte de investimento desses fundos, e as taxas
passaram a ser mais atrativas frente um mercado de titulos publicos em queda de retorno.

Entretanto, deve-se observar que as restrigdes de liquidez e a necessidade de uma equipe
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juridica e técnica experiente, a fim de controlar os riscos do investimento, sdo entraves para a

ampla atuag@o dessas instituigdes nesse mercado.

5.2.4. Agéncias Internacionais

As origens das institui¢des internacionais de desenvolvimento sdo resultado de acordos de
cooperagdo econdmica ap6s a Segunda Guerra Mundial. A conferéncia de Bretton Woods, em
1944, na qual representantes de varios governos delinearam estratégias para a economia
internacional, como as regras basicas e a estrutura monetdria mundial, resultou na criagdo de
duas instituicdes: o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Mundial. (RAZAVI,
1996; ASSAF NETO, 2005).

Essas organizacdes foram criadas com o objetivo de promover o crescimento e o equilibrio do
comércio mundial, por meio de um regime de estabilidade cambial e apoio financeiro aos
paises com dificuldades em seus balangos de pagamentos. Além disso, podem atuar como
agentes de coordenacdo, regulagdo e assessoria de politicas monetarias e econdmicas adotadas

pelos paises-membros.

O FMI ¢ constituido por paises que subscrevem sua participagdo no fundo, passando a ter o
direito de voto proporcional a sua quota-parte. Esses paises-membros assumem o

compromisso formal de seguir suas regras e cumprir com os compromissos firmados.

O Banco Mundial foi criado em 1944 como uma instituicdo multilateral, num contexto em
que os paises europeus teriam pouco acesso a crédito para a reconstrug@o de seus paises. Para
isso, foi constituidos com capital proveniente de diversos paises, na propor¢ao do tamanho
sua economia. Além disso, o Banco deveria assumir o papel de intermediario, com captagao
de recursos no mercado de capitais mundial e concessdo de empréstimos para paises-membros

com necessidade de capital estrangeiro.

Inicialmente, a principal atividade do Banco Mundial era financiar investimentos em
infraestrutura, programas sociais e atividades econdmicas essenciais para o desenvolvimento
socioecondmico, como estradas energia, educagdo. A decisdo de conceder o financiamento

dependia do retorno de um projeto em relagdo a alternativas e custo financeiro.

Posteriormente, as atividades se alteraram em resposta a mudangas econdmicas e politicas

mundiais, a influéncia dos principais acionistas e ao processo de aprendizado no
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desenvolvimento de paises-membros. Vale observar que o Banco Mundial s6 pode fazer

empréstimos para paises, ou seja, o apoio a projetos se firma através do Governo local.

O termo Grupo do Banco Mundial ¢ constituido por mais trés instituicdes: o Banco
Internacional de Reconstrugdo e Desenvolvimento (BIRD), a Agéncia Internacional de

Desenvolvimento (AID)* e a Companhia Internacional de Financiamento (CIF)*.

O BIRD ¢ uma institui¢do que tem por objetivo financiar investimentos direcionados a
satisfazer as necessidades bésicas e aos investimentos produtivos dos paises em
desenvolvimento. A atuacdo do Banco pode ocorrer mediante participagdo nos empréstimos
realizados, por concessdes de garantias e por meio de assisténcia técnica aos paises mais

necessitados.

A Agéncia Internacional de Desenvolvimento ¢ uma institui¢do direcionada a financiar as
nagdes mais pobres em suas necessidades essenciais, com a oferta de condi¢des de
pagamentos de empréstimos vantajosas, como prazos longos e caréncia, e cobranga de juros

baixos.

A Companhia Internacional de Financiamento (CIF) foi estabelecida em 1956 para promover
empreendimentos privados nos paises em desenvolvimento. Diferente do Banco Mundial que
empresta apenas para paises, a CIF tem a possibilidade de emprestar diretamente para
empresas privadas e ndo tem obrigatoriedade de aceitar garantias dos governos. O apoio da
CIF se realiza mediante operagdes de empréstimos, participagdes no capital e garantias de

subscri¢do de novas agdes emitidas pelas sociedades.

Deve-se salientar que, na década de 1990, observou-se uma redugdo nos empréstimos a
projetos hidrelétricos realizados pelas institui¢des do Grupo do Banco Mundial, em razio de

preocupagdes sociais e ambientais aliadas a restri¢des financeiras dos paises assistidos.

No entanto, a partir de 2003, o Grupo retomou o engajamento em infraestrutura hidrica,
expandindo os objetivos da hidroeletricidade para seguranca energética, como forma de
amenizar a volatilidade dos precos de energia e de insumos importados, bem como para
preocupagdes com mudangas climaticas, por representar uma fonte de energia acessivel para

paises em desenvolvimento e com baixa emissdo de carbono (BANCO MUNDIAL, 2009).

* International Development Agency (IDA).
8 International Finance Corporation (IFC).
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Dessa forma, a atuagdo de instituicdes internacionais a projetos de infraestrutura pode se
concretizar através de empréstimos diretos, ou indiretamente pelos Governos nacionais. E
importante observar que o apoio financeiro dessas instituigdes impacta a credibilidade e

disponibilidade de outras fontes de recursos para financiar projetos de energia.
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6. CONCLUSOES

A presente dissertagdo teve como objetivo analisar a evolu¢do das formas de financiamento
dos empreendimentos geracao hidrelétrica de grande porte no Brasil. Tal meta tomou como
base: (i) o historico de investimentos no sistema de energia elétrica brasileiro; (ii) a analise do
Estado como investidor e/ou regulador e sua atuacdo no segmento de infraestrutura de energia
elétrica; e (iii) o levantamento das possiveis fontes alternativas de recursos adequadas as

caracteristicas desses projetos.

Para isso, o capitulo dois abordou o histérico do setor elétrico brasileiro, a fim de
compreender a atuacdo dos capitais publico e privado nos investimentos na infraestrutura de
energia elétrica. Nele destacaram-se, sobretudo, os periodos de alternincia entre predominio
de investimentos publicos e investimentos privados, desde a origem do parque energético
brasileiro, com recursos privados estrangeiros, até a configuragdo mais recente com o0s

principais investimentos realizados através parcerias entre capital publico e privado.

Em seguida, o capitulo trés discutiu a dupla fun¢ao do poder politico, seja por defender o bem
coletivo (recursos naturais objetos de concessdo), seja pela busca de atratividade para levantar
investimentos destinados ao setor de energia elétrica. Com isso, observou-se que, na mesma
medida em que o Estado concedia o ativo para ser explorado e desenvolvido por
investimentos privados, o poder publico atua na regulag¢do, impunha limites a0 monopolio nos
varios segmentos da industria de energia elétrica. Nesse aspecto, chama atencdo: (i) a
privatizagdo (ii) a dinamica de interag¢do entre capital publico e privado; e (iii) a atuagdo do
BNDES desde sua criag@o até sua atuacdo como agente financiador da expansao de energia,

com predominio do modelo de Project Finance.

O capitulo quatro, por sua vez, dedicou-se ao entendimento das principais caracteristicas do
mecanismo de Project Finance, bem como de sua aplicagdo no setor elétrico brasileiro.
Adicionalmente, destacou-se a questdo ambiental na atuagcdo do Estado brasileiro como
regulador de bens publicos e na concessdo de financiamentos, uma vez que a preocupagao

ambiental tem estado presente nas discussdes sobre expansao de capacidade de energia.

Por fim, o capitulo cinco analisou os financiamentos recentes dos trés maiores projetos
licitados no Novo Modelo do Setor Elétrico, a partir de 2004 — UHE Santo Antonio, UHE
Jirau ¢ UHE Belo Monte. E, adicionalmente, debrucou-se sobre a evolu¢ao das politicas

operacionais praticadas pelo BNDES. Desta andlise, foi possivel destacar as potenciais
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iniciativas para incrementar as fontes de recursos para investimentos na infraestrutura de
energia elétrica de grande porte, dentre as quais: (i) as debéntures de longo prazo e as novas
formas de investimentos através de debéntures de infraestrutura; (ii) as possibilidades de
aplicagdo de recursos de fundos abertos de renda fixa e previdéncia na infraestrutura
energética; (iii) os recursos levantados através de investimentos oriundos de fundos de pensao
com participacdes ou aquisicdo de debéntures de infraestrutura, visando aumentar
rentabilidade de suas carteira; e (iv) o apoio de agéncias internacionais em recursos € na

minimizag¢ao de riscos.

Como resultado da analise realizada depreende-se que, para o significativo volume de
investimentos requerido em geragdo hidrica de energia elétrica de grande porte, o BNDES
persistirda como a principal fonte de recursos. Constatou-se, ademais, que o esfor¢o do
Governo em diversificar as fontes de recursos, através das leis e mecanismos mencionados
ainda encontra restrigdes para a inclusdo de novos instrumentos de financiamento como
aqueles oriundos de aplicagdes de fundos de investimento em geral e de fundos de pensao,
mais especificamente. Dessa forma, a presenga do Estado tende a permanecer dominante e a

adocdo de alternativas resulta na inclusdo marginal de outras fontes de recursos.

Deve-se salientar, por fim, que o trabalho deparou-se com limitagdes, dentre as quais aquelas
decorrentes da falta de informacdes publicas sobre as condigdes de financiamento de cada
projeto. Com efeito, uma vez que a tais projetos sdo conduzidos através de Sociedades de
Propdsito Especifico, empresas integrantes dessas SPEs nao tém a obrigacdo de divulga-los
de forma detalhada. Além disso, como o instrumento financeiro de debéntures de
infraestrutura ¢ muito recente, foram realizadas poucas emissdes de titulos dessa natureza, o
que limita a analise de demanda por esses titulos, de suas taxas e a compara¢cdo com 0s

demais mecanismos disponiveis no mercado de crédito.

Com isso, como inspiragdes para futuros trabalhos, sugerem-se o aprofundamento de estudos
desses novos instrumentos de funding e das tendéncias de mitigagdo de risco nos projetos de
infraestrutura energética de grande porte, especialmente aqueles ligados aos aspectos
socioambientais. Além disso, recomenda-se a elaboracdo de um estudo sobre a capacidade
financeira do BNDES, abordando sua relagdo com o Tesouro Nacional, para averiguar se a

atuacao observada ¢ sustentavel financeiramente.
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