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SUMARIO

O project finance € um instrumento de financiamento a empreendimentos que tem como
principal caracteristica ser garantido pelo fluxo de caixa futuro do projeto. Ele possui
um amplo horizonte de aplicacdo, mas € utilizado principalmente em projetos de infra-
estrutura, cujo produto/servico deve ser comercializado através de contratos de longo

prazo.

E o caso, por exemplo, de energia elétrica. Com 0 novo modelo de operagio do setor
elétrico se consolidando, as empresas de geragdo buscam a venda da energia em
contratos de longo prazo. Os potenciais compradores, grandes consumidores industrias
ou empresas de distribuicdio, véem estes contratos como uma protegio contra as
oscilagdes do preco da energia no mercado A vista. Desta maneira, os produtores de
energia tém garantido um fluxo de caixa de longo prazo, base fundamental para a
obtengdio de um financiamento via project finance.

Esta monografia explora os pormenores destas transagdes, especificamente para os
projetos da Usina Hidrelétrica de It4 e da Usina de Cogeragdo. As estruturas montadas
para estas operagdes alocam os riscos dos projetos de maneiras particulares, obedecendo
as apetites de cada participante dos projetos.

No caso da Usina de Cogeraclio, observamos a necessidade da definicio da
regulamentacio da atividade de geragfio térmica, quanto 2 alocacdo do risco cambial
para algum participante. Esta definicio é responsdvel pelo atravancamento dos
nvestimentos nas usinas térmicas, mesmo com a inerente falta de energia, projetada

para os prOximos anos.

J4 o caso da Hidrelétrica de Itd estd avancado, com o projeto comegando a gerar receita
operacional, e com a grande chance de vir a ser o primeiro exemplo de sucesso de

project finance no setor elétrico brasileiro.
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RESUMO DOS CAPITULOS

Capitulo 1: Introduciio

Capftulo de apresentagdo do trabatho, do Banco onde foi realizado o estigio ¢ do escopo
do trabalho como estagidrio.

Capitulo 2: Project Finance:

Capftulo introdutério dos principais conceitos que definem o project finance.
Identificamos os participantes da transagdo, os riscos envolvidos, os pricnipais
instrumentos de mitigacdo destes riscos, as caracterfsticas da estrutura de capital e
endividamento dos projetos. Fazemos uma comparagio entre o project finance ¢ um
financiamento corporativo padrio, e tracamos umbreve panorama do project finance no
Brasil ¢ no mundo.

Capitulo 3: O Setor Elétrico

Capftulo que se concentra em apresentar o novo modelo do setor elétrico que vem sendo
desenvolvido nos dltimos trés anos. Identificamos o papel dos principais participantes e
08 mecanismos que sustentam a operagdo do mercado.

Capitulo 4: Estudo de Caso: Hidrelétrica de It4

Estudo de caso de um project finance no setor de geragio de energia elétrica.
Descrevemos a estruturagdo do projeto, com a formulagio dos contratos, o
equacionamento dos investimentos. Focamos especialmente na elaboragdo do modelo
econdmico financeiro do projeto, que € a base para uma série de decisdes referentes ao
projeto. Finalmente, realizamos uma andlise do investimento por parte de um dos
acionistas, para encontrar a rentabilidade do investimento em comparagio com o custo

de capital deste acionista.
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Capitulo 5: Estudo de Caso: Usina de Cogeraciio

Estudo de caso de uma usina de cogeragdo desenvolvida via project finance.
Abordamos a estruturacdo em seu estdgio atual, detalhando os contratos, garantias e
caracterfsticas do financiamento proposto. Performamos uma andlise de sensibilidade
para tentar identificar as fraquezas do projeto. Por fim, discutimos a questdo do risco
cambial em empreendimentos termelétricos, j4 que ¢ um ponto critico para a
viabilizag@o das operagBes de project finance para estas usinas.
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SUMARIO DE SIGLAS E ABREVIACOES

a.a - ao ano
Aneel - Agéncia Nacional de Energia Elétrica

BID — Banco Inter Americano de Desenvolvimento

BNDES ~ Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
CAPM - Capital Asset Pricing Model, modelo de precificagdo de ativos
CCC -~ Conta de Consumo de Combustfveis

CDI - Certificado de Depésito Interbancério

CFRH - Contribuic#o Financeira para Recursos Hidricos

Cofins — Contribuicio Financeira Social

CSN - Companhia Siderdrgica Nacional

CTE - Central Termelétrica (usina de cogeracfio da CSN)

DEC - Duragdo Equivalente de Interrupgéio por Consumidor

DNAEE - Departamento Nacional de Energia Elétrica

EPC — Engineering, Procurement and Construction, contrato de engenharia, construgio
e fornecimento

FEC - Frequéncia Equivalente de Interrupgio por Consumidor

GCPS -~ Grupo Coordenador do Planejamento dos Sistemas

GSA - Gas Supply Agreement, contrato de compra e venda de g4s natural
HRSG - Heat Recovery Steam Generator, turbina de produgfo de vapor
ICMS - Imposto de Circulagio de Mercadorias e Servicos

IFC — International Finance Corporation

IGPM - fndice Geral de Precos ~ Mercado

LIBOR - London Interbank Offered Rate, taxa interbancdria do mercado financeiro de
Londres

MAE - Mercado Atacadista de Energia

MME —~ Mercado Mayorista de Energia, mercado de energia a vista da Argentina
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MME - Minisiério de Minas e Energia

MRE - Mecanismo de Realocagdo de Energia

O&M — Operagio e Manutengio

ONS - Operador Nacional do Sistema

PIB — Produto Interno Bruto

PIS — Programa de Integragdo Social

PND - Programa Nacional de Desestatizago

PPA — Power Purchase Agreement, contrato de compra ¢ venda de energia
RE-SEB — Reestruturagio do Setor Elétrico Brasileiro

SPC - Special Purpose Company, companhia de propésito espectfico
TIR — Taxa Interna de Retorno

TILP - Taxa de Juros de Longo Prazo

VN — Valor Normativo

VPL ~ Valor Presente Liquido

Unidades

V — Volt (kV, MV, GV)- unidade de tensio
W — Watt (kW, MW, GW) — unidade de poténcia
Wh — Watt hora (kWh, MWh, GWh) — unidade de energia
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Capitulo 1

Introducio
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1.1 APRESENTACAO

E indiscutfvel a afirmagdo de que a economia brasileira estd enveredando por um novo
cendrio, iniciado a partir da implementacio do Plano Real em 1994 e a consequente
estabilizagio dos precos. Devido 2 maior previsibilidade do cendrio macroecondmico
obtida com a redugfo da inflagio, abre-se uma grande oportunidade para a retomada dos
investimentos de médio e longo prazo, que também demandam créditos de médio e longo
prazo.

Com a privatizagdo, o investimento privado aportou recursos em 4reas que eram antes
exclusivas do poder piiblico, como por exemple o setor de infra-estrutura. O
relacionamento do poder piblico com essas 4reas e com seus investidores ganhou uma
nova configuragdo, sendo o primeiro responsdvel principalmente por ditar as regras ¢
normas que dirigem a atividade do segundo. Além disso, o poder piblico tem um grande
papel de estimulador e catalizador de investimentos, que além de melhorarem a qualidade
dos servigos prestados a populagiio, aumentam a base de contribuigfio tributdria.

O ambiente surgido com as privatizacGes e com este novo modelo de atuagio do governo
possibilita o grande desenvolvimento do project finance. O project finance é uma
modalidade de financiamento a projetos que se caracteriza por uma alocagdo particular dos
riscos envolvidos, principalmente devido ao fato de que a maior garantia que se obtém

neste financiamento € o fluxo de caixa gerado pelo préprio projeto.

Nesta monografia, apresentarei inicialmente as principais caracteristicas do project finance,
abordando o papel desempenhado pelos participantes de um empreendimento. A
identificacdo e andlise dos riscos envolvidos e de suz forma de mitigacdo se configura

como um dever fundamental para o desenvolvimento do project finance.

Com 0 objetivo de expor como & feita a estruturacdo de um project finance, seguem dois
estudos de caso de projetos em que o Banco onde foi desenvolvido meu estdgio atuou como
assessor financeiro. Os dois projetos sdo de usinas de geracdo de energia elétrica: uma
hidrelétrica e uma termelétrica.

Para melhor aproveitar os estudos de caso, foi necessdrio incluir um capftulo que
contextualizasse o ambiente em que estdo inseridas os projetos, o setor de energia elétrica.

Este setor tem passado por diversas modificagSes que buscam sobretudo introduzir a
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competitividade, j4 que até pouco tempo ele era predominantemente composto por
empresas estatais. Neste capftulo, identificaremos os atores do mercado, os principais
pontos da nova legislagio, bem como apIesentaremos 0s mecanismos que suportam a
dinimica do Mercado Atacadista de Energia, 0o MAE,

Tendo feito a introdugdo do setor elétrico, passaremos para os estudos de caso propriamente
ditos. O primeiro estudo de caso é o do projeto da Hidrelétrica de Itd, uma usina com 1.450
MW de poténcia localizada no sum do pafs. O projeto estd sendo desenvolvido pela Itd
Energética S.A., uma sociedade de propésito especffico cujos acionistas sio CSN,
Odebrecht e Cia Cimentos Itambe. Descreveremos toda a estruturacdo do project finance,
abordando os principais contratos, garantias, caracterfsticas do financiamento, além da
elaboragio do modelo econdmico financeiro. A partir deste modelo, foi elaborada uma
andlise de sensibilidades, com o intuito de verificar o comportamento do projeto frente a
diferentes cendrios. Por fim, foi feito um estudo que analisa o beneficio trazido pelo projeto
a0 acionista CSN, comparando-se a taxa de retorno obtida com uma taxa de desconto que
Iepresenta a rentabilidade mfnima que o acionista requer para seus investimentos. Esta taxa
serd calculada pela metodologia CAPM'.

O outro estudo de caso € de uma usina de cogeragdo com capacidade instalada de 150 MW
localizada no estado de Sdo Paulo. Analisaremos a estruturagdo realizada para este project
finance, focando na elaboragdio dos contratos, mitigagdo dos riscos, caracterfsticas dos
financiamentos e modelo econémico financeiro.

E importante salientar que os dois estudos de caso ndo possuem um cardter comparativo
entre si. Embora consigam ser observadas diferencas fundamentais nos dois €asos,
principalmente por uma ser hidrelétrica e a outra termelétrica, o objetivo ndo é estabelecer
critérios comparativos, nem de avaliagio de desempenho. Analisaremos, através dos

resultados das sensibilidades, o tema da regulamentagio da atividade das térmicas.

O que na verdade objetivamos com a apresentacdo dos dois casos é demonstrar a grande
flexibilidade de que se dispde na elaboragio de um project finance. A conclusio que
queremos chegar € que o caminho para a estruturacdo de um project finance € definido
pelos pardmentros e condi¢es de contorno que exigem uma singularidade a cada projeto

! Capital Asset Pricing Model, metodologia de precificagio de ativos
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desenvolvido.

1.2 OBANCO

O Banco onde foi desenvolvido o estdgio & um grande banco europeu, que est4 entre os dez
maiores bancos de mundo. O total de ativos em 1999 ultrapassava os US$ 500 bilhdes, com
patrimOnio Ifquido superior a US$ 15 bilhdes. O Banco possui escritérios em 76 pafses,
com mais de 105.000 funciondrios.

O Banco possui forte atuagdo no Brasil e América Latina. Na regido, possuia, em 1999,
mais de US$ 25 bilhdes em ativos nos 13 pafses onde estava situado. Naquela data, somava
1.600 escritérios e emprega 20.000 pessoas.

1.3 OESTAGIO

O estdgio foi desenvolvido na drea de produtos estruturados do Banco. Esta 4rea engloba
uma série de produtos cuja principal caracterfstica € o tipo de garantias envolvidas, que sdo
geralmente relacionadas ao produto resuliante do financiamento realizado, os recebfveis
futuros,

Dentro da drea de produtos estruturados, temos o agrupamento por produto, sendo ¢ project
finance o principal produto oferecido pela drea. Ainda, o agrupamento do project finance é
dividido por setores, abrangendo Energia Elétrica, Petréleo e Gés Natural, Infra-estrutura e
Telecomunicagdes. A figura abaixo ilustra a organizacdo desta drea do banco:
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Figura 1: A Area de Project Finance no Banco

Energia Elétrica
Project Finance
Petréleo e G4s Naturai
Sindicalizagiio

Produtos Estruturados Tofra-estrutura

Engenharia Financeira

Telecomunicagdes
Securitizacio de Ativo.

Banco de Investimento

Corporate Finance

Fonte: Elaborado pelo Autor

O estdgio foi desenvolvido no 8rupo de project finance para o setor de Energia Elétrica.

A principal atribuico para a qual fui designado era de modelagem econdmico financeira de
projetos, compreendendo af a concepedo, construcdo, operacdo, andlise e atualizagio do
modelo. Como pré-requisito para desempenhar a funcio de modelagem em algum projeto,
deve-se conhecer toda a estruturagéo envolvida nele, abrangendo os contratos, garantias e
caracterfsticas dos financiamentos. S6 assim o modelo conters todas as informagdes
necessdrias para que as projecdes reflitam com a maior precisdo possfvel a situacfo futura
do projeto, o que é de fundamenial importéncia para saber, em dltima instdncia, se o projeto
consegue ou ndo repagar as dfvidas,

Portanto, esta monografia serg baseada na experiéncia adquirida durante o estégio, quando
fui responsdvel pela modelagem dos projetos analisados nos estudos de caso apresentados
mais adiante. Para oferecer um suporte tedrico para o trabatho, no que diz respeito ao
produto e ao setor, foi realizada uma ¢Xiensa pesquisa, abrangendo diversas leituras,
internet e entrevistas com profissionais da drea.
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Capitulo 2

Project Finance
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2.1 INTRODUCAO

A modalidade project finance, dentre outras inovagGes financeiras surgidas na década de
70, surgiu como uma resposta as demandas dos mercados financeiros por instrumentos
Capazes de gerarem crédito de Iongo prazo e de estabelecerem um novo padrio de
transferéncia e atribuicio de riscos.

Segundo Finnerty (1996), o project finance pode ser definido como “o leventamento de
fundos para financiar um projeto economicamente separdvel em que os provedores dos
fundos otham preliminarmente para o fluxo de caixa do projeto como a fonte primdria para
0 servigo de seus empréstimos e prover o retorno adequado ao capital investido no projeto”.

Em suma, o project finance é um complexo instrumento que combina conceitos juridicos,
econdmicos e financeiros de maneira a inovar o perfil dos riscos inerentes a um projeto,
diluindo-os entre os diversos participantes. A comegar pela separagdo do risco-empresa do
risco-negécio, permitindo que os patrocinadores dos projetos levantem fundos baseados no
fluxo de caixa do projeto, sem vinculagiio com as empresas e institui¢des que possam estar
envolvidas no investimento.

Geralmente, o project finance é utilizado nos setores de infra-estrutura, como energia
elétrica (usinas hidrelétricas, termel€tricas), petr6leo e gds natural (pogos de exploragdo de
petr6leo, refinarias, gasodutos), transportes (aeroportos, rodovias), telecomunicagdes
(instalagdo de cabos, fibra Gtica). O project finance funciona melhor com este tipo de setor
porque eles podem apresentar fluxos de caixa futuros previsfveis, j4 que os outputs
oriundos destes setores sdo facilmente comercializados e contabilizados, e que encontram
compradores dispostos a fechar contratos de longo prazo. O gréfico abaixo ilustra os setores

em que foram desenvolvidos project finance em pafses em desenvolvimento:
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Gréfico 1: Transagbes de Project finance em Pafses em Desenvolvimento (1994-98)
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Fonte: IFC: Project finance in Developing Countries

2.2 PRINCIPAIS CONCEITOS

Em quaiquer processo de intermediaciio financeira, é de extrema importancia o
conhecimento do ativo ao qual o credor tem direito em caso de fracasso de projetos de

investimento que estdo sendo financiados.

Se o tomador de um empréstimo financeiro  uma empresa piblica, o financiamento obtido
tem o aval do Tesouro (conta com garantia sobre todo o valor). Diz-se neste caso que o
financiamento € full recourse, por possuir uma garantia que independe do resultado do
projeto. Por outro lado, o financiamento & dito non recourse quando estd garantido pelo
fluxo de caixa a ser gerado pelo projeto, constituindo-se assim una operagédo de risco. Em
face a0 risco associado a financiamentos non recourse, desenvolveram-se préticas nas quais
hé garantias limitadas prestadas por seguradoras, construtoras, ou outro agente, que levam
a0 conceito de empréstimo com recursos limitados (limited recourse lending). Este ltimo &

0 comumente praticado no project finance.

Pelo conceito de limited recourse lending, o crédito concedido & garantido pelo fluxo de
caixa € pela estrutura contratual estabelecidos em torno do projeto, que reparte e transfere
riscos entre os vdrios participantes do empreendimento. O objetivo € limitar os riscos
assumidos por acionistas e bancos sob vérios aspectos, como por exemplo estabelecendo

que 0s contratos usualmente déem preferéncia a0 pagamento do servigo da dfvida no fluxo
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de caixa gerado. Ao reduzir os riscos, este tipo de financimento pode gerar menores

prémios por riscos (spreads) quando comparados ao financiamento non recourse.

Os financiamentos com recursos limitados obtidos pelos participantes do capital do
empreendimento ndo oneram os balangos das empresas, ou seja, sio off-balance sheet.
Assim, a capacidade de endividamento da empresa fica preservada para outros
investimentos. Isso ocorre porque a estrutura basica de um project finance implica a
constituicdo de uma sociedade de propésito especifico, a SPC (Special Purpose Company).
Esta assume o risco comercial do projeto (envolvendo os riscos associados 2 operacdo
técnica do empreendimento e 2 comercializagio do produto ou servico resultante), &
responsdvel pela execucio e operagdo do projeto e coniratacdo dos financiamentos. A
constitui¢do da SPC isola o empreendimento dos demais ativos dos participantes.

2.3 PARTICIPANTES

Uma série de participantes de distintas caracterfsticas e objetivos compde uma estruturagio
de project finance.

* Patrocinadores: participam do negécio desde a sua concepedo original, frequentemente
arcando com estudos de viabilidade econdmico-financeira iniciais. Seu interesse no
negécio € obter retorno adequado para o investimento realizado, 2 luz das aplicacdes
alternativas e do custo de oportunidade de capital. Geralmente, os patrocinadores sido
empresas do mesmo ramo do projeto a ser desenvolvido. A tabela seguinte contém os
maiores patrocinadores de project finance em termos de ndimero de projetos, de 1992
até Setembro de 1995.
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Tabela 1: Principais Patrocinadores de Project finance (de 1992 até Setembro de 1995)

Companhia Pais N. Projetos
Compagnie Generale des Eaux Franca 74
Cable and Wireless Pic. Inglaterra 49
WMS Technologies EUA 39
Lyonnaise des Eaux Franga 38
France Telecom Franca 34
Sprint Corp. EUA 33
Cox Cable Communications EUA 31
AT&T EUA 30
Comcast EUA 29

Fonte: Banco Mundial

¢ Construtores: buscam, em esséncia, a realizacio da obra, pelo qual receberio um
pagamento. Muitas vezes, a fim de auferir um rendimento adicional, chegam a
participar do capital da SPC.

e Fabricantes de equipamento: tem interesse em fornecer os equipamentos necess4rios

para a constru¢fo do empreendimento.

* Governo: almeja viabilizar um projeto que, sem a participagdo do setor privado, nio
poderia ser concretizado no tempo desejado pelo governo e pelos beneficidrios. O
projeto deve trazer beneffcios para a populagio em termos de qualidade e prego do
servico/produto resultante, além dos empregos gerados durante sua construcio. A
natureza de uma concessdo garante que o ativo objeto da concessdo vai para a mio do
estado caso nfio performe sua atividade em consonincia com estes objetivos.

* Investidores: analogamente aos patrocinadores, buscam uma taxa de retorno segura ¢
adequada frente 2s aplicagGes alternativas. Merece destaque o interesse dos fundos de
pensdo que, pela natureza de suas aplicagSes e portf6lios, constituem investidores
preferenciais para esse tipo de investimento, cuja remuneragdo se df a longo prazo,
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associada a um fluxo firme de rendimentos. Como exemplo, podemos mencionar os
principais investidores participantes de transagdes envolvendo o BID até 31 de margo
de 2000, mostrados na tabela abaixo:

Tabela 2: Principais Investidores em Project Finance de 1995 até Marg¢o de 2000

Institui¢@io Montante (US$ 000)
Teachers 80.968

ING Investment Center 61.993

Prudential 61.600

Providian 45.186

GE Capitat Assurance 42.396

Alliance 36.136

Fonte: [FC

¢ Sistema Financeiro: os bancos buscardo a participacfio no negécio de acordo com as
avaliagdes de risco e crédito. E de primordial importdncia a atuagiio de bancos de
fomenio (BNDES por exemplo). A tabela seguinte mostra 0s maiores provedores de
financiamento através do project finance em 1995:

Tabela 3: Principais Bancos Financiadores em 1995

Instituigiio N. Empréstimos Valor (US$ milhdes)
Chemical Bank 518 389.,8
JP Morgan 260 2940
NationsBank 156 2922
Bank of America 394 280,2
Citicorp 416 277,7

Fonte: Investment Dealer Digest
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e Agéncias Multilaterais: em geral, entram apoiando e concedendo créditos quando os
fornecedores de equipamentos sfo naturais de sen pais de atuagdo. Sdo exemplos o
Eximbank dos Estados Unidos e o JPIC do Japao.

* Seguradoras e Agéncias de Rating: respectivamente, entram para garantir e assegurar
diversos contratos ou avaliar o risco de crédito da operagdo. Estd em crescimento a
atuacdo de instituicSes que cobrem a operagio de sen risco politico.

2.4 RISCOS ASSOCIADOS

A estruturagdo e montagem de um project finance requer uma atividade de identificagdo,
andlise € avaliacdo de seus riscos. Esta atividade possui um cardter condicionante ao se
considerar sua caracterfstica principal de constituir um financiamento de longo prazo
exclusivamente baseado na avaliacio de méritos de um empreendimento, ou seja, sua
capacidade de geragio de caixa para o pagamento das obrigacGes do financiamento.

O estudo dos riscos potenciais é condicdo precedente para que se cric uma estrutura de
mitigacio dos mesmos. Os contratos que alocam riscos ligados a um projeto a um
determinado agente ou agentes e definem os direitos 2 compensacio s3o elementos
fundamentais do project finance. A alocagdo eficiente dos riscos, embora possa acarretar
atrasos € pesados custos legais, € essencial para viabilizar o financiamento de uma
operacio.

Tinsley (1994) identifica dois tipos de riscos envolvidos no project finance: riscos
associados ao pafs (ambiente macroecondmico) que ganha extrema importincia por se
tratar de operagdes de longo prazo; e riscos associados ao projeto propriamente dito. Dentre
outros, seguem alguns dos seguintes riscos da primeira categoria acima mencionada:

* Risco-pais: intimamente ligada as condicdes politicas e ambiente macroecondmico do
pais onde se desenvolve o projeto. A partir do exame das condicbes de estabilidade
macroecondmica, das politicas monetdria, cambial e anti-inflaciondria, os investidores
(externos) estabelecem suas prioridades em relacio a cada pafs que demanda
investimentos.
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Risco politico: refere-se A expropriagdo, confisco, nacionalizacdo, perda total ou parcial
em decorréncia de atos do governo hospedeiro que possam reduzir ou eliminar a
propriedade, controle ou direitos daquele investimento. O risco polftico pode ser
atenuado tomando-se recursos para o projeto junto a érgdos como o Banco Mundial,
Banco Interamericano de Desenvolvimento, que geralmente emprestam dinheiro para
muitos governos, ou bancos de fomentago locais, como € o caso do BNDES no Brasil.

Risco cambial: refere-se a0 risco de desvalorizacio de moedas domésticas. Os
investidores externos calculam seu retorno em moeda estrangeira, portanto uma
desvalorizagio cambial diminuiria esse retorno. Para investimentos de curto prazo,
pode-se encontrar protegdo contra desvalorizacio no mercado futuro de moedas.
Entretanto, para fluxos de longo prazo como no project finance, o mercado futuro
exigiria tamanho prémio por tomar um risco cambial de tantos anos que provavelmente
inviabilizaria 0 empreendimento. O que alguns governos tem feito para proteger os
investidores sujeitos ao risco cambial & por exemplo indexar o output do projeto 2
variagdo cambial, assim caso ocorra uma valorizagio da moeda estrangeira, esta pode
ser repassada adiante ao consumidor. Como veremos no capftulo S, onde é apresentado
um estudo de caso de uma usina térmica desenvolvida via project finance, hoje no
Brasil estd se discutindo a questdo da indexagfo cambial para a energia gerada através
da combustio do gds natural. Isto porque o gds natural ¢ um insumo corrigido
trimestralmente pela variago cambial, e se permite o repasse do custo do gds 2 tarifa de
energia, no entanto, com revisdo anual O risco cambial est4 no descasamento das datas
de reajuste, pois a revisdo anual pode ser muito prejudicial ao projeto dependendo da
magnitude da desvalorizacjo.

Risco de forga maior: risco de que um determinado evento possa prejudicar ou impedir
a operacdo adequada do projeto. Este evento pode ser uma greve de funciondrios,
incéndio, guerras, atos de terrorismo, catdstrofes da natureza, como terremotos,

mareniotos, etc.

A segunda categoria de riscos existentes s3o o0s riscos do projeto propriamente dito.

Finnerty (1996) e Tisley (1994) identificam os seguintes:
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* Risco de construgfio: refere-se ao risco de um projeto ndo vir a ser conclufdo ou que
apresente atrasos em relagio ao cronograma previsto. A ocorréncia de condicOes
desfavordveis para a continuagdo da construgio estd ligada a estudos de viabilidade
inadequados, planejamento dos trabalhos ineficiente ou mesmo técnicas de construcio
deficientes. Associado 2 estas condicGes estd um sobrecusto, que dependendo do
montante pode inviabilizar a conclusio da obra. E comum em project finance a
existéncia de uma garantia de compleicdo para mitigar o risco de construgdo. A garantia
de conclusfo € dada pelos patrocinadores, que se responsabilizam por cobrir qualquer
sobrecusto ocorrido na construgio. Outra alternativa é se negociar o contrato de
construgdo com uma boa margem de contingéncias, que em alguns casos pode chegar
at€ 15% do custo total da obra. Outro exemplo de mitigagdo deste risco & a protegdo via
apélice de seguro, como o observado no projeto da Usina Hidrelétrica de Itapebi, na
Bahia, em que os patrocinadores providenciaram uma apllice de seguro que, na
ocorréncia de um sinistro na obra que pudesse afetar o cronograma, cobriria os
sobrecustos decorrentes. O limite de indenizagfio desta apdlice era praticamente igual ao
total do custo da obra, 0 que eliminou o risco de construcio daquele projeto, mediante o
pagamento de um alto prémio 2 seguradora.

* Risco de operagfio: ap6s a conclusio das obras e o infcio da operacdo, 0 maior risco
para um projeto advém da operagdio do mesmo, para que 0 empreendimento produza
seus outputs em conformidade com o planejado, e que assim gere o caixa necessdrio
para o pagamento de suas obrigacdes. A mitigacfio deste risco ocorre com a contratacdo
de um operador experiente, cujo dever de operar adequadamente € estabelecido em um
contrato de Operagdo e Manutengo.

¢ Risco de fornecimento de matéria prima: especialmente em relagdo a projetos de
exploraclio de recursos naturais, hd o risco de que esses recursos, matérias primas ou
outros fatores de produgdo se tornem indisponfveis durante a vida do projeto. Em
projetos de campos de exploragdo de petréleo, a andlise deste risco € muito importante,
uma vez que a quantidade de petréleo a ser prospectada ndo é conhecida. Por isso, os
patrocinadores exigem diversas perfuracdes na superficie do campo antes de iniciar os
investimentos macigos de prospecgdo. Até entdo, as projecdes financeiras sdo realizadas
em base probabilfstica.
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* Risco econdmico: ainda que o projeto esteja operando normalmente, hé o risco de que
0 produto ou servigo gerado por ele ndio encontre grande demanda no mercado, podendo
até comprometer 0 pagamento das obrigagdes do empreendimento. Isto pode ocorrer
também por um aumento nos custos operacionais do projeto, que elevariam o preco de
venda caso a demanda ndo esteja contratada, ou fariam o projeto operar com margem
negativa, caso a demanda esteja contratada a prego fixo, ambas situagdes prejudiciais ao
desenrolar do projeto.

¢ Risco financeiro: se uma parcela do financiamento contrafdo para a construgdo do
projeto consistir em dfvidas a taxas de juros flutuantes, hd o risco desta taxa subir e
colocar em risco o pagamento do servigo da dfvida. Aqui, a mitigacdo ocorre com a
contratagdo de instrumentos financeiros, como os swaps, que sio mecanismos de troca
de um indexador, geralmente de flutvante para fixo. Os swaps $30 feitos por instituictes

financeiras, que recebem uma comissio pela operagio.

* Risco ambiental; refere-se ao risco de o projeto vir a causar problemas ambientais,
como poluicdo da atmosfera ou poluigio sonora. No caso de usinas hidrelétricas
dotadas de reservatérios, a drea alagada deve ser amplamente estudada ¢ deve-se tomar
providéncias como remogdo de fauna e flora da 4rea atingida, estudos de impacto
amiental, escavagdes arqueolGgicas e de minerais, etc. No caso de termelétricas a gis
natural, a emissfo do gds residual NOx € legalmente fimitada, sendo um fator critico
para obtengdo de licenca ambiental para operacao comercial.

* Risco tecnolégico: ocorre quando a tecnologia empregada demonstra ser inapropriada,
néo se apresenta conforme s especificagdes ou torna-se prematuramente obsoleta. Em
dreas onde as evolugdes tecnolégicas ocorrem mais rapidamente este risco €&
considerado com atengdo. Exemplo encontra-se em project finance no setor de
telecomunicages, cuja tecnologia evolui velozmente. Nestes casos, muitas vezes se
considera na estruturagio um investimento posterior a tftulo de readequagdo e
atualizagio tecnolégica.
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2.5 CONTRATOS E SEGUROS

Em um project finance, as obrigagBes contratuais sio elaboradas de forma a reduzir ou até
eliminar muitos dos riscos identificados acima. Desta maneira, ocorre um fortalecimento do
crédito de um projeto, favorecendo, assim, sua implantacdo. Os principais contratos serdo
descritos a seguir:

¢ Contrato de Concessiio; geralmente' concedido pelo governo do pafs hospedeiro,
define responsabilidades 4 SPC e critérios de fixacdo da tarifa. A possibilidade de
cassacdo da concessdo também & prevista no contrato, condicionado a performance
adequada do projeto em relagfo ao beneficio trazido por este a4 populacio.

¢ Contrato de Construcfio: estabelecido entre a SPC e as empreiteiras, este contrato &
comumente assinado na modalidade EPC (Engineering, Procurement and Construction
— Engenharia, Fornecimento e Construgio). O EPC tem um prego fixo, uma data limite
para a entrega além de algumas outras datas indicativas (milestones), e nele sdo
definidas sangGes caso ocorra descumprimento dos prazos, custos e exigéncias de
qualidade. Todos os equipamentos necessirios para a obra sdo compreendidos no EPC,
e este € indiscutivelmente o maior e mais custoso dos contratos em um project finance.

¢ Contrato de Fornecimento: ¢ o contrato de venda de longo prazo do ousput do projeto,
que garante o fluxo de recursos para que o projeto possa, durante sua opera¢do normal,
gerar caixa para o pagamento de suas obrigagdes. Em alguns casos, este contrato pode
ser do tipo take or pay, ou seja, o comprador garante a compra de um mfnimo do
insumo produzido pelo projeto.

* Contrato de Abastecimento: em caso de fornecimento de matéria prima essencial ao
projeto (por exemplo gds natural em termelétricas), estabelece-se um contrato supply
or pay, com compromisso do fornecedor de pagar custos adicionais na situagdo de se

necessitar de uma fonte alternativa.

¢ Contrato de Operaciio: firmado entre a SPC e um operador especializado em gerir o
empreendimento quando pronto. Pode-se fixar metas de desempenho e produtividade.
Muitas vezes este contrato engloba também atividades de manutengdo, objetivando
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manter o projeto em condi¢Ses de operar adequadamente.

* Contrato de Acionistas: assegura a prioridade do servico da dfvida sobre a
remuneracdo para os acionistas. A SPC deve ser uma sociedade por agbes para

possibilitar que estas possam ser caucionadas e oferecidas como garantia,

» Contratos relativos ao servigo da divida: definem a situagio de prioridade do
pagamento do servico da dfvida sobre outros pagamentos, bem como limitam a
responsabilidade dos acionistas ao capital integralizado na SPC, sendo seus

patrimOnios pessoais ou empresariais ndo executdveis,

Estes sdo os principais contratos, que aparecem em praticamente todas as operacbes de
project finance. No entanto, como cada operagdo tem suas peculiaridades, podem existir
diversos outros contratos para estabelecer direitos e deveres frente a diferentes aspectos
que afetam diretamente os empreendimentos.

Segundo Moreira (1999), um instrumento muito utilizado no project finance por se tratar de
um eficiente mitigador de riscos ¢ a contratagdo de seguros, que em alguns casos ¢ até uma
exigéneia dos credores. Os seguros proverdo recursos para a restauracdo do projeto em
casos de forca maior, fazendo com que o projeto permaneca como entidade operacional
vidvel. A protecio do seguro torna-se essencial quando a ocorréncia de um sinistro pode

refletir no fluxo de caixa, colocando em risco o repagamento das dfvidas.

A existéncia de uma forte base de seguros contra risco polftico é uma caracterfstica
distintiva do project finance. Uma série de agéncias bilaterais cobrem riscos politicos e
soberanos associados a investimentos externos, como a OPIC (Overseas Private Investment
Corp., dos EUA), ECGD (Export Credits Guarantee Department, do Reino Unido) e
Conafe (Franga). Um papel importante tende a ser desempenhado pela MIGA (Multilateral
Investment Guarantee Agency), subsididria do Banco Mundial criada em 1988 para atender
operagbes ndo cobertas por agéncias bilaterais. A MIGA concede seguros contra guerra

civil, expropriacdo, conversdo cambial, entre outros eventos.
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26 A ESTRUTURA DE CAPITAL E ENDIVIDAMENTO

Como vimos, o project finance se caracteriza pela complexa estruturagfo e alocagiio de
riscos, de maneira a evitar a perda financeira de recursos aplicados no projeto. A injecdo de
recursos no projeto pode se dar basicamente por trés fontes: capital dos acionistas,
financiamentos de terceiros, e geragdo de caixa do préprio projeto.

O capital integralizado pelos acionistas da SPC & um requisito indispensdvel na viabilizagdo
de uma estrutura de financiamento necessdria para a fase de construgo. Ele representa o
comprometimento dos empreendedores com o projeto, em geral envolvendo de 10 a 50%
do total de recursos necessdrios. Essa base de capital € importante para que os credores
percebam o real comprometimento dos acionistas com o risco do projeto.

Os recursos provenientes de financiamento representam geralmente a maior parte dos
investimentos e sio responsdveis pela alta alavancagem, caracterfstica marcante do project
Jfinance. A percentagem de dfvidas em um projeto pode variar de 50 a 90% do total de
TECUrsSos necessarios para a construgio do empreendimento.

Existem dois tipos principais de dfvidas, cuja diferenciacdio se d4 na prioridade de
repagamento. A dfvida sénior tem seu servigo priorizado em relacdo A outras dividas e a
remuneragdo de acionistas (dividendos e juros sobre capital préprio). A taxa de juros € mais
baixa devido ao menor risco de crédito. Os credores da dfvida sénior sdo bancos comerciais
ou de desenvolvimento. O segundo tipo de dfvida, a subordinada, tem seu servigo pago
depois que as obrigacdes do projeto com a dfvida sénior tiverem sido honradas e antes da
remuneracZo dos acionistas, e € composto basicamente por instrumentos financeiros, como

debéntures, commercial papers, entre outros.

Por sua vez, os recursos provenientes de geracdo de caixa do préprio empreendimento
representam uma transicdo entre o perfodo puramente de construgdo ¢ o perfodo de
operacdo. Ou seja, alguns empreendimentos so capazes de gerar caixa quando ainda ndo
estdo completamente concluidos. Este caixa pode ser utilizado para o0 pagamento dos custos
operacionais e para o pagamento do servigo da dfvida, mas dificilmente ser utilizado para
financiar o término da obra, j4 que possui um cardter informal ou mesmo & proveniente de
testes antecessores a operagio comercial de escala
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As trés fontes de recursos acima citadas sio as mais cldssicas. A lista & ndo exaustiva, ou
seja, dependendo da configuragio do projeto, podem ser utilizadas outras fontes de
recursos. O project finance tende a ganhar muito com a diversificacdo dos instrumentos
utilizados no financiamento dos projetos, j4 que confere uma maior flexibilidade na sua

estruturacgio.

Uma das tendéncias de financiamento que t8m sido observadas & a utilizacdo de
empréstimo entre companhias (intercompany loan). Neste caso, os acionistas da SPC sio
credores de um financiamento 20 projeto. A vantagem para os acionistas é que 0 pagamenio
do servigo da divida, executado ap6s o pagamento do servigo da dfvida sénior, funciona

Como uma remuneragio para o capital,

Um exemplo comum de financiamento, que tem sido usado em projetos que encontram
alguma dificuldade em mitigar um dos riscos identificados anteriormente, € o empréstimo
ponte. O empréstimo ponte € uma dfvida de curto prazo, cujo credor & algum banco
comercial que provavelmente estd atuando no projeto com outro financiamento, e enxerga a
necessidade de se oferecer uma linha de crédito de curto prazo que oferega fdlego ao

projeto para que venha a ser conclufdo, gere caixa € cumpra o servigo da dfvida principal.

Segundo Guilherme Alice?, no Brasil tem sido utilizado como instrumento de
financiamento a emissdo de debéntures. Como exemplo, ele lembra o projeto da
Hidrelétrica de Itapebi, na Bahia. O financiamento deste empreendimento se configura
como 30% de capital, 35% de empréstimo do BNDES (divida sénior) e 35% de emissdo de
debéntures. A particularidade fica a cargo da existéncia de uma op¢cdo de venda das
debéntures a0 BNDES trés anos ap6s a emissio. Em outras palavras, 0 debenturista que
compra o tftulo na data da emissdo ou no mercado secund4rio tem a opgio de vender este
titulo a0 BNDES a partir do terceiro ano. Segundo o Sr. Alice, com esse mecanismo, o
valor de prémio pela percepgdo do risco deste papel cai muito, j& que hd um mercado
garantido (BNDES), com prego estabelecido e prazo mais curto, o que confere maior

conforto para reter o tftulo.

Outro ponto importante a ser frisado em relacio 2 estrutura de capital em um project

? Entrevista realizada pelo Autor com Guilherme Alice, chefe da 4rea de project finance de um banco com
forte atuagdo no produto
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Jfinance € o pagamento de juros dos empréstimos ainda durante a construgdo. A injecdo de
financiamento ao empreendimento ocorre quando o projeto estd em construgdo e
obviamente nfo estd gerando receita. Embora se observe prazos de caréncia para o infcio da
amortizacdo do principal, muitas vezes a incidéncia de juros no montante aportado obriga
0s acionistas a assumirem o pagamento destes valores, uma vez que nenhuma fonte de
fecursos, como bancos por exemplo, irfo permitir a utilizagio dos recursos do
financiamento para o pagamento dos juros do préprio financimento. Para amenizar o efeito
dos juros mo fluxo de caixa dos acionistas do projeto, utiliza-se um mecanismo de
capitalizacdo dos mesmos (incorporagio ao montante total, que serd amortizado apos o
perfodo de caréncia).

2.7 VANTAGENS E DESVANTAGENS

Skilnik (1995) e Finnerty (1996) reconhecem a existéncia de vantagens e desvantagens do
project finance em relagio a um financiamente corporativo tradicional. A seguir,
mostraremos as principais vantagens, segundo estes autores, da utilizagiio do project
finance como uma forma de financiar um projeto:

* Financiamento ndo recursivo de empréstimos: como visto, um financiamento ¢ dito
ndo recursivo quando o empreendedor nio possui a obrigagdo de garantir o pagamento
das dfvidas contrafdas para a construcdo do projeto se o mesmo demonstrar a
impossibilidade para tal. Desta maneira, hd uma diminui¢fo das responsabilidades dos
patrocinadores em relagfio A seus projetos. Como vimos, a ocorréncia do financiamento
com recursos limitados se diferencia do nio recursivo pela existéncia de uma garantia
parcial, dada por terceiros (geralmente seguros). Nesta modalidade, a andlise de crédito
a um empreendimento também se baseia no fluxo de caixa futuro do projeto.

* Tratamento contibil das dividas: no project finance, a dfvida contrafda para a
construgdio do projeto no impacta o balango patrimonial dos patrocinadores do mesmo.
Como geralmente sio quantidades vultwosas, pois o0s projetos sdo grandes e a
alavancagem também, pode-se dizer que o reflexo no balango seria desastroso para a
empresa patrocinadora. Isto porque um balanco alavancado encarece ou até mesmo
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impede a contragio de futuros empréstimos, que poderiam servir para expansio da linha
de produgdo da prépria empresa, por exemplo. Como a percepgio do risco de crédito da
empresa fica elevado, pedir-se-do maiores prémios para suportar este risco, aumentando
assim as despesas com juros.

Taxas de juros mais atrativas: do ponto de vista do agente financiador, um projeto
pode ter uma andlise de crédito mais satisfatéria do que seu patrocinador. Assim, pode
obter taxas de juros mais atrativas do que o patrocinador conseguiria se fosse
desenvolver o projeto internamente, on-balance sheet. No entanto, este caso nio € o
padrdo do project finance, ji que, como ji dito, um financiamento ndo recursivo (ou
limitado) € realizado com maiores taxas de juros do que um financiamento corporativo
padrio.

Nivel de taxa de retorno satisfatério: com a grande alavancagem que se consegue em
um project finance, o aporte de capital por parte dos patrocinadores € pequeno. Logo,
com aporte de capital inicial menor, mais répido se recupera o investimento, e maior a
taxa de retorno, mesmo se sabendo que, tradicionalmente, os setores em que se
desenvolvem project finance ndo sio de alto retorno, sendo mais procurado por
investidores conservadores {por exemplo, fundos de penszo). Assim, o desenvolvimento
de um empreendimento nesta modalidade pode oferecer taxas de retorno condizentes
com as metas de rentabilidade dos empreendedores.

Em contrapartida, o project finance também possui desvantagens para seus praticantes,

€Omo as que se seguem:

Demora para fechamento: o equacionamento de todos 0s riscos inerentes aos projetos
leva muito tempo, pois as negociagdes sio demoradas e desgastantes. A alocagdo de
riscos entre empreendedores, financiadores, construtores, operadores costuma ocorrer
lentamente, sendo a administracio de conflitos na base “toma 14 da c4”, como no jargdo
comum nas mesas de negociacdo (significa que para se conseguir avancar em algum
ponto, deve-se ceder e abrir mio de outro).

Custos de financiamento superiores: da mesma forma que ¢ demorado e desgastante,
a negociacdo de um project finance gera custos elevados, como uma forma de
compensacdo para a assungdo de riscos do projeto. Além disso, como ja frisado, a
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natureza de recursos limitados, com garantia apenas através do fluxo de caixa futuro,

tende 2 aumentar a percepcdo de risco, e eleva o prémio demandado por risco exigido

nos empréstimos.

28 EXEMPLOS DE PROJECT FINANCE

2.8.1 Project Finance no Mundo

O project finance surgiu na década de 70 como um instrumento capaz de gerar crédito de

longo prazo e estabelecer um novo padrdio na alocagio de riscos. Sua utilizagdo inicial se

deu basicamente nos pafses desenvolvidos, para viabilizar projetos nas 4reas de infra-

estrutura e telecomunicagGes. S6 nos Estados Unidos, entre 1984 e 1995, foram

desenvolvidos 113 projetos, a maior parte no setor de energia, j4 que neste pafs a

desregulamentagio do setor para atingir um mercado competitivo ocorreu hd mais tempo. A

tabela abaixo mostra os maiores investimentos j4 realizados via project finance:

Tabela 4: Maiores Investimentos Através do Project finance (até 1998)

Pafs Projeto Setor Custo (US$
milh{es)
Franga-Inglaterra | Channel Tunnel Transportes 19.000
Taiwan Taipei mass transit | Transportes 17.000
system
Japdo Kansai Intl Airport Transportes 15.000
Europa Concert Telecom Telecomunicagdes 5.300

Fonte: Banco Mundizal

No entanto, foi a partir da década de 90 que o project finance passou a ser utilizado nos

chamados pafses em desenvolvimento. Segundo Anayotos (1994), foi a confianga crescente

na economia destes pafses ¢ a maior integrago global que contribuiu para o grande fluxo

de investimentos, que patrocinou o desenvolvimento de vidrios projetos na modalidade de

project finance.
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Este entusiasmo em relagdo aos pafses em desenvolvimento diminuiu significativamenie a
partir da crise no Sudeste Asidtico, em meados de 1997. A crise causou a desvalorizagio do
cdmbio em diversos pafses daquela regifio e prejudicou a percepcdo de risco de vdrios
outros, espantando grande quantidade de investidores. A tabela a seguir mostra a retragio
do project finance em fungio da crise asidtica;

Tabela 5: Panorama do Project finance em 1997 e 1998

Regidio Projetos 1997 | Projetos 1998 | Valor (US$ | valor (US$
milhdes) 1997 | milhdes) 1998

Europa 207 104 81.703 26.173

Asia 191 63 58.405 27.477

América Latina | 105 49 41.610 33.554

América do |75 33 28.400 15.033

Norte

Oriente Médio e | 35 14 22.876 7.169

Norte Africa

Africa sub- | 11 8 3.429 2.114

sahariana

TOTAL 624 271 236.423 111.520

Fonte: IFC

Como vemos, o maior fluxo de investimentos estd intimamente ligado & melhor situagio
econbmica do pafs em que se desenvolve o projeto. No final da década de 90, com as
sucessivas crises que abalaram os mercados financeiros mundiais, em especial nos pafses
em desenvolvimento, como Russia, Tailindia e Argentina, o project finance ndo pode ser
utilizado em grande escala como nos anos anteriores. A seguir, serd retratado a situagio do

project finance no Brasil.
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2.8.2 Project Finance no Brasil
A histéria do project finance no Brasil ¢ particularmente recente. O Brasil ndo

compartithou da euforia do project finance do comego da década de 90, basicamente por
causa da instabilidade econdmica, com a inflagio beirando 30% ao més. Com o Plano Real,
a partir de 1994, criou-se 0 mfnimo de condigbes para a implaniacio de projetos
financiados via project finance. Isto porque com a inflagdo controlada e a economia
estabilizada, consegue-se obter maior previsibilidade em relagiio ao fluxo de caixa futuro
do projeto, que €, como vimos, a garantia condicionante do project finance.,

Descreveremos a seguir alguns dos principais projetos que se utilizaram do project finance
para serem desenvolvidos.

¢ Usina Hidrelétrica de Machadinho: usina com 1.140 MW de poténcia instalada, esta
usina localizada no Rio Pelotas, na divisa dos estados de Rio Grande do Sul e Santa
Catarina, estd sendo desenvolvida pela Alcoa Aluminio, Copel, Votorantim. Seu custo
total gira em torno de US$ 790 milhdes, sendo que serd financiado via BNDES, BID
(US$ 75 milhdes) e debéntures. A usina deve entrar em operagdo em 2001.

* Marlim: projeto de explorago do campo petrolffero de Marlim, localizado na Bacia de
Campos, no estado do Rio de Janeiro. O campo é o de maior potencial de produgio no
Brasil, com uma média de 500.000 barris por dia. A SPC foi criada com controle de um
grupo de empresas privadas nacionais e participagio do BNDESPar, e esta formou um
consércio com a Petrobras para complementar o desenvolvimento do projeto de
Marlim. O consércio estabeleceu uma estrutura para a capitalizacio da SPC no valor de
US$ 1,5 bilhdo, sendo US$ 200 milhdes provenientes das empresas, BNDESPar e
Petrobras e os restantes US$ 1,3 bi captados com a emissdo de titulos.

* Projeto da Rodovia Castelo-Raposo: o projeto envolve uma concessio de 20 anos
para a construgdo, aperfeicoamento, operacfio e manutengio dos 160 km da estrada,
localizada no estado de Sao Paulo. O patrocinador do projeto, Viaoeste, ¢ uma SPC
formada por grandes empresas brasileiras que tem vasta experiéncia na construgio de
estradas. A SPC ¢ formada pela Construtora Queiroz Galvdo, Cowan, EIT, Empresa
Técnica, Christian-Nielsen Engenharia e Camargo Campos Engenharia. O projeto estd
sendo estudado pelo BID, que avalia a liberagio de US$ 500 mithdes.
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Usina Hidrelétrica Guilman Amorim: primeira usina hidrelétrica brasileira financiada
via project finance a entrar em operagiio, em 29 de Julho de 1998. O projeto estd
localizado no Rio Piracicaba, estado de Minas Gerais, ¢ possui capacidade instalada de
140 MW, Seu custo total ficou em US$ 148 milhdes, sendo que o IFC liberou US$ 121
mithGes, e o restante foi bancado pelos acionistas (Belgo Mineira e Samarco). O
empréstimo do IFC foi dividido em duas partes, sendo a primeira tranche direta de US$
31 milhdes e a segunda de US$ 90 sindicalizada por bancos comerciais.

Ecovias: financiamento para modernizagio e aumento de capacidade (duplicagdo da
pista de descida) da rodovia dos Imigrantes, que liga Sdo Paulo ao litoral paulista. O
custo total do projeto € de US$ 475 milhdes, sendo que o BID fard um empréstimo
direto de US$ 75 milhdes e sindicalizard outros US$ 80 milhdes.
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Capitulo 3

O Setor Elétrico
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3.1 HISTORICO DO SETOR

A histéria do setor elétrico no Brasil pode ser dividida em trés perfodos:

* Até 1934, perfodo caracterizado pela iniciativa privada sem regulamentagio;

¢ De 1934 a 1950, perfodo caracterizado pela iniciativa privada com regulamentagfo;
¢ De 1950 a 1996, perfodo caracterizado pela estatizagio;

A seguir, descreveremos estes trés perfodos.

3.1.1 Do Inicio até 1934
Conta-se que D.Pedro II, em visita 3 Exposicdo da Filadélfia em 1876, tomou

conhecimento das invengbes do engenheiro americano Thomas Edison, ¢ convidou-o a ir
pessoalmente ao Brasil mostrar tais invencGes. Assim, o povo brasileiro viu pela primeira
vez lampadas elétricas, e em 1879 foi de fato introduzido no Brasil a eletricidade, com a
substitui¢do dos lampides a gds da Estacio Central do Brasil, no Rio de Janeiro por 6
limpadas elétricas.

Assim, pouco a pouco, as cidades brasileiras foram se eletrificando. As primeiras usinas
foram contrufdas, tendo a iniciativa privada arcado com o 8nus destes empreendimentos.
No final do século XIX, o pafs possuia uma capacidade instalada de apenas 12 MW. No
infcio do século XX, com os primeiros sinais da industrializagdo, surgira a necessidade de
se expandir o parque gerador. Em 1930 o pafs possuia 570 MW de capacidade instalada. A
principal fonte de recursos que impulsionou esse crescimento foi o capital estrangeiro,
através das empresas Sdo Paulo Light and Power, Rio Light e AMFORP, no Rio Grande do
SuL E importante notar que a expansdo, neste perfodo ocorreu livremente, sem nenhuma
regulamentag¢io por parte do governo.

3.1.2 De1934a1950
A revolugio de 1930 € um fato importante na histéria econdbmica, polftica e social

brasileira, pois retira do poder a tradicional oligarquia agrdrio-comercial para instaurar um
perfodo de modernizagdo do estado. Getiilio Vargas assume o governo da Repiiblica, cujas
principais caracterfsticas sdo a renovagéo politica e econdmica, a centralizagio do poder e o
nacionalismo. E nesse perfodo que se inicia a industrializacéio brasileira propriamente dita.
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Atrelada a industrializacdo surge a necessidade de fontes de energia capazes de impulsionar

as novas tecnologias.

Em 10 de julho de 1934, é criado o Cédigo das Aguas, que d4 a base para a nacionalizacdo
das riquezas do sclo, estabelecendo a separagfio da propriedade do solo e do subsolo. Este
codigo foi o primeiro instrumento de regulagio do sistema elétrico, responsdvel por
promover um desenvolvimento equilibrado do setor.

A regulamentagdo visava controlar a expansio do setor. Sendo assim, qualquer novo
projeto necessitava de concessdo do governo federal, posto que as fontes de energia
hidrdulica passaram a ser consideradas patriménio da Unifio. Além disso, as tarifas de
energia elétrica foram fixadas para a distribui¢io a consumidores finais.

J4 em 1938 foi criado o CNAEE, o Consetho Nacional de Aguas e Energia Elétrica, 6rgdo
do governo federal que tinha como atribuicbes manter estatfsticas do setor e organizar a
intertigac@o dos sistemas.

3.1.3 De 1950 a 1996
Com a volta ao poder de Getidlio Vargas (agora democraticamente), vivenciou-se a adogio

de uma forte polftica energética que privilegiava o petréleo, a eletricidade e o carviio
mineral. A “eletrificagio” do Brasil foi sustentada com a criacio de grandes empresas
estatais. Data do infcio deste perfodo a criago da Eletrobrds, Cemig, CESP, entre outras.

Na década de 60 foi criado o Ministério de Minas e Energia e o Departamento Nacional de
Aguas ¢ Energia Elétrica, DNAEE, em substitui¢io ao CNAEE.

Na década de 70, a expansdo encontrou seu dpice, com Itaipu, Tucuruf, Pavlo Afonso, Iha
Solteira, todas imensas hidrelétricas patrocinadas com dinheiro de empréstimos
estrangeiros, jd que o crédito brasileiro era na época mais ficil. No entanto, no final desta
década, logo ap6s a segunda crise do petr6leo, via-se um pafs com 32.000 MW instalados,

com diversos empreendimentos paralisados e empresas endividadas.

A crise do setor elétrico nos anos 80 foi agravada pela utilizagio das empresas péblicas
deste setor como instrumento de poiftica econdmica. Devido A dificuldade de obtengio de
crédito no exterior, 0 governo usava estas empresas como instrumentos de captagio de
recursos, agravando seus endividamentos. A situac@io sé ndo foi pior por causa da recessdo

econdmica vigente na época, que freou a atividade industrial e consequentemente o
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crescimento da demanda por energia elétrica.

O comego da década de 90 repetia o cendrio da década anterior. No entanto, a partir de
1993, uma série de medidas tomadas favoreceram a reestuturagio e reforma do setor,
conseguindo-se equacionar o problema do endividamento das empresas. Muitos conceitos
estavam a amadurecer, ¢ a modernidade no setor comegava a se concretizar, Em 1996, o
governo federal contratou os servigos de uma consultoria, a inglesa Coopers & Lybrand,
que foi responsdvel por desenhar a nova estrutura do setor. As privatizagdes no setor
€stavam prestes a ocorrer, e 0s investimentos privados davam novamente seus passos, ap6s
décadas de predomfnio do investimento estatal.

As principais caracieristicas do setor elétrico atual serfio descritas a seguir.

3.2 O QUADRO ATUAL

3.2.1 A Reestruturaciio do Setor
Como foi visto, a falta de eficiéncia no setor elétrico levou o governo a buscar sua

reestruturacio. Segundo Paixdo (1998), o ponto bésico do projeto de reestruturagiio, que foi
batizado de RE-SEB (Reestruturagdo do Setor Elétrico Brasileiro), era criar um ambiente
competitivo, que estimulasse a busca da eficiéncia e qualidade, assim como assegurasse
custos reduzidos. Além disso, deveria haver um incentivo a investimentos que garantissem
a expansdo do setor, face A iminente situagfio que deixaria o setor de energia na condicio de
pargalo do desenvolvimento econdmico brasileiro. O estado praticamente falido ndo
poderia promover sozinho a expansio da capacidade no setor, havendo a necessidade de

novos investidores.

O novo modelo compreendia também, em concordancia com a estratégia bésica do projeto
RE-SEB de incentivo & competitividade, a desestatiza¢o das empresas de energia. As
empresas federais e estatais foram entdo inclufdas no Programa Nacional de Desestatizagfio
(PND), ¢ em 1995 a primeira empresa foi privatizada, a Escelsa, distribuidora de
eletricidade do estado do Espfrito Santo. Aos poucos, o papel empresarial do estado foi
perdendo importincia, sendo que este assume novas responsabilidades, como veremos mais
adiante,
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As medidas adotadas, visando A reestruturagio do setor elétrico brasileiro, podem ser
acompanhadas através da legislacdo que foi criada para tal. Abaixo, citamos a cronologia

das principais leis e decretos que formalizaram o modelo.

e Lei 8681/93: eliminou as tarifas de fornecimento unificadas no territério nacional,

permitindo que cada concessiondria propusesse suas tarifas.
¢ Decreto 915/93: autoriza a formacfo de consércios para gerag@o de energia elétrica

¢ Decreto 1009/94: cria o Sistema Nacional de Transmissio de Energia Elétrica
(SINTREL), visando o livre acesso, para as empresas de eletricidade ¢ auto produtores
a rede de transmiss3o, composta basicamente por ativos das geradoras federais (Furnas,
Chesf, Eletronorte e Eletrosul).

o Lei 9074/95: cria a figura do Produtor Independente de Energia Elétrica e define que os
consumidores que podem optar por contratar seu fornecimento livremente sio as
concessiondrias de energia elétrica e consumidores que demandam mais do que 10
MW. Em 30/06/2000, uma emenda a esta lei aumentou a base de consumidores que
podem escolher seu fornecedor, ratificando que consumidores que demandam mais de 3
MW tem esse direito.

¢ Decreto 2033/96: regulamenta a producio de energia elétrica por produtor independente

¢ por autoprodutor, assegurando livre acesso aos sistemas de transmissdo e distribuicio.

¢ Lei 9648/98: Institui 0 Operador Nacional do Sistema (ONS) e o Mercado Atacadista
de Energia (MAE).

Pode-se perceber que a regulamentacfio acima vai d¢ encontro s necessidades do setor
elétrico, j4 que demonsiram um estfmulo & competicdo no setor, principalmente com a
implementagio do MAE.

A busca da competitividade também & o fator que dirige a instituicdo de regras de
desconcentracdo do setor. Estas regras impoem alguns limites para participagdes cruzadas
entre agentes de geracdo e distribuicdo, sendo que nenhum agente de geragdo ou
distribuicdo pode deter mais do que 20% da capacidade instalada do mercado nacional,
25% da capacidade instalada no sistema interligado Sul/Sudeste/Centro-Oeste ou 35% da

capacidade instalada do sistema interligado Norte/Nordeste. Se um mesmo agente atuar na
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geracdo e distribuicdo, ndo poderd deter mais do que 30% da soma aritmética de sua
participagdo na capacidade instalada nacional com a sua participagdo no mercado de

distribuicdo nacional.

Serdo explicados e discutidos mais adiante as principais caracterfsticas do MAE. Antes,
porém, € necessdrio introduzir um panorama geral da dimensdo do mercado de energia
elétrica, apresentar os principais participantes do setor elétrico e ainda mostrar os resultados
do processo de privatizagdo.

3.2.2 Dimensiio do Setor
O sistema elétrico brasileiro é dividido em dois grandes sub-sistemas interconectados. O

primeiro e maior ¢ o Sistema Sul/Sudeste/Centro-Oeste. O segundo é o Sistema
Norte/Nordeste. Além desses, hd muitos sistemas isolados, basicamente na regido Norte.

O quadro abaixo ilustra a dimensdo do setor elétrico dos dias de hoje, fornecendo seus

principais ndmeros:
Tabela 6: Setor Elétrico Brasileiro em 30/06/99
Capacidade Nominal Instalada 63.200 MW
Geragio Térmica 5.800 MW
Geragiio Hidrdulica 57.400 MW

Potencial Hidrelétrico Total (operagdo, 260.100 MW
constru¢io, inventério e estimado)

Linhas de Transmiss3o (tensfo > 230 kV) 65.458 km

Consumo de Energia Total 287.392 GWh

Nimero de Consumidores 44.200 mil

Consumo per capita 6.502 MWh/consumidor
Crescimento do Consumo (1990-98) 39.98%

Faturamento (1998) R$ 24,5 bilhdes

Fonte: Eletrobrds



Project Finance: Aplicagbes no Setor Elétrico 32

Pelo quadro, percebemos que 90,8% de geracfio clétrica é feita utilizando-se o potencial
hidrelétrico dos rios brasileiros. Se comparado com outros pafses, conforme demonstrado
no anexo I, vemos uma grande depend@ncia A geragdo hidrica, que estd sujeita ao risco
hidrol6gico. Como veremos mais adiante, um dos objetivos de curto prazo da politica
energética do governo brasileiro € estimular o desenvolvimento de projetos de
termelétricas, para aumentar a oferta de energia e diminuir o risco de gque uma seca
prolongada, por exemplo, possa levar ao racionamento de energia.

3.3 PARTICIPANTES

Os participantes do setor de energia elétrica se dividem basicamente em dois grupos: as
empresas de energia e os 6rgdos reguladores. As atividades que uma empresa de energia
pode desempenhar s3o: gerac#o, transmissio e distribuicdo. No Brasil, h4 empresas
exclusivas de uma atividade e empresas verticalizadas, que integram todas as atividades. Os
6rgios reguladores sdo responsdveis por supervisionar, controlar e estimular o
desenvolvimento do mercado de energia, sendo os principais a ANEEL (Agéncia Nacional
de Energia Elétrica), o0 ONS (Operador Nacional do Sistema), o MAE (Mercado Atacadista
de Energia), 0 MME (Ministério de Minas e Energia).

3.3.1 Empresas de Energia Elétrica

No anexo IV, hd uma descricio das empresas de energia mais importantes do Brasil,
divididas nos ramos de atuagio: geraco, transmissdo, distribuigio e integradas.

Além disso, hd no pafs a atuagio dos Produtores Independentes de Energia. Como foi visto
acima, a lei 9074/95 criou a figura do Produtor Independente de Energia, que possibilita
que qualquer investidor possa, sob algum contrato de concessdo ou autorizagio de uso,
produzir energia e utilizar redes de transmissdo e distribuigiio para comercializd-la. Assim
sendo, vdrias empresas de consumo intensivo de energia visualizaram vantagens em possuir
geraclo propria, € comegaram a desenvolver uma série de projetos de geragdo de energia.
Além destas empresas, companhias de distribuigdo, interessadas em possuir auto-geragio, e
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outros investidores institucionais também sdo patrocinadores de Produtores Independentes

de Energia. No anexo IV, hd um quadro que mostra os principais projetos no Brasil.

3.3.2 Agentes Reguladores
S&o 6rgdos responsdveis pela regulamentacdo e otimizagdo do mercado de energia elétrica
no Brasil.

3.3.2.1 Aneel

O 6rgdo responsdvel pela regulacio e fiscalizagdo da geragfo, transmissdo, distribuico e
comercializagdo de energia elétrica é a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel). A
Aneel é uma autarquia especial, vinculada ao Ministério de Minas e Energia, que assume as
responsabilidades do antigo DNAEE.

A Constituicio Federal estabelece que cabe ao Poder Pdblico a prestagdo de servicos
piiblicos, diretamente ou sob o regime de concessio ou permissdo, sempres através de
licitagdo. Entre as competéncias da Aneel, figuram as seguintes atividades;

¢ Expedico dos atos de outorga de concessdes, permissdes, autorizagdes ou prorrogagdes
para a exploracdo de servigos e instalagbes de energia elétrica e para o aproveitamento
de potencial hidrelétrico;

e Celebracio e geréncia dos contratos;
» Fiscalizagio dos servigos e instalagdes concedidos, permitidos ou autorizados;

* Equacionamento de conflitos entre agentes, monitorando seu comportamento de modo a
privilegiar a competicfio, e quando necessério defender os consumidores finais;

3.3.22 ONS

O Operador Nacional do Sistema é uma instituigfio privada, estabelecida para coordenar ¢
controlar a operagio de geracfio ¢ transmisso de energia elétrica nos sistemas interligados,
estando sujeito 2 fiscalizagdio da Aneel.

Os integrantes do ONS sdo representantes das empresas de geracdo, transmissio,
distribui¢do, importadores e exportadores de energia elétrica e consumidores livres.

As atribui¢tes do ONS incluem, dentre outras:
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* Planejamento e programacfo da operagdo e o despacho centralizado da geracdo de

energia elétrica para otimizar o uso dos sistemas interligados;
¢ Supervisdo e coordenagio dos centros de operagio dos sistemas elétricos:
* Supervisdo ¢ controle da operagio dos sistemas interligados nacionais e internacionais;
e Contratagdo e administragio de servigos de transmissio;

® Recomendacdo a Aneel de ampliacGo das instalagdes da rede bdsica de transmissdo,
bem como os refor¢os dos sistemas existentes;

® Definicdo de regras de operagio das instalacdes de transmissio dos sistemas
interligados, sujeitos A aprovagio da Aneel.

3323 MAE

O Mercado Atacadista de Energia foi criado para ser o ambiente onde se processam as
atividades comerciais de compra e venda de energia elétrica, por meio de contratos
bilaterais e de negociagdes de curto prazo. Com a aprovagio do Acordo de Mercado, que é
um contrato multilateral que estabelece a organizacdo e as responsabilidades dos
participantes do MAE, foi determinado o princfpio de auto-regulagio do mercado, com a
aprovagdo das regras pelo préprios agentes, com a homologacZo final da Aneel.

A implementagdo e operagio do MAE é feita pela ASMAE (Administragdo de Servigos do
MAE), uma sociedade civil sem fins lucrativos criada em fevereiro de 1999,

Os mecanismos ¢ a dindmica do MAE serdo explicados mais adiante.

33.24 MME

O Ministério de Minas e Energia é o 6rgdo do governo que coordena a atuacdo das
entidades supracitadas. O ministro de Minas ¢ Energia preside 0 CNPE — Conselho
Nacional de Polftica Energética, que assessora a Presidéncia da Repiblica na formulagdo de
polfticas e diretrizes de energia. A atuagfio do Ministério, portanto, é dirigida mais por
aspectos polfticos, sendo decisdes de ordem técnica tomadas em outros 6rgdos. Atualmene,
a principal polftica do MME & o incentivo 2s usinas térmicas, como uma forma de aumentar

no cuito prazo a oferta de energia e assim evitar possfveis blecautes.
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3.4 PRIVATIZACOES E LICITACOES

Com o intuito de reordenar a posigio do Estado na economia, o0 Governo Federal instituiu,
através da Lei n° 8.031/90, o Programa Nacional de Desestatizacio, no qual certas
empresas do setor pidblico, incluindo aquelas do setor elétrico, seriam transferidas 2
iniciativa privada. Muitas companhias de geragdo ¢ distribuigdo foram ou serdo privatizadas
nos préximos anos. Entretanto, os ativos de transmissdo, a principio, permanecerdo sob o
controle do setor piiblico, ainda que a expansdo deste ramo de negécios seja via licitaces.

3.4.1 Privatizactes
O programa de privatizacSes brasileiro é um dos maiores do mundo e tem atrafdo uma

quantidade significativa de companhias tanto nacionais quanto estrangeiras.

Desde seu infcio em 1995 até hoje, foram privatizadas 25 companhias, de onde se levantou
um total de US$ 24 bilhdes. As principais informacdes destas transages estdo no anexo V.,

Uma caracterfsitca peculiar da privatizag@o no Brasil, como pode ser visto no anexo V, &
que um ndmero grande de investidores entrou no mercado brasileiro em formagdes de
consércios diferentes, formando uma complicada estrutura de relacionamentos entre as
empresas. Esta estrutura complexa levou e estd levando a uma instabilidade no controle das
companhias, materializada em rearranjos societdrios, e que est sendo chamada de
“segunda onda”. Os principais motivos para esta segunda onda sdo, segundo o analista
Vittorio Perona, do banco de investimentos Dresdner Kleinwort Benson’:

* Potenciais conflitos de interesse quando um investidor participa em mais de uma

empresa da mesma atividade, configurando uma concorréncia;

¢ Saida de investidores basicamente financeiros (fundos de pensdo, bancos), que possuem
um horizonte de retorno do investimento menor que investidores da inddstria de energia

elétrica;

* Safda de investidores cujo principal negécio ndo € o de energia, caso esses decidam

* Encontrado em Brazilian Electric Sector: an Overview of the Privatization, Margo de 2000
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direcionar seus recursos para seu negécio foco;

® Saida de investidores estrangeiros que ndo conseguiram atingir uma massa critica do
mercado que justifique a presenga de longo prazo no Brasil. A longo prazo, o setor de
energia elétrica brasileiro deve ser dividido entre alguns poucos grandes investidores,

que crescerdo basicamente através de aquisigOes e fusdes.

Para ilustrar esta segunda onda, podemos citar a transacdo envolvendo a Escelsa, em que a
Eletricidade de Portugal (EdP) adquiriu o controle aciondrio através da compra da
participaco da Iven e GTD, dois fundos de investimentos administrados por bancos
brasileiros, que demandam um prazo de retorno menor e a rdpida desmobilizagio de

IECursos.

Outra singularidade do processo de privatrizacio foi o caso Cemig. Neste caso, houve um
retrocesso, a venda foi desfeita pois o estado de Minas Gerais voltou a comprar a
participacdo das empresas Southern ¢ AES na Cemig. Ocorre que esta foi uma jogada
puramente politica do governo de Minas Gerais, advinda dos distirbios ocorridos na
economia do estado em janeiro de 1999 (moratéria da divida). Face A dificuldade de
obtengfo de crédito internacional apés a moratéria, o governo de Minas optou pela
recompra da participacdo das empresas americanas na Cemig, assim poderia captar recursos
nho exterior sem a 0posicdo que essas empresas ofereceriam, Mais uma vez, portanto, vemos
0 governo usar as empresas pablicas para servir a interesses exclusivamente polfticos,

prejudicando seu desempenho e, sobretudo, os servigos por elas prestados.

3.4.2 Calendério de Privatizacdes
Para os pr6ximos anos, restam algumas empresas a serem privatizadas. As empresas

distribuidoras estfo em um processo mais adiantado, faltando apenas seis empresas para
serem vendidas: Celesc, Cepisa, Eletroacre, Manaus Energia e Ceron.

No setor de geracfio, hd quatro grandes ativos que ainda permanecem nas maos do estado,
Furnas, CHESF, Eletronorte e CESP-Parand, totalizando 29.677 MW. A venda de qualquer
um desses ativos envolve uma grande batalha judicial, que o governo deve enfrentar contra
0s opositores as vendas. Para a CHESF, por exemplo, € delicado o ponto referente ao uso
dos recursos hidricos em uma regifo de secas em que esses recursos sio estratégicos. Os
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opositores alegam que quem controlar a CHESF ir4 deter grande poder na regifo.

Ja CESP-Parand estd encontrando dificuldades para ser privatizada dada a existéncia de um
grande passivo, da ordem de R$6 bilhGes, originado pela construgiio da Usina Hidrelétrica
Sergio Motta (ex-Porto Primavera). Estd se discutindo a separacdo desta usina (e de seu

passivo) do resto da empresa, mas isso tornaria a venda da usina praticamente invigvel.

O caso de Furnas € talvez, em teoria, 0 que oferece as menores complica¢des. No entanto,
estd havendo um grande debate em relagdo a forma de privatizacdo, pendendo entre a forma
tradicional (venda de uma grande participacfio aciondria por um pre¢co mfnimo fixo) ¢ a
forma pulverizada. A pulverizaco € uma alternativa recente, nunca testada antes no Brasil,
em que as aces da empresa sdo ofertadas no mercado de capitais, sendo portanto diluida
entre milhares de investidores. Consegue-se assim, amenizar as pressdes politicas pela
venda da empresa, além de fortalacer 0 mercado de capitais. Por outro lado, 0 governo pode

perder um dgio que resultaria de um leildo competitivo entre grandes investidores do setor.

Por fim, a Copel também est4 na lista de empresas que devem ser privatizadas em breve,

provavelmente no préximo ano.

3.4.3 Licitagoes
O processo de expansio do setor elétrico, como j4 dito, estd sendo patrocinado pela
iniciativa privada, através de algum dos instrumentos que transferem direitos e deveres em

poder da unido para os investidores, quais sejam, concessio e autorizagdo de uso.

As usinas termelétricas 830 desenvolvidas sob contratos de autorizacdo de uso assinados
pela Aneel. Atualmente, 19 projetos j4 conseguiram a autorizagio da Aneel, perfazendo um
total de 5.774 MW de poténcia instalada, O grifico abaixo mostra a utilizacfio de

combustiveis nas térmicas em desenvolvimento, em relagdo ao total de poténcia:
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Gréfico 2: Combustfveis Utilizados nas Térmicas no Brasil
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Outros 27 empreendimentos j4 solicitaram a autorizagfio e estdo aguardando a assinatura da
Aneel. Estes projetos totalizam um acréscimo na poténcia instalada de 10.559 MW,
destacando a térmica paulista Santa Branca, com 1.067 MW.

Por outro lado, as usinas hidrelétricas sfo desenvolvidas sob contratos de concessdo, sendo
o0 poder concedente a Unifio, via Aneel. O Programa Indicativo de Licitacio de Geragfio
2000/2001 da Aneel lista 31 empreendimentos aproveitando recursos hfdricos, que
totalizam 9.587 MW de poténcia instalada.

Da mesma forma, a expansio da rede de linhas de transmissio também estd sendo
patrocinada por investimentos privados, baseado em licitagSes para concessdo. O Programa
Indicativo de Licitacdo de Concessdes de Linhas de Transmissdo da Aneel prevé a
implantagdo de empreendimentos que acrescentario uma extensio total de 5.069 km. No

anexo V, pode-se observar estes empreendimentos.

O processo de licitago de uma linha de transmissdo & singular. Tomemos como exemplo a
licitagdio da Linha de Transmissio Taquaru«;u-Assis—Sumaré, ocorrida no comego do ano
2000. O edital de licitacfio, publicado pela Aneel, disponibiliza todos detalhes técnicos do
empreendimento, € enumera as pré-condicdes para que os consorcios estejam habilitados a
participar da licitagdo. Para os consércios habilitados, a selegdo do concessiondrio ¢ feita
avaliando a proposta financeira do mesmo, que consiste em determinar uma percentagem
sobre uma receita mdxima estipulada no edital. Para a linha de transmissio em questio, a

receita mdxima anual era de R$ 45,3 milhGes. Foram qualificados cinco consércios, sendo
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que o vencedor, formado pela empresa americana Tyco e pela brasileira Muitiservice,
aceitou receber 92% da receita méxima. Os investimentos previstos na construgdo desta
linha sfio da ordem de US$ 110-120 milhGes.

3.5 O MERCADO ATACADISTA DE ENERGIA

Conforme vimos, em 1996 0 MME e a Eletrobrds contrataram uma consultoria inglesa para
realizar um estudo sobre a reforma da inddstria de energia elétrica, com &nfase no
desenvolvimento de um mercado competitivo. O objetivo da reforma era permitir ao
governo elaborar diretrizes para a nova estrutura de regulamentacfio do setor, permitindo a
transferéncia de responsabilidades pelas operagdes e investimentos ao setor privado.

As recomendagdes geradas por este estudo foram em sua grande maioria incorporadas 3 Lei
n° 9.648, de 28 de maio de 1998, que estabeleceu o Mercado Atacadista de Energia, o
MAE. O MAE substitui o sistema anterior de precos regulamentados de geragdo e contratos
renovdveis de suprimento, criando, ao contrdrio, um sistema onde os pregos € 0s volumes
contratados sdo convencionais para partes dentro do mercado competitivo. Em janeiro de
1999, a Aneel estabelecen regras comerciais e critério de distribui¢io de custos para o
MAE através do Acordo de Mercado, sendo que tais regras ainda ndo foram colocadas em
operacdo.

3.5.1 Participantes
As partes autorizadas a participar do MAE sdo as seguintes:

¢ Titulares de concessdo ou awtorizagio para exploragio de servicos de geragdo com
capacidade instalada igual ou superior a 50 MW;

¢ Titulares de concessdo ou autorizacdo para exploracdo de servicos de comercializagio

com o mercado igual ou superior a 300 GWh/ano;

¢ Titulares de autoriza¢do para importacdo ou exportagio de energia elétrica em montante

igual ou superior a 50 MW.

Outros titulares de concessdo, permissdo ou autorizagdo, conforme o caso, para exploragiio
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de servicos de geracdo, comercializaglio e importagdo/exportaciio, a¥m de Consumidores
Livres, t8m a opgdo de participar do MAE.

E facultada também a participagio no MAE de titulares de auto-produgdo que possuam
central geradora com capacidade igual ou superior a 50 MW, desde que suas instalagtes de
geracdo esicjam diretamente conectadas As suas instalacSes de consumo e nio sejam
despachadas centralizadamente pelo ONS, por ndo terem influéncia significtiva no processo
de otimizagdo dos sistemas elétricos interligados.

Visando desenvolver a competicio em relagio A comercializagio de energia elétrica e a
participagdo da iniciativa privada no setor elétrico, a nova regulamentagdo introduziu o
conceito de Agente Comercializador de compra e venda de energia elétrica no Ambito do
MAE. Os Agentes Comercializadores podem ser:

* Concessiondrias de geracdo desejando vender energia diretamente para consumidores

finais;

¢ Concessiondrias de distribuicio e de comercializagfio atuando fora de suas greas de
CORCEssio;

¢ Agentes de comercializagfio independentes.

O primeiro Agente Comercializador do setor privado, Tradener Ltda., foi autorizado pela
Aneel em novembro de 1998. A Tradener é uma sociedade entre a Copel e a Logus
Energia, uma firma de engenharia e produtora de energia no Paran4.

3.5.2 Contratos
Durante o perfodo de transi¢io (1998-2005), que permirtird a introdugio gradual da

competicdo no setor, a aquisicio e venda de energia serd realizada através de contratos
bilaterais (Contratos Iniciais) de fornecimento de energia elétrica. Estes contratos
especificardo montantes de energia e de demanda de poténcia e substituirdo o sistema atual
de contratos de fornecimento. O propSsito destes contratos é proteger as partes contra
exposicdo ao risco de pregos potenciaimente voldteis no MAE. De acordo com a Resolugfio
n® 248/98, 85% do mercado cativo das distribuidoras tem que estar contratado por meio de

contratos bilaterais de longo prazo (superiores a dois anos).
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Os Contratos Iniciais serio negociados com montantes de energia e de demanda de
poténcia determinadas pelo ONS e sujeitos 3 homologacio da Aneel. Durante este perfodo
de transi¢do, a Aneel tembém serd responsdvel pela regulamentaciio das tarifas aplicdveis

aos Contratos Iniciais.

Durante o perfodo de 2003 a 2005, os montantes de energia e de demanda de poténcia dos
Contratos Iniciais deverdo ser reduzidos a uma taxa de 25% do montante referente a0 ano
de 2002. As empresas estario, portanto, livres para negociar novos contratos de
fornecimento de energia elétrica a pregcos de mercado para substituir os montantes
contratados. A energia excedente que ndo for contratada sob o sistema dos Contratos
Iniciais poderd ser negociada no mercado de curto prazo.

As regras do MAE ndo se aplicam 2 energia gerada por Itaipu a qual estd sujeita a contratos
especfficos entre as concessiondrias operadoras dos sistemas interligados
Sul/Sudeste/Centro-Oeste e Furnas ou Eletrosul, dependendo do caso, nos termos do
tratado binacional celebrado em 1973 entre Brasil e Paraguai.

Durante o perfodo de transicio, a energia gerada pela Eletronuclear deverd ser
comercializada, através da Eletrobrds, para as concessiondrias de distribuicdo. Essas
empresas de distribuigdo contratardo a energia gerada pela Eletronuclear junto a Furnas.
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3.5.3 Mecanismos
A figura abaixo ilustra uma visfio geral dos contratos e do mercado spot:

Figura 2: O Mercado Atacadista de Energia

Geracgiio Demanda
Contratada Contratada

Gerador Preco Contratado Distribuidor

TS
% Ge,, b‘)e g
=
Gerador | Geracfio £ C d %‘

—;p{ Preco Contratado

(s/ constrato)| Despachada SREnCNiO Spot) g
0 4 &
pS Qe B

Consumidor
Livre

1

Gerador Prego Contratado

Demanda
Contratada

Geracéo
Contratada
Fonte: Elaborado pelo Autor

Percebemos que a diferenca entre a demanda real e a demanda contratada (A Dem) &
equalizada no mercado spot. Isto € vdlido para os contratos entre geradoras e distribuidoras,

distribuidoras e consumidores livres e geradoras diretamente com consuridores livres.

Da mesma forma, a diferenca entre a geragfo real ¢ a contratada (A Gen) é equalizada no
mercado spot. Acontece que a atividade de geragfio € muito imprevisfvel, dependendo de
dois fatores bdsicos: chuvas e operacio do ONS. Em perfodos de seca, a geradora pode
encontrar muita dificuldade para entregar a energia contratada. Além disso, o ONS pode

intervir na geragio de determinada usina, para privilegiar o sistema como um todo.

Para diminuir a exposigdo das empresas geradoras a esses fatores e fazer com que suas
receitas sejam mais previsfveis, foi criado, no Ambite do MAE, o Mecanismo de
Realocacgdo de Energia, o MRE. O MRE ¢ um mecanismo que aloca a geracio entre as
usinas de acordo com a energia assegurada de cada uma. Com base na soma das epergias

asseguradas de todas as usinas do sistema, define-se um valor de geragfo a atingir. Temos
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entdo trés situagdes possiveis:

® todas as usinas do sistema produzem menos que a energia assegurada;
¢ todas as usinas do sistema produzem mais que a assegurada;

¢ algumasusinas produzem menos e outras mais.

A primeira e a segunda situacgdes sdo muito improvdveis de ocorrer, € em ambos 0s €asos 0
mercado A vista seria praticamente inviabilizado, no primeiro caso por pregos altfssimos e
no segundo caso por pregos irrisérios. Mérito, entfio, para o conceito de energia assegurada
que a Aneel estabelece para cada usina. A energia assegurada corresponde a 95% do valor
de energia garantida projetada pelo ONS para uma determinada usina. O fator de redugiio
de 5% tem como objetivo levar em consideragfio os riscos hidrolégicos do sistema de
geracdo. Por sua vez, a energia garantida de cada usina é fixada no nfvel de poténcia que
pode fornecer com grau de certeza de 95%. Estes pardmetros sdo determinados através de
modelos estatfsticos desenvolvidos pelo ONS.

Portanto, 0 MRE foi criado para a terceira situagio (a mais possfvel de ocorrer), em que
algumas usinas produzem mais do que sua energia assegurada e outra menos. O MRE
funciona da seguinte maneira: as usinas que produzem um volume acima da energia
assegurada devem vender sua energia excedente para as usinas que nio atingem tai valor. O
preco desta energia € estabelecido para cobrir apenas os custos varidveis de operagio,
manutenc¢do e royalties da usina com excedente. Caso a soma da energia produzida seja
maior que o valor alvo do sistema, as usinas que produziram em excesso podem, apés
garantir que todas as outras atinjam o valor assegurado, vender a energia no mercado 2
vista.

Dessa maneira, o que se consegue com 0 MRE é uma suavizagio do desempenho de cada
usina no sistema, principaimente das hidrelétricas, pois sfio estas que incorrem em riscos

hidrol6gicos. No entanto, 0 MRE ¢ também vdlido para as termelétricas em operagio
atualmente, e que participam do rateio do CCC (Conta de Consumo de Combustivel).

O CCC foi criado em 1973, com a finalidade de gerar reservas financeiras para cobrir 08
custos dos combustfveis fésseis das usinas de energia térmica, que na eventualidade de
escassez de chuvas seriam mais requisitadas.
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Cada companhia elétrica deve contribuir anualmente para a CCC. As contribuicSes anuais
sdo calculadas com base em estimativas do combustivel necessdrio para as térmicas para o
ano seguinte. A Eletrobrds administra a CCC e reembolsa as térmicas de acordo com a
utilizacZo de combustivel.

Em fevereiro de 1998 o governo determinou a eliminagfio gradual da CCC. Os subsidios
serdo desativados durante um perfodo de 3 anos a partir de 2002, j4 que o prego do
combustfvel tende a diminuir com a rede de gasodutos (Brasil-Bolfvia) que se estd
colocando em operacdo.

3.5.4 Formacio de Precos e Volatilidade
O MAE ¢ dividido em quatro submercados, e para cada um deles é calculado uma tarifa

prépria. Os quatro submercados sfo Norte, Nordeste, Sul e Sudeste/Centro-Oeste, assim
divididos respeitando caracterfsticas particulares de transmissiio de energia. Em condigdes
normais (sem racionamento), o prego da energia no MAE ¢ caiculado da seguinte maneira:

* Calcula-se o prego 2 vista utilizando-se dados reais de carga e disponibilidade de
geragdo. Esse prego € calculado de 30 em 30 minutos durante todo o dia;

¢ Cria-se uma programacfio para a distribuicio de energia sem considerar restricdes de
transmissio dentro de cada submercado, apenas entre 0s submercados. Essa
programacdo € feita privilegiando-se o despacho da energia proveniente da geragdo
mais barata disponfvel no submercado. A medida que as fontes de energia mais baratas
vdo sendo despachadas e entregues aos consumidores, segue-se uma ordem de

despachos, da mais barata para a mais cara;

* Dentro de cada submercado, o prego 2 vista é definido pela fonte mais cara incluida na
programagdo acima. Ou seja, quando toda a demanda foi suprida, o prego serd
determinado pelo custo marginal de se produzir mais uma unidade de energia (MWh).

Em outras palavras, faz-se uma lista com a oferta de todos as fontes flexfveis de energia de
cada submercado, classificada da mais barata para a mais cara. Q programa do MAE
contabiliza a demanda, e entrega para os consumidores a energia requerida, desde a mais
barata até o abastecimento integral da demanda. O prego do iiltimo MWh fornecido serd o
preco fixado para aquele submercado naquele perfodo (30 minutos).
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As fontes flexfvies sdo aguelas que podem variar o nfvel de producdo de energia ao longo
do tempo, em um intervalo que vai desde a capacidade instalada até a paralisacdo da
operacdo. As hidrelétricas sdo flexfveis, ¢ vdrias termelétricas também, embora para
algumas ndo seja possivel ou vidvel a produgéio de baixas quantidades de energia, sendo
essas chamadas de inflexiveis.

Podemos perceber a clara vantagem de se gerar energia com baixo custo, j4 que o preco
pago pela unidade de energia serd nivelado pelo custo mais alto, Assim, a margem de
contribuigdo por MWh serd maior. No anexo X, hd uma tabela com os pregos da energia
térmica disponobilizada ao sistema do MAE para o sequenciamento e despacho segundo a
demanda.

As variagGes do prego 2 vista serfio influenciadas basicamente pelo estado do sistema e
hidrologia atual, comportamento do mercado, restrices de transmissio e evolugdo e
estrutura de oferta. H4 também uma forte influéncia macroecondmica, posto que se a
economia estiver aquecida, a atividade industrial (possfveis consumidores livres) serd

acelerada, o consumo deve crescer assim como o prego da energia.

O que podemos esperar, portanto, é uma certa volatilidade nos precos de energia.

3.5.5 Tendéncias
O mercado 2 vista deve ser responsdvel por comercializar uma fatia de 15 a 25% do total de

energia consurnida no Brasil. Esta previsdo, realizada pela empresa de consuitoria em
energia Lumina®, leva em consideragfio ndo 6 as tendéncias de crescimento do consumo e
da oferta, mas também a experiéncia vivenciada em outro pafses que adotaram um modelo
de mercado de energia elétrica semelhante a0 MAE, como € o caso da Argentina.

A Argentina privatizou suas empresas de eletricidade (geracfio, distribui¢dio e inclusive
transmissdo) em 1993, quando jé estava completa a regulamentacio do novo modelo
comercial que seria adotado. As instituicOes criadas para o novo modelo rapidamente se
consolidaram, e se observou que com a operacionalizagio do mercado, os pregos da energia
cafram abruptamente. Atualmente, 0 mercado 2 vista argentino contabiliza 45% das

* Na ocasifio do curso Lumina MAE, em Fevereiro de 2000
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transagdes de energia, ¢ a competi¢fio € grande, a ponto de trazer problemas financeiros a
algumas empresas geradoras que nfio produzem energia a baixo custo. Exemplo disto foram
0s problemas vivenciados pela empresa Hidroelectrica de Alicurd, qQue por causa da
competic@o no mercado (sua energia era de alto custo) e por fatores externos, decretou, ao
final de 1998, moratdria no pagamento de suas dfvidas.

Duas particularidades do mercado da Argentina sdo importantes de se considerar.
Primeiramente, por nfio possuir caracterfsticas de relevo e hidrologia favordveis, a geragdo
de energia na Argentina ¢ menos dependente das usinas hidrelétricas, sendo que 42% da
geragdo € através de térmicas, conforme observado no Anexo I. O incentivo 2 constiugio de
térmicas foi de tal intensidade que atualmente a capacidade instalada na Argentina é
superior 2 pr6pria demanda. Esta caracterfstica, que € a segunda particularidade referida,
fortalece 0 mercado 2 vista, j4 que os consumidores nio precisam se proteger através de
contratos exclusivos com prego fixo, pois a energia abundante garante pregos relativamente
baratos no mercado 2 vista. A energia excedente no mercado argentino € tanta que estio
exportando energia para pafses vizinhos. Recentemente entrou em operacdo uma linha de
transmissdo ligando a Argentina ao Brasil, através do qual sfio transmitidos 1.000 MW de
energia, ou aproximadamente 8.760 GWh por ano.

O gréfico abaixo ilustra o comportamento do MME (Mercado Mayorista de Energia, o
mercado a vista local) na Argentina;
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Grdfico 3: Ndmero de Contratos no Mercado 2 Vista na Argentina ente 1993 ¢ 1997
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Fonte: Enre’

E de se esperar que mercados de energia desenvolvidos como o argentino ou mesmo o
brasileiro daqui a algum tempo comecem a apresentar alguns instrumentos sofisticados de
negociagdo. Instrumentos de protecdo (hedge) contra as variagbes de prego da energia
deverdo ser utilizados. InstituicBes comercializadoras poderdo fazer arbitragem entre
mercados, especulagio em torno do MWh, ¢ outras formas de se conseguir ganhos neste
mercado. Surgirdi um mercado de derivativos, talvez caracterizado por uma bolsa de
futuros, onde se negociardio futvros, opgdes, & semethanca do mercado financeiro. Para esta
evolugdo muito ainda deve ser feito, mas aparentemente o Brasil estd caminhando neste

rumo.

® Ente Nacional Regulador de la Eletricidad é o ¢rgéo regulador do setro elétrico argentino
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Capitulo 4

Estudo de Caso: Hidrelétrica de Ita
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41 INTRODUCAO

O estudo de caso aqui descrito consiste no project finance da Hidrelétrica de Itd. O projeto
engloba a construgdo e operagdo de uma usina hidrelétrica com cinco unidades geradoras
com capacidade nominal de 290 MW de poténcia cada, totalizando 1.450 MW de
capacidade instalada.

O projeto serd desenvolvido pela SPC (Special Purpose Company) Itd Energética (Itasa),
uma empresa controlada pela Companhia Siderdrgica Nacional (CSN), Odebrecht Qufmica
S.A. (Odequi), uma subsididria da Odebrecht S.A. e pela Companhia de Cimento Itambé,
que sdo coletivamente os Acionistas do projeto. Esses Acionistas irdo utilizar a energia
produzida em It4 em principio para uso préprio, em suas plantas industriais. O principal
argumento para o investimento neste empreendimento € que a energia produzida em Itd
serd de baixo custo, e possibilitard aos Acionistas economias significativas no gasto com
energia, um dos principais inputs nos processos industriais dessas empresas.

O custo total do projeto € R$ 909 milhdes que serdo financiados com R$ 494 milhdes em
dividas do BID e do BNDES e com R$ 415 milhdes de capital dos Acionistas, da
Eletrobrds e ainda com a venda de energia durante a construgio.

O projeto estd sendo desenvolvido sob uma concessdo de 35 anos. O poder concedente € o
Governo Federal, via sua agéncia regulatoria de energia elétrica, a Aneel. A concessio foi
cedida em nome de um consércio formado pela Itasa e pela Gerasul, ¢ confere a este o
direito pelo uso dos recursos hidricos do Rio Uruguai. Cada uma dessas concessiondrias sdo
consideradas produtores independentes de energia no contexto do sistema elétrico

brasileiro, conforme explicado no capftulo 3.

O relacionamento entre Gerasul ¢ Itasa ¢ ditado por um Termo de Compromisso de
Composi¢do de Consércio, que atribui a ambas as partes diferentes responsabilidades. A
Gerasul ¢ responsdvel pelos investimentos ambientais e sociais necessdrios ao término da
obra, incluindo a remogio e reinstalagdo da populagdo que vive na drea que serd inundada
pelo reservatério da usina, que possuird 141km? de superficie, onde hoje vivem
aproximadamente 3.875 familias. O total de investimentos requeridos da Gerasul € de R$
147 milhdes. Por outro lado, a Itasa é responsdvel pela construcio e financiamento do
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projeto.

Itd possui uma energia garantida de 668 MW (aproximadamente 5.850 GWh por ano),
sendo distribufda entre os participantes do consércio de acordo com a magnitude dos
investimentos feitos por cada um. Desse modo, 61% da energia garantida, ou 3.568 GWh
por ano, fica com Itasa, e 39%, ou 2.281 GWh por ano, vai para a Gerasul. Além de
participar do consércio, a Gerasul também vai operar a usina, sob um contrato de Operacio
e Manutencdo (O&M), que obriga a entrega para a Itasa sua porgio de energia
(aproximadamente 408 MW). Outro ponto importante do acordo firmado entre os
participantes do consércio € a garantia da venda de 61 MW de Itasa para a Gerasul através
de um Power Purchase Agreement (PPA) separado. Ou seja, dos 408 MW garantidos para a
Itasa, 61 MW serdo vendidos para a Gerasul, sendo os 347 MW restantes distribufdos entre

08 Acionistas.
A figura abaixo mostra o fluxo da energia gerada em It4:

Figura 3: Fluxo da Energia de Ii4

Odequi Itambé
160 Mw? 9 MW
Gerasyl: | feemOl MW Itasa CSN
169 MW
260 MW 408 MW
Usina Itd

Fonte: Elaborade pelo Autor

Uma descri¢@o dos participantes do projeto de Itd encontra-se no Anexo V1.
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42  DESCRICAO TECNICA

A usina estd localizada no Rio Uruguai, na divisa dos estados de Santa Catarina e Rio
Grande do Sul.

O projeto € composto por uma barragem de face de concreto com 880 metros de
comprimento € 125 metros de altura. H4 outras trés barragens auxiliares com 20 a 30
metros de aliura. Caso ocorra aumento do fluxo de 4gua, o que caracterizaria uma

inundagdo, 0 excesso de dgua serd escoado por dois vertedouros.

Para a construgio da barragem, foi necessdrio desviar o rio de seu tragado original, Para
isso, foram construfdos cinco tiineis com 545 metros de comprimento cada.

H4 outros cinco tiineis subterrneos de alta pressfio para transportar a 4gua para a casa de
forga, onde estdo instaladas as cinco unidades geradoras. A energia gerada pelas turbinas
serd transportada por uma nova linha de transmissfio de 500kV até uma sub-estagio ja
existente, distante 1.500 metros.

O reservatério de Itd terd um perfmetro de 757 km, com capacidade de armazenar 5.100
milhdes de m3, cobrindo uma drea de 141 km?. O reservatério nfio ird sofrer grandes
variaghes em seu nivel, pois estd em construgio na regifo mais duas usinas hidrelétricas
(Machadinho, no Rio Uruguai e Campos Novos, no Rio Canoas), o que ajuda a diminuir as
variag0es na vazio do rio.

4.3 ESTRUTURA DO PROJETOQ

O projeto da hidrelétrica de Itd foi estruturado sob a modalidade project finance. CSN,
Odequi e Itambé criaram a Itasa, uma SPC responsével pelo desenvolvimento do projeto e
seu financiamento. Assim, as dfvidas contrafdas ndo aparecem em seus balangos,
preservando-os para outros investimentos. Com essa estrutura de separagio do risco-
empresa e risco-negécio, este tltimo demanda um tratamento especial, de maneira a tornar
o negécio vidvel e financidvel. O principal objeto usado para administrar o risco-negécio
sd0 0s contratos.
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Estes contratos formalizam responsabilidades e direitos, estabelecendo punigdes para o ndo
cumprimento das obrigacGes das partes envolvidas. Podemos considerar como os mais
importantes o contrato de Engenharia, Fornecimento e Construgio (Engineering,
Procurement and Construction - EPC), o contrato de compra ¢ venda de energia (Power
Purchase Agreement - PPA) e o contrato de Operagio ¢ Manutengio (O&M).

O contrato de EPC foi assinado entre Itd Energética e o consércio construtor CONITA,
liderado pela CBPO. O contrato de EPC € na modalidade chave na mdo (turn key), o que
significa que o escopo do trabalho do contratado engloba todas as atividades necessdrias
para garantir a0 contratante a operagio comercial na data estabelecida, ou seja, € s6 "virar a
chave” para comegar a operar a usina. Estd inclufdo no pacote do EPC: projeto bdsico,
engenharia, obras civis de apoio, construgdio civil, fornecimento, montagem, testes
necessdrios para liberar usina para operacio.

Até agora, com 90% da obra pronta, 0 orcamento previsto apresentou um desvio do
orgamento (cost overrun) de apenas R$ 3.4 milhdes, ou 0.5% do total do valor do contrato
de EPC, que é R$ 635 milhdes.

A Itasa assinou contratos de compra e venda de energia (PPAs) com os acionistas e a
Gerasul. Para a Gerasul, a Itasa ird entregar 61 MW, para a CSN 169 MW, para a Itambé 9
MW. Estes acionistas possivelmente utilizaro toda a energia nas suas plantas, mas caso
isso ndo ocorra em algum ano, elas podem vender esta energia a0 mercado. Odequi é um
caso especial, pois a energia que lhe diz respeito devido A sua participagfio societdria na
Itasa ¢ 169 MW. Entretanto, ndo tem capacidade de utilizar toda essa energia nas plantas
industriais da OPP e OPE. Assim sendo, haverd um PPA com uma terceira parte, que
compraria 0 montante de energia nfic consumido pela OPP e OPE, o que resuita em
aproximadamente metade dos 169 MW. O restante da energia serd destinado a uma
comercializadora de energia elétrica a ser criada, para atuar no mercado atacadista, que ser
uma subsididria integral da Odebrecht S.A. Uma empresa de seguro emitird um performace
bond, que garantird o pagamento do PPA com essa terceira parte.

De acordo com os contratos de PPA, a Itasa é obrigada a entregar para os compradores a
quantidade fixa de energia. Do mesmo modo, 0s compradores s3o obrigados a pagar pela
energia recebida, durante todo o prazo de vigéncia do contrato. A tarifa do PPA é
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dimensionada para, durante o perfodo de amortizagio da dfvida, prover um fndice de
cobertura da dfvida mfnimo de 1,30.

Outro contrato de suma importancia para o sucesso do projeto é 0 O&M. Este contrato foi
assinado enire Itasa e Gerasul, e abrange a operagdo da planta de modo a produzir a
quantidade de energia assegurada. O contratado deve assumir toda a responsabilidade pela
entrega da energia assegurada, incluindo, entdio, atividades de manutengdio preventiva e
corretiva. A realizagdo da manutencio corretiva pode ndio ser obrigatoriamente
responsabilidade do contratado, se o problema ocorrido para gerar a manutencao tenha sido
originado pela construgdo inadequada, e o problema tenha ocorrido no prazo em que vigora
a cobertura do contraio EPC.

Além dos contratos, um pacote de garantias é necessdrio para que os financiadores liberem
0s recursos. As garantias sdo executdveis geralmente em caso da SPC ndo cumprir suas
obrigagfes do financiamento. Compde este pacote:

* Recebimento de todos direitos do Itasa provenientes dos contratos
e Cauclo das agdes da Itasa em favor dos financiadores

® Cauclo (hipoteca, alienagfio fiducidria) de todos os ativos da Itasa em favor
dos financiadores

¢ Cauclo de todos os recebiveis e contas cormrente de Itasa em favor dos
financiadores

* Recebimento de todos seguros referente 2 Itasa
Além disso, outras garantias ajudam a “amarrar” outros aspectos do projeto:

® Performance bond para garantir o desempenho adequado da terceira parte
ligada & Odebrecht, que ficard com uma por¢ao da energia de Itd

¢ Na ocasido remota do tomador perder o direito da concessfio, 0s Acionistas

honrardo os pagamentos restantes do servigo da dfvida para os financiadores.
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4.4 ESTRUTURA FINANCEIRA

A construgdo da usina hidrelétrica de Itd deve terminar em dezembro de 2001. Até esta
data, todos os gastos do projeto devem ser cobertos com recursos originados ou com capital
dos Acionistas ou com o financiamento de terceiros. O demonstrativo de usos e fontes é
importante para reconhecer a origem e a aplicagdio de recursos na fase de construgdo. A
tabela abaixo ilustra os dados de usos e fontes:

Tabela 7: Usos e Fontes do Projeto de Itd

Fontes R$ milhes | Usos R$ milhes
Dividas
BID - tranche A 75.0 | Obras Civis 345.8
BID - tranche B 88.1 | Equipamentos 2374
BNDES 331.5 | Obras de Instalagiio 526
Total Divida 494.6 | Total contrato EPC 635.8
Capital Juros Durante a Construciio 1304
Capital Inicial 158.5 | Despesas Administrativas 28.6
Capital de Reserva 31.1 | Contas Reserva 311
Capital de Energia 51.1 | Despesas com Juros ' 38.1
Total Capital Acionistas 240.7

Custos de Financiamento 15.3
Capital Eletrobrds — preferenc. 151.9

Despesas de Seguro 234
Fluxo de Caixa Operacional 21.4 | Repagamento da tranche B BID 3.2
PPA Gerasul 11.0 | Outros 2.7
PPA Compradores 10.4
Total Fontes 908.6 | Total Usos 908.6

Fonte: Elaborado pelo Autor
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44.1 Usos
O contrato de EPC (RS 635,8 milhSes) representa o custo da construgio propriamente dito,

incluindo equipamentos, montagem, etc. E o principal componente dos custos do projeto,
seguido dos juros pagos pelo financiamento que incidem j4 no perfodo de construcfio (R3
130,4 milhdes).

As despesas administrativas (R$ 28,6 milhfes) se referem 2s despesas decorrentes da
composi¢cio da SPC, ou seja, gastos com iméveis, pessoal, material de escritério, etc.

A constituiciio das contas reserva (R$ 31,1 milhdes) também ¢ feita durante a construgfo.
H4 ués contas reserva no projeto: uma conta para 0 O&M, dimensionada para o pagamento
dos 6 meses seguintes do contrato de O&M; uma conta reserva para o pagamento de 6
meses dos prémios de seguros; uma conta reserva dimensionada para o pagamento dos 6
meses seguintes de servigo da divida.

As despesas com juros (R$ 38,1 milhGes) indicam os gastos com juros no perfodo de agosto
de 2000 até o final da construgdo. Este perfodo é de transi¢iio da fase de construgdo para de
operacdo, sendo que as unidades geradoras entram em operacio gradualmente, a partir de
agosto de 2000. Assim, hd geracfio de caixa a partir desde més, embora se considere a
entrada em operagdo comercial apenas em dezembro de 2001. Portanto, o caixa gerado serd
utilizado para pagar juros do financiamento durante este perfodo.

Os custos de financiamento (R$ 15,3 milhGes) se referem aos custos provenientes da

obtengio do financiamento, como taxas, comissdes, etc.

Além desses custos, ainda hd custos de seguros (R$ 23,4 milhdes) e o repagamento da
primeira amortizac@o da tranche B do BID, em setembro de 2001.

4.4.2 Fontes
Os custos do projeto serdo financiados por cinco fontes: empréstimo do BID, empréstimo

do BNDES, capital dos Acionistas, capital da Eletrobras e caixa gerado na operag¢do inicial
das turbinas antes do término da construgio.

O empréstimo do BID entra no programa de financiamento para investimentos privados no
setor de infra-estrutura da instituicio. Os recursos sdo desembolsados através de duas
tranches, A e B. A tranche A, no valor de R$ 75 milhdes, possui prazo total de 15 anos,
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com perfodo de caréncia de 2.75 anos para o infcio da amortizag#o, que serd feito seguindo
a Tabela Price. A tabela Price se caracteriza pelo pagamento dos juros e do principal em
parcelas constantes. A tranche B, no valor de R$ 88 milhGes, possui prazo total de 10 anos,
com perfodo de caréncia de 2.25 anos para o comego da amortizagdo, que serd feita também
no estilo Price. Ambas tranches sfo indexadas A Libor® e acrescidas de um spread. Na
tranche A, o spread ¢ de 4,75%, e na tranche B € de 4,25% ao ano.

O empréstimo do BNDES, cujo valor total é de R$ 331 milhdes, j4 foi totalmente
desembolsado para financiar a construgio. O perfodo de caréncia é de 2,75 anos, € a
amortizacdo se¢ dard em trés tranches. A tranche 1, representando 40% do total, serd
amortizada no estilo Price, durante os 13,25 anos restantes. A tranche 2, representando 20%
do total, serd amorizado apenas nos tiltimos 5 anos do prazo total. A tranche 3,
representando 40% do total, serd amortizada de acordo com a disponibilidade de caixa,
serd estruturado como a tranche 1. Ou seja, se houver caixa disponivel depois de paga a
tranche 1, paga-se a tranche 3; se, entretanto, ndo houver caixa, acamula-se para o ano
seguinte. Se neste ano ainda ndo for possfvel pagar, serd utilizado a conta reserva de servico
da dfvida, ficando os Acionistas responsdveis pelo seu repreenchimento para o perfodo
seguinte.

O empréstimo do BNDES € indexado 2 TILP’, mais um spread de 4%. Durante o perfodo

de construgdo, hd um mecanismo de capitalizacdo dos juros a pagar trimestrais. Esse

mecanismo funciona de acordo com a férmula apresentada abaixo:
Fator de Capitalizagio = [(1+TILP)/(1+6%)]*(1/4)-1

Caso a TILP esteja em 12%, em vez de se pagar 3,78% (TILP + spread)*(1/4), vai ser pago
efetivamente 2,40%, sendo que 1,38% serd capitalizado, incorporado ao saldo devedor.

As ac¢des ordindrias da Itasa pertencem 48,75% A CSN, 48,75% 2 Odequi e 2,5% 2 Itambé.
A contribuicdo de capital de cada acionista deve ser, entdio, proporcional a essas
percentagens. Esses desembolsos de capital totalizam R$ 240,7 milhges, e devem entrar no
projeto em trés tranches. A primeira tranche, o Capital Inmicial (R$ 158,5 milhes),
representa as contribuigbes dos acionistas que acontecem antes do primeiro empréstimo

§ London Interbank Offered Rate, a taxa do interbancério no mercado financeiro de Londres
7 Taxa de juros de longo prazo, definida trimestralmente pelo préprio BNDES



Project Fimance: Aplicacies no Setor Elétrico 57

aportar no projeto, e cobre todos os gastos deste perfodo. A segunda tranche, Capital de
Reserva (R$ 31,1 milh3es), representa o capital necessdrio para o preenchimento de todas
as contas reservas do projeto, e seu cronograma contempla a meta de preencher as reservas
até Dezembro de 2001, quando a fase operacional comega. A terceira tranche de capital,
Capital de Energia (R$ 51,1 milhdes), vai financiar o juros durante a construgio antes da
entrada em operagdo da primeira turbina e ainda o repagamento da primeira parcela da
tranche B do BID, em Setembro de 2001.

Além do capital dos Acionistas, 0 projeto vai contar também com capital da Eletrobr4s, que
detém 100% das agOes preferenciais, sem direito a voto. A Eletrobréds jd contribuiu com R$
88,4 milhdes, e tem o compromisso de contribuir com mais R$ 62,7 milhdes. Por sua
participagiio, a Eletrobrds terd direito a dividendos obrigatérios, calculados como 1% do
investimento acumulado. Se estes dividendos ndo forem pagos por trés anos consecutivos, a
Eletrobrds ganhard direitos de voto na Itasa. Os Acionistas possuem uma opcio de
recompra das a¢des da Eletrobrds, vdlido entre 2001 e 2007.

Como visto, a partir de agosto de 2000, a primeira unidade geradora deve entrar em
funcionamento, sendo que as demais entram na sequéncia. Assim sendo, Itasa comegar a
receber os pagamentos dos PPAs assinados com Sponsors (R$ 10,4 milhdes) e Gerasul (R$
11 milhdes). Esse caixa serd responsédvel por cobrir custos, como os juros dos empréstimos
¢ despesas administrativas,

4.5 MODELO ECONOMICO FINANCEIRO

Muitas das decisOes tomadas no decorrer do processo de negociagdo do projeto foram
tomadas analisando-se projecGes de seus resultados frente aos diferentes cendrios e
alternativas. Essas proje¢Oes emergem de um modelo de avaliagio econdmico financeiro
desenvolvido utilizando-se o software Microsoft Excel. O modelo tem como principal
fungdo avaliar os impactos de diferentes pardmetros, hip6teses ¢ cendrios no contexto
econdmico financeiro do projeto. E uma ferramenta fundamental para se extrair uma
andlise critica do projeto.

As qualidades mais importantes em um modelo sio confiabilidade, flexibilidade e clareza



Project Finance: Aplicages no Setor E¥trico 58

(simplicidade, objetividade): a confiabilidade para se poder tomar decisdes importantes
baseado no modelo; 2 flexibilidade para se poder analisar as vdrias alternativas que se pode
defrontar no projeto; a clareza para poder ser facilmente compreendido e transmitido para

todos envolvidos no projeto.

O modelo de avaliagdo econdmico financeiro de It4 foi construido tendo como alicerces as
hip6teses macro-econdmicas, dados provenientes do contrato de EPC (valores
desembolsados e em que datas), hipGteses tributdrias, custos operacionais e outros dados
“externos”. As hip6teses macroecondmicas e tributdrias encontram-se descritas no anexo
VIIL J4 o anexo IX contém o fluxo de caixa projetado, extrafdo do modelo de It4.

4.5.1 Dados da Construcio
Os dados referentes ao contrato de EPC sfo fundamentais para se poder montar o

demonstrativo de Usos e Fontes. Isto porque os desembolsos das fontes serfio
dimensionados na medida para se cobrir os usos, j4 que nfo € o objetivo ter excesso de
caixa na Itasa durante a construgo. Se os desembolsos das dfvidas sdo dimensionadas para
cobrir os custos da constru¢do (EPC), estes também indiretamente determinam o valor do
pagamento dos juros no perfodo, posto que os juros sdo pagos sobre as quantias de
empréstimos j4 desembolsados. Logo, se os custos da construcdo influenciam os juros a
pagar durante a consirugdo, eles também influenciam os desemboisos de capital dos
acionistas, jd que este ¢ usado para o pagamento dos juros.

Como se vé, 0 modelo possui intensas interacBes e relagdes entre seus componentes, sendo
portanto imprescindivel abord4-lo como um sistema, em que modifica¢des em uma varigvel

sd0 o gatilho para modificacGes em diversas outras varigveis.

4.5.2 Custos Operacionais e Qutros
Outro tipo de dado importante para o desenvolvimento do modelo sdo o0s custos

operacionais. A tabela abaixo contém estes custos:
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Tabela 8: Custos Operacionais Utilizados no Modelo de Itd

Item Valor Mecanismo de Reajuste
O&M (RYMWh) 1,07 inflag¢#o brasileira
CFRH (R$/MWh) 1,17 inflagdo brasileira

Taxa da Aneel (R$/MWh) 0,17 inflacfio brasileira

CCC (R$/MWh) 1,60 inflacdo brasileira
Custos administrativos (US$/anc) 1.725.000 Fixo em Délares

Foante: Elaborado pelo Autor

O contrato de O&M assinado com a Gerasul prevé o pagamento de R$512 mil
(R$1,07/MWh) por més para servigos relacionados com operag¢io e manutengio da planta.
Este valor corresponde a Reais de Margo de 1996, data em que foi assinado o contrato, e
sofre reajuste de acordo com o IGP-M.

As contribuigGes para o setor elétrico sdo de trés tipos. A Compensa¢do Financeira pelo
Uso de Recursos Hidricos (CFRH) ¢ uma taxa cobrada pelo uso de recursos hidricos. O
valor do CFRH ¢ calculado como sendo 6% de uma tarifa de referéncia fixada pelo
DNAEE de R$ 19,53/ MWh.

A taxa cobrada pela Aneel serve para cobrir seus custos administrativos. Corresponde a
0,5% do beneffcio econdmico trazido pela concessdo ao concessiondrio, ou seja, a receita
bruta de vendas.

A Conta de Consumo de Combustfvel (CCC) é um mecanismo pelo qual as geradoras
hidrdulicas subsidiam o custo do combustivel das geradoras térmicas, consideradas de
geracdo mais cara (dada a necessidade de combustivel) porém necessdria para aliviar a
demanda nos picos de consumo de eletricidade. Este mecanismo data do antigo modelo de
sistema elétrico, sendo que serd extinto em 2006. No modelo de It4, conservadoramente se

assumiu a vigéncia desta taxa até o término da concessio.

Por sua vez, os custos administrativos englobam diversos custos da SPC, como pessoal,

material de escritorio, moveis e utensflios, etc.
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E importante mencionar que o custo de transporte da energia gerada em It4 serd pago pelos
compradores da energia, ¢ nio impactam no resultado do modelo de avaliagio do projeto,
no nfvel da SPC.

Por fim, restam algumas hip6teses que ainda precisam ser definidas para se utilizar o
modelo, E o caso do perfodo de depreciagiio, perfodo de amortizacdo do diferido, prémios

dos seguros, investimentos anuais.

O perfodo de depreciacdo dos ativos relacionados 2 obras civis é de 50 anos, enquanto 0s
ativos relacionados 2 materiais ¢ equipamentos & de 33 anos. J4 o ativo diferido (juros e
perdas monetdrias durante a construgio) tem perfodo de amortizacdio de 10 anos. As taxas
de depreciagdio e amortizagio do diferido sfo lineares.

A Ttasa estd protegida por um pacote de seguros durante todo o perfodo da concessdo. Os
prémios destes seguros perfazem um montante de R$ 2,2 mithSes por ano.

Por fim, temos um desembolso de caixa a cada ano, que funciona semelhante 3 uma conta
de contingéncias. O destino deste recurso & reinvestimentos no projeto, ¢ é dimensionado
como sendo 0,20% do total do contrato de construcfo, sendo este corrigido pela inflagfio
brasileira (IGP-M).

4.6 CASO BASE E ANALISE DE SENSIBILIDADE

4.6.1 Caso Base
Partiremos agora para uma andlise dos resultados do modelo em seu caso base. A partir daf,
faremos uma andlise de sensibilidade para determinar a capacidade do projeto de enfrentar
situacfes adversas.

O principal resultado do modelo ¢ a tarifa da energia vendida por Itasa para os acionistas.
Mais adiante neste caso, farei um estudo para um dos acionistas do projeto, para tentar
demonstrar que o investimento feito em Itd pode trazer beneficios em termos de redugdo do
risco energia, sendo este definido como a chance de ocorrer prejuizos causados por

oscilacdo nos pregos pagos pela energia e por interrupgdes no fornecimento da mesma.

O anexo IX coniém o fluxo de caixa projetado, baseado no modelo econdmico financeiro
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do projeto de Itd.

Os pagamentos dos contratos de PPA sio previstos baseando-se nos custos do projeto, no
perfil do repagamento das dfvidas e na expectativa referente 2 inflacfo e desvalorizagio
cambial durante o perfodo. Assim, no fim de cada perfodo, o valor pago nos PPAs sio
dimensionados para que o fndice de cobertura da divida seja igual a 1,30.

O que acontece € que nos primeiros pagamentos do PPA, estando estes dimensionados para
1,30 de cobertura, haverd um actimulo de caixa, como observado no anexo IX. Na medida
que esta reserva oferecer o equivalente ao 0,30 de servico de divida, os PPAs serdo pagos
apenas para garantir o fndice de cobertura de 1.00. Ou seja, haverd na Itasa uma “gordura”
de caixa, possibilitando que os pagamentos do PPA sejam dimensionados para cobrir os
desembolsos de caixa do perfodo, sem precisar colocar a margem extra necesséria de 0,3

vezes o servigo da dfvida.

O perfodo operacional do projeto foi dividido em trés fases, correspondendo aos prazos de
repagamento dos empréstimos. A primeira fase vai do infcio da operagdo comercial até o
término do repagamento da tranche B do BID, aquela sindicalizada pelos bancos
comerciais. A segunda fase corresponde ao término do repagamento da tranche A do BID e
das tranches do BNDES. A terceira tranche abrange o resto do perfodo operacional, quando
todos os empréstimos ji foram amortizados, ¢ 0 projeto sé tem custos operacionais para
serem honrados.

A primeira fase € aquela mais carregada de repagamento de dfvidas, e por isso a que
apresenta o maior nfvel de tarifas de energia. Nesta fase sio pagas as duas tranches do BID,
a tranche 1 e ainda a tranche 3 do BNDES. Na verdade, a tranche 3 do BNDES s6 seria
paga se houvesse caixa disponfvel para tal. No entanto, 0 modelo assume que h4 caixa para
o pré-pagamento desta tranche logo no inicio da operagdo comercial. O caixa utilizado serd
originado do 0,3 vezes do servige da dfvida pago a mais nos PPAs como margem de
cobertura. Qu seja, o repagamento da tranche 3 ndo entra no dimensionamento do PPA, este
sendo feito para garantir o indice de cobertura de 1,30. Como consequéncia, o fndice de
cobertura médio apresentado nesta fase é de 1,21, menor que 1,30, A tarifa média de
energia gerada desta fase é de US$ 19,39/ MWh.

A segunda fase do projeto corresponde ao perfodo que vai do término do repagamento da
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tranche B do BID ao término do repagamento da tranche A do BID. Neste perfodo ocorre
também o término das amortizagdes do empréstimo do BNDES. O indice de cobertura da
divida nesta fase € constante e igual a 1,30. A tarifa média fica em US$ 18,84/MWh.

Na terceira fase ndo h4 nenhum pagamento de juros ou principal. Logo, o indice de
cobertura ndo se aplica ao perfodo. Os pagamentos do PPA sdo dimensionados para cobrir
apenas 0s custos operacionais: O&M, custos administrativos, impostos, etc. Sendo assim, a
tarifa média de energia € de apenas US$ 2,31/MWh.

Pode-se perceber que o prego da energia de Itd é muito competitivo, se comparado com o
prego previsto pelo governo para os préximos dez anos, que ¢ na faixa de US$ 30 a US$
35/MWh. Se comparado com ¢ prego da energia de outros projetos de hidrelétricas, que,
segundo a Aneel, é de US$S 29,4/MWh, o projeto de Itd continua entregando uma energia de

baixo custo.

4.6.2 Anilise de Sensibilidade
A andlise de sensibilidade ¢ importante para testar as respostas do projeto a situagdes

adversas. Foram testados no modelo as seguintes situagdes: default de um comprador,
default de todos compradores, alta de inflagao, grande desvalorizagdo cambial,
descasamento das taxas de reajuste da receita e desvalorizacdo, ¢ aumento nos indexadores
das dividas.

Como a CSN é o acionista que compra a maior quantidade de energia, vamos assumir seu
default pois € 0 que causa maior efeito no fluxo de caixa. Como parte do contrato de PPA,
temos a cldusula de que se um dos acionistas nio honrar o pagamento do PPA, os outros
acionistas abrem m#o do desconto nas tarifas de energia. Dessa maneira, OPP, OPE e
Itambé devem pagar um PPA dimensionado para garantir 1,30 de {ndice de cobertura de
dfvida. Além disso, Itasa ndio serd obrigada a pagar imediatamente a tranche 3 do BNDES

(ndio haverd excesso de caixa).

Sob estas condigGes, a energia que deveria ser vendida a CSN serd vendida no mercado a
vista. Como os precos praticados no mercado a4 vista sfo varidveis independentes do
projeto, iremos determinar o preco mfnimo para a energia de Itd para que esta consiga

cobrir todos seus custos (break-even). Caso 0 preco spot seja menor que o determinado, Itd
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nfo pagard todas suas obrigacoes.

A tabela abaixo mostra os resultados dos pregos break-even no mercado a vista até o 15°

ano, que é o perfodo mais critico para o projeto.

Tabela 9: Andlise de Sensibilidade 1 para 0 modelo de Itd

Default de um Comprador
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8
(US$/MWh 1266 1284 1393 1391 1386 4379 1381 1405
Ano 9 10 11 12 13 14 15
US$/MWh 1484 1494 2353 2436 2523 2429 6.06

Fonte: Elaborado pelo Autor

Atualmente, o prego spot no sub-sistema Sul/Sudeste/Centro-Oeste € de US$ 80/MWh. No
longo prazo, este preco deve se estabilizar em torno de US$ 35/MWh, segundo estimativa
da Elatrobras. Percebemos que e energia de It4 é facilmente colocada no mercado, em
qualquer perfodo para o caso da CSN ndo honrar seu PPA.

Caso nfio s6 a CSN , mas a OPP, OPE e Itambé também entrarem em defaulr, 0 mesmo
caso se aplica, onde a energia desses compradores serd vendida ao mercado a vista. Neste
caso, assumimos que a Gerasul continua fazendo seus pagamentos. A tabela abaixo mostra
0s pregos mfnimos do mercado 2 vista.

Tabela 10: Andlise de Sensibilidade 2 para 0 modelo de It4

Default de todos Compradores
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8
US$/MWh 1266 1284 2075 2098 21-19_2_&_2L§3___22.Q&r1-
Ano 9 10 11 12 13 14 15
USS/MWh 2324 2651 2914 3029 3152 2085  11.37

Fonte: Elaborado pelo Autor

Percebe-se que mesmo nesta situagfio extrema, 0 projeto estard vendendo sua energia para o
mercado com certa facilidade, pois sua tarifa ¢ inferior aquela prevista. Apenas ao redor do
12° ano operacional é que os pregos se aproximam do valor previsto de US$ 35/MWh, em
que dependendo da oferta de energia, pode-se ter tarifas menores no mercado. Mas, até este
ano, 0 projeto pode acumular uma provisdo para contingéncias, aproveitando-se das
margens conseguidas nos anos anteriores. Essa op¢do ndo foi modelada, pois considera-se

que isto é uma decisdo gerencial, sem grandes impactos na avaliag2o do projeto.
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Além disso, foi testada a resisténcia do projeto para um cendrio com alta de inflagdio. Caso
a inflagdo em 2001 seja 20% e em 2002 também 20%, o custo do projeto ird subir R$ 9,2
milhdes, que deverd ser coberto com capital dos acionistas.

Outra sensibilidade testada foi a resisténcia A desvalorizagdo cambial. O projeto mostrou-se
resistente A desvalorizagdo, mesmo que 40% de seu endividamento seja em moeda
estrangeira, 0 que corresponde a aproximadamente 18% do total dos custos do projeto. Nos
anos mais sensfveis do projeto, a desvalorizaciio pode chegar a 58%, que ainda assim o
indice de cobertura ndo cai para menos de 1,00. Neste caso, nio se considerou a utilizagiio

da conta reserva, que d4 ainda mais forca ao projeto.

£ importante estudar os efeitos da desvalorizagdo em relagfio ao fndice de reajuste do PPA,
o IGP-M. Espera-se que na ocasifio de alguma desvalorizagio cambial, o fndice de inflagio
acompanhe o aumento. No entanto, iSO nem sempre acontece nas mesmas propor¢des.
Assim, 0 projeto suporta com fndice de cobertura acima de 1,0 por sete anos consecutivos
um descasamento de 10%, ou seja, desvalorizacio de 15% e inflacio de 5% ao ano.

Por fim, testamos a resisténcia ao aumento dos indexadores das dividas. O projeto suporia
um aumento simulténeo de 41% na TILP e de 22% na Libor por cinco anos consecutivos,
sem cair para menos de 1,0 de fndice de cobertura da divida. E interessante lembrar que
mesmo durante a crise do Real, no final de 1998, a TILP teve um pico de 18,06% em um
tGnico més, caindo depois para 12,84% no més seguinte. Portanto, é bem improvédvel a

ocorréncia do cendrio com TILP constantemente alta.

A andlise de sensibilidade executada mostrou que o0 projeto & resistente a situacles
adversas, com manipulacio de varidveis relacionados a cendrios macroecondmicos e
situagches de ndo pagamenio dos contratos de PPA. O projeto dificilmente deixa de honrar
suas obrigacOes (tanto servico de divida como custos operacionais) nos diferentes cendrios
testados.

O conforto que um resultado de andlise de sensibilidade como esse oferece aos
participantes do projeto, com resultados consistentes em diversos cendrios, funciona como

um catalizador para algumas negociagGes pendenies do projeto.
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4.7 ANALISE DE INVESTIMENTO - CSN

Em determinado estdgic do desenvolvimento do projeto de Itd, foi levantado a
possibilidade de ocorrer uma reorganizacio societdria da Itasa. Tal reorganizacdo poderia
vir a atrapalhar os trabathos de estruturagfo da operagfo, e, em face da incerteza diante de
tal defini¢fio, o Banco procurou fazer uma andlise da atratividade do investimento para cada
acionista, de maneira a tentar identificar algum aspecto de falita de rentabilidade dos
investimentos na hidrelétrica. Esta anlise serd descrita a seguir, sendo a CSN o acionista a

ser estudado.

O custo da energia de Itd e a garantia de abastecimento s3o os fatores principais que
justificam o investimento feito pelos acionistas no projeto. Neste estudo, procuraremos
estabelecer o beneficio econdmico que estes fatores trazem para a CSN. Estes beneffcios
serdo relacionados com os investimentos requeridos para se achar sua rentabilidade, através
da taxa interna de retorno (TIR).

A vantagem da TIR é, segundo Ross, Westerfield, Jaffe (1993), que ela sumariza em um
tnico ndmero os méritos de um projeto. A TIR & proveniente dos fluxos de caixa inerentes
a um projeto, sendo portanto intrfnseca a ele. A andlise serd feita comparando-se a TIR
obtida em Itd com a taxa de desconto que se aplica ao projeto, calculada segundo a
metodologia CAPM.

Itasa n3o tem por objetivo a geragiio de lucro ou distribuicio de dividendos para os
acionistas. Os beneficios do projeto vém na forma de energia de baixo custo e na certeza de
sua disponibilidade. Dessa maneira, os pagamentos dos PPAs sdio dimensionados para
minimizar o lucro, e consequentemente a taxag@io via imposto de renda, contribui¢do social
¢ os impostos incidentes na receita bruta. Ao invés de mostrar lucros e pagar dividendos,
Itasa vai descontar dos PPAs de cada comprador a quantia de caixa em excesso no perfodo,
continuando a oferecer energia de baixo custo e minimizando o0 pagamento de impostos,

enquanto alguns indicadores de performance sdo seguidos.

Com esse mecanismo de cdlculo das tarifas de venda de energia para os compradores, o
custo da energia de Itd oferece possibilidade de uma reduc@o no gasto com energia por

parte dos acionistas. Para calcular essa economia, precisamos estudar a situacdo do
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fornecimento de energia atualmente para a CSN.

4.7.1 A Energia para a CSN
A CSN utiliza uma grande quantidade de energia em sua planta industrial, localizada em

Volta Redonda, Estado do Rio de Janeiro. A CSN € o 3° maior consumidor de energia
elétrica do pafs, correspondendo a 11% do total do consumo do Estado do Rio de Janeiro,
ou ainda ao consumo de 1 milhdo de residéncias. O quadro abaixo mostra os nove maiores

consumidores de energia elétrica do pafs, que juntos consomem 19% do total do pafs:

Tabela 11: Os Maiores Consumidores de Eletricidade do Brasil

Consumidor | Setor Percentagem sobre o grupo
Albrds Alumfrio 19%
Alumar Alumfnio 19%
CSN Siderurgia 15%
Alcoa Aluminio 10%
CBA Alumfnio 8%
Valesul Aluminio 8%
Usiminas Siderurgia 7%
Alcan Aluminio 1%
Cosipa Siderurgia 1%
Foute: CSN

A energia na CSN vem de quatro fontes distintas: carvio, eletricidade, gds natural e outros
combustiveis. O grifico abaixo ilustra a participagdo de cada um na matriz energética da

empresa.
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Gréfico 4: Consumo de Energia (Mcal) por Combustivel na CSN (%)

Gés Natural  oytros
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Eietricidade
22%

67%

Fonte: CSN

O consumo de energia elétrica da CSN gira em torno de 3.000 GWh por ano. Para fazer
frente a tamanho consumo, a CSN vem desenvolvendo uma estratégia de diversificar as
origens dessa eletricidade, com o intuito de reduzir o risco de falta de energia, risco este
mais comum quando se possui uma tdnica fonte de energia elétrica. Além disso, pode-se
diminuir o custo da tonelada de aco ao se diminuir o custo com a energia. O grafico abaixo

mostra a composicdo dos custos de uma tonelada de ago.

Griéfico 5: Composigdo dos Custos de uma Tonelada de Ago da CSN (%)

Composigao dos Custos
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Energia
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Fonte: CSN

A CSN inclusive j4 vivenciou esse problema, quando precisou interromper totalmente sua
produgfio por causa de um blecaute ocorrido em Janeiro de 1999, o que acabou por
prejudicar os resultados da companhia naquele més. A responsdvel pelo blecaute foi a
Light, a empresa distribuidora de energia elétrica que atua na parte do Estado do Rio de
Janeiro em que a planta da CSN estd localizada.



Project Finance: Aplicagies no Setor Elétrico 68

Portanto, para evitar a dependéncia em relacfio a uma Gnica fonte de energia elétrica, a CSN
estd investindo em gerac@io de energia. Seus investimentos compreendem a participacio de
18% na Usina Hidrelétrica de Igarapava, a participacdo no projeto de Itd, além da compra
de energia da CTE, uma usina termelétrica localizada denitro da Siderdrgica Presidente
Vargas.

4.7.2 Investimentos em Geracio
A Usina Hidrelétrica de Igarapava possui 4 unidades geradoras com S55MW cada,

totalizando uma capacidade instalada de 210 MW e poténcia assegurada de cerca de 126
MW. A usina estd localizada no Rio Grande, entre os municipios de Igarapava (SP} e
Uberaba (MG). A concessdo para a exploragio do potencial hidrelétrico foi dada a um
cons6rcio no qual participam a Companhia Vale do Rio Doce (38%), Companhia Mineira
de Metais (24%), CSN (18%), Cemig (14,5%) e Mineragdo Morro Velho (5,5%). A usina
de Igarapava iniciou sua operagfio em 1° de Janeiro de 1999, e entrega a energia elétrica
para a CSN, cerca de 22 MW médios (corresponde a 18% da poténcia assegurada), para a
utilizac@io nas Minas de Casa de Pedra e Arcos.

A CTE ¢é uma central termelétrica com 230 MW de poténcia, energia suficiente para
abastecer oito cidades do porte de Volta Redonda, que possui 300.000 habitantes. A usina
estd localizada dentro dos limites da planta da Sidenirgica Presidente Vargas, em Voita
Redonda (RJ), tendo sido inauvgurada em 22 de Dezembro de 1999, depois de 2 anos de
constru¢do. A energia gerada na CTE serd responsdvel pela garantia de 60% do consumo da
Usina Siderdrgica Presidente Vargas.

A CTE utiliza combustfveis residuais provenientes dos processos sidertirgicos. Esses
combustfveis sdo utilizados na producdio da energia elétrica, bem como de vapor de
processo na vazio nominal de 230 toneladas por hora, ambos consumidos na planta da
CSN.

O projeto da CTE foi desenvolvido segundo a modalidade de project finance, cuja SPC foi
formada pela Siemens S.A., grande produtora de equipamentos pesados, especialmente
turbinas. A SPC foi responsdvel pelo levantamento de financiamento junto a agéncias
multilaterias e bancos. Os investimentos necessdrios para a construgio (EPC mrn-key)
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ficaram em torno de US$ 300 milhdes.

A CSN ¢ a SPC firmaram contratos de compra ¢ venda de energia (elétrica e vapor) e
compra e venda de combustfveis (residuais dos processos sidertirgicos). As tarifas cobradas
pela eletricidade s@o menores do que as do formecimento habitual, levando a CSN a
economizar, segundo a propria empresa, por volta de US$ 33 milhdes por ano. Outras
vantagens colaterais trazidas pelo empreendimento compreendem aspectos ambientais,
como reducdio da emissdo de gases e redugfio da captagfio de dgua de Rio Paraiba, para
alimentar as caldeiras.

4.7.3 Importancia de Ita
Como vemos, a CSN estd altamente empenhada em reduzir o risco energia em sua

opera¢do. Conceituaremos risco energia como sendo o risco de:
¢ Desabastecimento, blecaute, e falta de energia em geral
¢ Aumento do prego da tarifa de energia elétrica, por fatores diversos

Ou seja, investindo em auto-produgfio, a CSN garantird, através dos PPAs de longo prazo
assinados, o suprimento de energia necessdria para seus processos siderdrgicos. Além disso,
ela ndo estard sujeita as variacbes de precos ocorridas no mercado, a ndo ser que estas
varia¢Ges ocorram nos fndices de reajuste dos PPAs assinados.

A mitiga¢3o do risco energia para uma empresa como a CSN, que requer um volume de
energia muito grande para seus processos produtivos (8% do custo total € devido A energia),
¢ muito importante, Sua importéncia é ainda intensificada ao se analisar as projecbes e o
cendrio do mercado de energia para estes préximos anos, com possibilidade real de déficit
de energia e aumento das tarifas do mercado (MAE). Neste sentido, percebemos a
importincia do projeto de Itd no planejamento estratégico da CSN, pois a energia elétrica
que esta entrega para a Companhia ird praticamente eliminar o risco energia.

A CSN € uma das acionistas da Itasa, e garante a compra de 168 MW provenientes da usina
de Itd. O valor pago por essa energia deve ser de tal forma inferior ao preco pago
atualmente pela CSN que a economia gerada ao longo dos anos compense 0s investimentos
realizados no empreendimento. Esta mensuragfo, através da diferenca de custos de energia,
nio traduz todos os beneffcios que o projeto traz para a CSN. Outro beneficio, de
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importincia extremamente grande, é a garantia de abastecimento de energia. Embora esta
garantia seja complicada de mensurar, devemos fazer um célculo que possa servir de base
para a tomada de decisdo de investir ou ndo no projeto de Itd, ¢ este célculo deve
necessariamente refletir os beneficios de custo de energia competitivo e garantia de

fornecimento.

4.7.4 Fornecimento via Light
Atualmente, a fornecedora de energia eléirica para a CSN ¢ a Light Servigos de
Eletricidade S.A. A Light é uma empresa que distribui energia elétrica para 30 municfpios
do Estado do Rio de Janeiro, entre eles a capital Rio de Janeiro ¢ Volta Redonda, onde se
situa a Usina Presidente Vargas. Uma descricico mais detalhada da Light encontra-se no
anexo IV,
De acordo com dados da prépria empresa, do total de energia que a Light vende (23.882
GWh em 1999), cerca de 14,4% ¢é produzida por suas cinco usinas hidrelétricas, que somam
uma capacidade instalada de 833 MW. O restante da energia, cerca de 85,6%, é adquirido
de Fummas Centrias Elétricas, sendo 59,3% em moeda nacional ¢ 40,7% em ddlares
repassados estes dltimos da Itaipu Binacional. A empresa vem desenvolvendo projetos de
geragdo, térmica ¢ hidrdulica, que visam atingir 30% de autoproducio da energia
distribufda. O principal projeto da Light na 4rea de geracfio é a térmica Norte Fluminense,
localizada em Macaé, com 750 MW de capacidade instalada. Esta térmica utilizard gis
natural proveniente da Bacia de Campos. A Light detém 26,67% desta usina, sendo seus
s6cios Petrobrds, Cerj, Escelsa e Eletrobrds. A térmica Norie Fluminenese também serd
desenvolvida via project finance.
Embora seja acionista ¢ tembém a maior cliente da Light, a CSN ndo desfruta de beneficios
ou privilégios dada esta sua condicio. A CSN ¢ tratada como urma inddstria qualguer, de
classe A2, ou seja, que recebe sua eletricidade através de linhas de alta tensfo (138 kV). As
tarifas de energia elétrica para a classe A2 sfo significativamente mais baratas que as tarifas
de consumidores residenciais ou comerciais, para 0s quais a energia é distribuida em linhas
de baixa tensdo, que necessitam de mais subestacdes e transformadores para atingir a tensio
comercial adequada.
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4.7.5 Projecdes das Tarifas da Light
Para dar continuidade 3 andlise de investimento considerando as tarifas de energia de It4,

devemos buscar projetar as tarifas de energia elétrica que a Light fornecerd para a CSN.
Para isso, iremos utilizar as mesmas premissas macroecondmicas adotadas no modelo
econdmico financeiro desenvolvido para o projeto de Itd. As premissas macroecondmicas,
basicamente inflac@o brasileira e desvalorizacdo cambial, serdo as bases para a previsdo dos
reajustes nas tarifas da Light. Deve ser considerado também nas projegOes das tarifas
futuras a entrada em operaciio dos projetos de geraciio dos quais a Light € acionista e
compradora de energia.

Além disso, devemos considerar nos célculos das tarifas de fornecimento da Light uma
caracterfstica muito importante: a sazonalidade. A sazonalidade, tanto didria como anual, é
um fator determinante no preco da energia elétrica, j4 que o consnmo de energia elétrica
tende a se concentrar em determinadas horas do dia, entre 17 e 22 horas. H4 ainda uma
sazonalidade anual, qual seja, a ocorréncia de perfodos de seca (maio a novembro) e de
chuvas (dezembro a abril), agravada pela dependéncia do mercado brasileiro A energia
gerada em hidrelétricas. Ciente que estas diferengas sazonais sdo prejudiciais ao sistema, a
Aneel elaborou uma polftica que busca diminuir as flutuagdes da demanda, cuja principal
diretriz é estabelecer tarifas maiores nos perfodos de seca e no hordrio de pico, e menores
nos perfodos de chuvas e fora do hordrio de pico.

Essa politica, materializada pela Portaria N° 33 de 11 de Fevereiro de 1998, define a
existéncia de tipos de tarifas diferenciados, para adequar ao tamanho do consumidor. A
CSN, como os maiores consumidores do pafs, recebem a energia elétrica no regime horo-
sazonal chamado de tarifa azul. Essa modalidade tarifdria foi estruturada para aplicagdo de
pregos diferenciados de demanda de poténeia e consumo de energia elétrica, de acordo com
as horas de utilizacdo e os perfodos do ano. Dentro de cada modalidade tarifiria, hd uma
diferenciac@o das tarifas de acordo com a tensfo com que a energia elétrica € entregue.
Como j4 explicado, a CSN & da classe A2, pois recebe sua energia através de linhas de 138
kV de tensdo.

A maneira de quantificar as diferenciagOes na tarifa paga pela CSN atualmente € encontrar
a tarifa média para uma base anual. Assim, incorpora-se nesta tarifa média o fator
sazonalidade, possibilitando a comparagio com a tarifa do fornecimento da energia de Itd.
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Para o célculo da tarifa média, devemos levantar os seguintes dados: consumo de energia
elétrica, fator de carga e curva de carga.

Este tipo de informacZo nfio € de conhecimento piblico, sendo que, para a CSN, & de
importéncia estratégica, j& que o custo de energia é um grande componente do cusio final
do ago. Sendo assim, ¢ valor de consumo foi estimado (por uma fonte da prépria CSN)
como 250 GWh / més. O valor de fator de carga (diferenga entre a demanda de poténcia
média e a contratada) € de 75%, também estimado pela mesma fonte anierior. J4 a curva de
carga didria, que nos fornece informagGes sobre demanda no hordrio de ponta e fora de
ponta, foi estimado baseando-se em informagdes do setor siderdrgico, onde 0s processos
produtivos ndo sao de ficil desmobilizagio como por exemplo na inddstria do Alumfnio.
Portanto, a demanda estimada no hordrio de ponta comresponde a 75% da demanda no
horério fora de ponta. A tabela seguinte mostra os dados de consumo e demanda de energia
para a CSN.

Tabela 12: ParAmetros do Consumo de Eletricidade da CSN

Consumo (GWh/ano) 3.000
Demanda Cotrespondente (MW) 342
Fator de Carga 75%
Demanda a Congratar (MW) 456
Demanda/Consumo na Ponta 75%
Demanda Ponta (MW) 342
Consumo Ponta (GWh/ano}) 287
Consumo Fora de Ponta {(GWh/ano) 2.713
Consumo Anual Seco Ponta (GWh) 167,21
Consumec Anual Seco FP (GWh) 1.582,79
Consumo Anual Umida Ponta (GWh) 119,43
Consumo Anual Umida FP (GWh) 1.130,57

Fonte: Elaborado pelo Autor
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A partir dessas informagdes, ¢ das tarifas praticadas pela Light, que constam na Resolugiio
da Aneel N° 312 de 4 de novembro de 1999, podemos calcular o gasto total com energia
elétrica da CSN e determinar a tarifa média cobrada pela Light.

Tabela 13: Tarifas de Fornecimento de Eletricidade da Light para a CSN (1999)

TARIFAS - Novembro 99
Demanda (R¥/kKW) Consumo (R$/MWh)
Ponta Fora de Ponta Ponta Fora de Ponta
Seca Umida Seca Umida
10,02 2,32 56,26 5248 40,31 36,98
Fonte: Aneel

Tabela 14: Determinacio da Tarifa Média de Energia Paga pela CSN 2 Light

>

Item Quantia Custo
Demanda Fora de Ponta (MW) 456 1.059
Demanda Ponta (MW) 342 3.432
IConsumo Anual Seco Ponta (GWh) 167 9.407
Consumo Amyal Seco FP (GWh) 1.583 63.802
Consumo Anual Umida Ponta (GWh) 119 6.268
Consumo Anuat Umida FP (GWh) 1.131 41.808
Consumo Total Anual (GWh) 3.000 125777
Tarifa Média (R$/MWh) 41,93

Foute: Elaborado pelo Autor

A tarifa média encontrada de R$ 41,93/MWh tem data base de Novembro de 1999, Para
poder compard-la com as tarifas de Itd, ela deve ser reajustada constantemente. Vamos
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assumir que o reajuste das tarifas da Light segue de acordo com o reajuste do prego que a
Light paga pela energia, ou seja, ela € capaz de repassar todas as variagdes que ocorrem nos
indexadores da energia adquirida. Sabemos que a Light gera 14,4% da energia que
distribui, que consideraremos ser reajustada de acordo com a inflag@o brasileira (IGP-M).
Sabemos também que da energia comprada, 40,4% sdo indexadas ao délar (Itaipu), € os
restantes 59,6% sdo reajustados pelo IGP-M. Portanto, a tarift média da Light serd
reajustada 65% de acordo com o IGP-M e 35% de acordo com a variagdo cambial.

A tabela abaixo contém os valores das tarifas projetadas, utilizando-se as mesmas projegdes
macroecondmicas do modelo financeiro de Itd.

Tabela 15: Projecdo da Tarifa Média de Energia

[Tarifa Light para CSN
Nov-09 1600 2,000 2,00t 2,002 2,003 2,004 2,005 2,006 2,007 2,008
4193 468.27 4981 50,12 5281 &6.20 67.59 €0.08 62.60 85.41 68,26
2,000 2010 2,01 2,012 2,013 2,014 2015 2,018 207 2,018 2,049
2o 7429 7751 80.87 84,37 88.03 91.85 96.83 099.08 104 31 108,83
2,020 2,021 2,022 2,023 2,024 226 2026 2,027 2,028 2020 2,030
12381 12896 13455 14028 14647 {52682 16044 18636 17366

11365 118.47
Fonte: Elaborado pelo Autor

4.7.6 Balanco do Consumo e Receita de Venda no Mercado
De posse das projegGes de tarifas de Itd e da Light, necessitamos projetar o consumo de

energia elétrica da CSN. Essas projecGes serio necessdrias para verificar se a energia de Itd
vai ser inteiramente absorvida pela Usina Presidente Vargas. Caso o consumo projetado for
maior que a soma das energias da térmica e de It4, podemos assumir que toda energia de Itd
ird substituir o fornecimento pela Light. Caso contrdrio, devemos assumir que a energia de
It4 pode ser comercializada, e para o célculo utilizaremos o valor dos pregos projetados do
MWh no mercado & vista. O outro investimento em geracdo da CSN, a hidrelétrica de
Igarapava, fornece sua energia para as minas da empresa localizadas em Minas Gerais.

Para as projecOes de consumo, iremos considerar a grande correlacfio existente entre o
crescimento do PIB brasileiro e o crescimento do consumo de energia elétrica do setor
industrial. Conforme demonstrado no GCPS (1999), o consumo de energia do setor
industrial ¢ diretamente proporcional ao grau de aquecimento da economia, sendo este
indicado através da variagdo do PIB. O setor siderdrgico é particularmente afetado pelo
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grau de aquecimento da economia, j4 que fornece matéria prima (ago) para iniimeros outros
setores da indistria (automobilfstico, embalagens, construgiio civil).

Sendo assim, utilizaremos as projecdes de PIB realizadas pelo departamento econdmico do
Banco para projetar o consumo de energia da CSN. Os valores utilizados sdo mostrados na
tabela abaixo.

Tabela 16: Projectes de Consumo de Energia da CSN

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Variacio do PIB 1.0% 3.7% 4.0% 4.0% 4.0% 3.5%
Consumo de Energia Elétrica (GWh) 3,000 3,111 3235 3,365 3499 3,622

Fonte: Elaborado pelo Autor

De 2004 em diante, o aumento do PIB projetado ¢ de 3,5%.

A usina térmica CTE possui capacidade de 230 MW e produz energia a 90% de sua
capacidade. Assim, gera 1.813.320 MWh. A usina de It4 vai fornecer 168 MWpara a CSN,
0 equivalente a 1.471.680 MWh. Somando-s¢ as quantias, achamos que a CSN ir4 gerar, a
partir de 2001, 3.285 GWh para o consumo na Usina Presidente Vargas, excedendo as
necessidades em 2001, mas aguém do consumo de 2002 em diante. Portanto, em 2001, a
CSN ird comercializar a0 longo do ano 50 GWh de energia, sendo esta energia proveniente
de Itd, jd que a CTE se encontra instalada dentro da drea da Usina Presidente Vargas.

Para determinar a receita desta venda ao mercado 2 vista, devemos considerar o preco
projetado para este mercado em 2001, no sistema Sul/Sudeste/Centro Oeste. Em Jutho de
2000 (seca), o prego spot era de R$ 155/MWh na ponta e R$ 140/MWh fora da ponta. Em
Margo de 2000 (imida), estes valores eram de R$ 138/MWh e R$ 130/MWh
respectivamente. De acordo com um relatério setorial de um banco de investimento®, as
tarifas do MAE para 2001 devem estar 15% mais altas. Dessa maneira, projetamos um
preco spor médio ao longo do dia de R$ 169,63/MWh para os meses secos ¢ R$
154,10/MWh para os meses imidos.

Assim, a receita proveniente da venda dos 50 GWh excedentes no MAE em 2001 & de R$
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8,08 milhdes, e deve ser considerado no cdlculo da TIR.

Cabe ressaltar que, embora seja uma alternativa atraente, a CSN s6 pode vender ao mercado
a quantia de energia que ela ndo utilizard em sua planta, conforme acordado no Contrato de

Concessao e no PPA.

4.7.7 O Custo de Paralisaciio
Finalmente, para possibilitar a andlise econ0mica do investimento em Itd, devemos

determinar o custo estimado por paralisacdo na produgdo de ago, ocorrido devido a falta de
abastecimento de energia elétrica.

Para este célculo, necessitamos estimar o nimero de paralisagGes por falta de energia
elétrica ocorridas em um horizonte de tempo e a duragfio média de cada uma. Além disso,
precisamos definir os prejufzos causados & CSN por causa do tempo em que a planta ficou
indisponibilizada nestas paralisa¢Ges. Este cdlculo deve ser realizado na medida que as
interrupgbes que ocorrem na produgfio da CSN por falta de energia elétrica afetem o
desempenho da empresa.

Existe uma forte correlacio entre a demanda de energia elétrica e a freqiiéncia de
interrupgdes, sendo que aumentando-se a primeira, aumenta-se a segunda. Pelas projecdes
da Aneel, os pr6ximos anos serdo criticos em relaciio a defasagem entre demanda e oferta
de energia elétrica, sendo que a situagio deve ser atenuada a partir de 2005.

Esta sitvacdo é particularmente visfvel no estado do Rio de Janeiro, onde verifica-se
atualmente grandes perdas de ecletricidade ocorridas nas sobrecarregadas linhas de
transmissdo. Por causa disso, foi dado um forte incentivo para a implantacdo de projetos de
geragdo, que devem estar em operacdio normal a partir de 2005/2006. Entre os principais
projetos, destacam-se as t€rmicas Norte Fluminense (com participacio da Light),
TermoRio, Seropédica. Com a entrada dessas geradoras no sistema, que devem acrescentar
pelo menos mais 1.500 MW, os indicadores de qualidade devem melhorar

significativamente, atingindo niveis satisfat6rios.

Levando em consideracdo esta situacdo, o cdlculo aqui planejado terd um horizonte que

® Morgan Stanley Dean Wiiter, The Electrometer, datado de 11 de Qutubro de 2000
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cubra apenas este perfodo mais critico (2000-2005), quando o efeito serd sentido mais
efetivamente pela CSN.

4.7.8 Indicadores de Qualidade
Inicialmente, devemos definir dois conceitos amplamente utilizados para a avaliacio da

qualidade do fornecimento de energia elétrica: 0 DEC (Durag@o Equivalente de Interrupgio
por Consumidor) e o0 FEC (Freqiiéncia Equivalente de Interrup¢do por Consumidor). A
portaria DNAEE n° 046, de 17 de abril de 1978, define estes indicadores da seguinte forma:

DEC: “Exprime 0 espago de tempo durante 0 qual, em média, cada consumidor do
conjunto considerado ficou privado do fornecimento de energia elétrica, no perfodo de

observacio.”

FEC: “Representa 0 nimero de interrupgdes que, em média, cada consumidor sofreu, no

perfodo de observagdo.”

Estes indicadores sfo divulgados pela Aneel para todas as empresas de distribuicfio, cujas
dreas de atuacdo sdo divididas em conjuntos. Os gréficos abaixo ilustram a situagdo do
fornecimento da Light para o conjunto de Voita Redonda, onde a Usina Sidenirgica

Presidente Vargas estd localizada.

Griéficos 6 e 7: Indicadores de Qualidade de Fornecimento de Energia da Light para a CSN
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Fonte: Aneet

Pelo gréfico, percebe-se a tendéncia de os indicadores serem maiores no comeco do ano.
Isso pode ser explicado por ser o perfodo de chuvas, que muitas vezes causam danos 2 rede
de distribuicdo, ocasionando interrupgdo do fornecimento. Além disso, no verdo se

intensifica a utilizag&o de aparelhos de ar condicionado, que consomem grande quantidade
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de energia. De fato, no comego de 1999, ocorreu uma série de blecautes no Rio de Janeiro,
0 que levou a Aneel a aplicar uma multa na Light em fevereiro, no valor de R$ 1,7 milhdes.
A partir de entfo, a Light vem investindo na troca por cabos mais potentes, substituicdo de
transformadores e poda de drvores que circundam os cabos de distribuicio.

No entanto, podemos esperar que no horizonte estipulado, a Light apresente os indicadores
de qualidade ainda com um pouco de oscilacdo, principalmente no infcio dos anos.
Enquanto a situagdo do fornecimento ndo se equalizar ao da demanda, observaremos

indicadores de qualidade com alguma deficiéncia.
As projegGes para DEC e FEC anuais para o conjunto de Volta Redonda sio as seguintes:

Tabela 17: Projecdo dos Indicadores de Qualidade da Light

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005
DEC 9.5 9.5 9.5 9.0 9.5 8.0
FEC 9.5 9.5 9.5 9.0 9.5 8.0

Fonte: Elaborado pelo Autor

Com os valores acima, podemos determinar o tempo médio que a CSN interrompeu sua
producdo devido a falta de energia elétrica. Entfio, para determinar o prejufzo causado por
essas interrupgdes, devemos calcular quanto a CSN teria ganho caso nfo ocorressem as
paralisagdes. Em outras palavras, iremos determinar qual o valor da margem de
contribuicdo por unidade de tempo dos produtos da CSN. Utilizaremos a margem de
contribuig#o por assumir que a quantidade que teria sido produzida durante as paralisacdes
ndo ¢ suficientemente grande para necessitar de um incremento no custo fixo de producdo.
Ou seja, produzindo-se normalmente nos horérios antes indisponfveis, o custo que se

incorreria seria apenas o custo varidvel, de acordo com a quantidade produzida.

Para aplicar este cdlculo ao caso de It4, devemos considerar como garantida a energia
proporcional ao fornecimento advindo de Itd Ou seja, iremos considerar o beneficio
referente aos 1.472 GWh que a CSN receberd por ano de It4.

Além do tempo em que nfio h4 abastecimento de energia elétrica (obtido pelos indicadores
DEC e FEC), as interrupgBes também provocam mais perdas de tempo produtivo na medida
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que as mdquinas demoram para entrar em funcionamento normal. Ou seja, para cada
interrupciio (FEC) serd associado mais um delta tempo, para fins de set-up e aquecimento
das mdquinas. Obviamente cada uma necessita de diferentes tempos para operar na

capaciadade normal, sendo que em média, levam, segundo uma fonte da prépria empresa,
3,5 horas.

O célculo pretendido serd desenvolvido desconsiderando outras possfveis perdas que
ocorrem devido as interrupgdes por falta de energia elétrica. O efeito das paralisacdes no
material em processamento e nos equipamentos da Usina sdo pouco importantes
economicamente ¢ mais complexos de serem determinados. Portanto, no célculo iremos
analisar apenas o fator tempo.

4.7.9 Margem de Contribuigio
O gréfico abaixo ilustra 0 comportamento do faturamento e da margem de contribui¢io da
CS8N nos idltimos dois anos.

Gréfico 8: Margem de Contribuicdo Média da Producio da CSN
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Analisando os dados da empresa, percebemos uma tendéncia de crescimento no

Fonte; CSN

faturamento da CSN. Esta tendéncia foi maquiada no comego do ano 2000, guando duas
miquinas de lingotamento ficaram indisponiveis durante dias, reduzindo a quantidade de
producio de aco bruto. O grafico abaixo mostra mais claramente os valores de margem de
contribuigiio, divididos pelo nimero de horas de operagfio da Usina. Assumimos que a
Usina Presidente Vargas poderia operar ininterruptamente, durante 24 horas, 91.25 dias por
trimesire, totalizando 2,190 horas em um ano.
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Gréfico 9: Margem de Contribuigio por Hora na Produgiio da CSN
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Fonte: CSN

Com base nos dados obtidos da empresa, e com o respaldo de um relatério setorial que
analisa diversas empresas sidertrgicas produzido pelo Banco de Investimentos ABN Amro,
determinamos os valores de receita e custo de produtos vendidos para os anos 2000 a 2005.

Esses valores, bem como os de margem de contribuigdo, constam na tabela a seguir,

Tabela 18: Projegiio de Margem de Contribuigio da produgfio da CSN

R$ mil 1999 R 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Receita Bruta 2,698 2904 3008 3077 3111 3200 3315
CPV 1748 1760 1745 1710 1697 1722 1765
Margem de Contribuiciio 950 1144 1263 1367 1414 1478 1550

Fonte: Elaborado pelo Autor

R =realizado

Agora temos condigdes de determinar o prejufzo causado por interrupgbes no fornecimento
de energia elétrica.

4.7.10 Caélculo da TIR
Como j4 dito, a metodologia a ser empregada para analisar o investimento serd levantar a
taxa interna de retorno e compard-la com a taxa de desconto calculada através do CAPM.
Para tanto, € preciso levantar os desembolsos que a CSN realizon, na condi¢fo de acionista

com 48,75% da participagio no capital da Ttasa, para a construcio da usina hidrelétrica de
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Itd. Esses desembolsos sfo mostrados na tabela abaixo.

Tabela 19: Investimentos da CSN na Usina de It4

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Investimentos da CSN (R$ mil) 17,189 29,298 50,610 49,311 1,959 40,564

Fonte: Elaborado pelo Autor

O contrapeso para os desembolsos € o beneficio causado pelo investimento. Como se sabe,
0 beneffcio € na forma de custo de energia menor que o atual e a garantia de abastecimento
de energia elétrica.

Na tabela abaixo, h4 a consolidacio deste estudo de caso. A tabela mostra a receita apurada
pela venda ao mercado 2 vista do excedente de energia gerado pela CSN e ndo utilizado na
Usina Presidente Vargas. Além disso, & possivel observar o beneficio trazido pelo custo de
energia de Itd em relagio ao custo de energia da Light, apurado pela diferenga entre as
tarifas para a quantidade de energia proveniente de Iti B possfvel verificar também o
beneficio trazido pela garantia do abastecimento de energia elétrica, calculado pela margem
de contribuicdo que incidiria nos perfodos que a planta fica indisponfvel devido a falta de
energia elétrica. Vemos ainda os investimentos realizados pela CSN na construcio de Itd,
para finalmente montar o fluxo de caixa para o acionista do projeto. Tendo isso,
encontramos a taxa de retorno do investimento da CSN no projeto de Itd.

Tabela 20: Cdiculo da TIR do Projeto de It4

1998 19097 1958 1908 2000 200 2002 2003 2004 2005 2008 2007
Conmumo {GWh) 3.000 EXRL 32 35 2,490 62 3149 3,880 4018
Ervegie CTE (GWh) 1813 1,813 1,813 1813 1813 1,813 1.813 1813
Energla de ité (GWh) 1,024 1472 1472 1472 1,472 1472 1.472 1472
Energia de i Vencida (GWh) L] 49.58 o ] ] '] ] o
Tatita mécka spot (REAMWN)} 1832
Roceits (R mithoes) a0
Energia de Wt Consumice (GWh) .04 1422 1472 1.472 1472 1472 1472 1472
Tortta Itk (REMNT) an T 547 »2r 4113 4123 44.95 48.16
Tasita Ught (RE/MWh) a8 50.12 s2¢ 55.20 7.5 0.0 260 5.4
BeneWako {perde) (RS mlhSes) 7.0 »nn 2410 24 2D n7s w11 .40
Tempo Parslisado (horas) 193 02 an 1.58 160 107
Tempo Incieponivel 2.4 arer 2802 %20 24.04 2016
MC / hora {R$ mhors) 130.59 144.18 158,08 161.42 o872 178.84
Beneficio (perde) (RS mithSes) 02 403 4.7 .08 4.08 AG66
Investirnenios Retitzados (RS mithies) (17.19) 2220  (5as1)  (4e.3) (88  (40.56 ¢ [} L] [ 9 0
Fluxo de Catxa (RS milnSes) (719 [20.30) (5081 (e 47.08 w047 30.48 ns b ¥ a2 unNn 1]

IRR DAY
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2008 2009 2010 2m 012 2013 2014 2013 2018 2017 2019 2019

Consumo (QWh) 4,150 4,302 4452 4,008 4,700 495 5,109 5288 5473 50883 5803 8.088

Ensrgla CTE {QWh) 1,818 1813 1813 1813 1,818 1913 1,813 1813 1013 1813 1813 1818

Energia de B4 (GWh) 1472 1472 1472 1472 1472 1472 1472 1472 1472 1,472 1472 1472

Energia de It Vendida (GWh) ¢ ] 0 0 1] ] [ [ 1] ] ° 0

Tarks média spot (RSMWH)

Resolta (RS mihes)

Enengla de W Conmuarmiia (GWh) 1472 1472 1472 1472 1472 1472 1472 1472 1472 1472 1,472 1472

Tarita %k (RIMY) 51.28 547 i7.84 80.03 N 58.11 2703 #A4 512 541 an L2 3]

Tartia Uight (RS/MWH) 882% 2 429 7751 80,87 84.37 2803 #1.85 958 #0.08 164,39 100.83

Banefioio (perda) (RS mihiee) %00 ney »n w2 nmn EL ¥ NI7T 18 123 184 ME3 T

Tompo Paralisads fhoras)

Tompo inckaponivel

MC / hora (RS mibhoms)

Benefivio (perde) (RS mithBae)

krvestimentos Realizados (RS mithBes) ° ] [} o L] ] L] ] 0 ] ] ]

Fhuxo d¢ Cabua (RS milhBes) 200 257 un w2 n7s w8 BIT 18 12346 1N M5 10
2020 2021t 2022 X3 2024 2025 2028 2027 2028 220 2030

Corsurmo {GWh) 8,260 6.6500 6728 6.903 71.207 7450 7.720 7990 8270 8,580 5,850

Ensrgia CTE {GWh) 1,813 1413 1813 1913 1,813 1813 1913 1813 1,813 1813 1813

Energls de 1tk (QWh) 1472 1472 1472 1472 1472 1472 1.472 1472 1472 1472 1472

Enargla de Itk Vendida (3Wh) ] ] 1] 0 4] 1] 0 o o ] [+

Tartts méca apot (RSMWH)

Recelia (RS miSes)

Energia de itk Consurnida (GWn} 1472 1472 1472 1472 1472 1472 1,472 1472 1472 1472 1472

Tartx ith (REMY) 853 878 487 T 745 7 787 24 852 482 7.00

Tata Light (REMWR) 11385 11847 12301 12096 134 66 140.38 14847 15282 15044 166.35 17358

Beneficio (perde) (RS mihdes) W78 122 NS 17 10705 198236 0383 N2TT 22210 MM 24812

Tempo Pasalisado (horas)

Tempo

MC /hoea (RS mithoras)

Banwliolo {perda) (RS miihdes)

Investimentos Reslizados (RS mihies) ] L] ] [} [] [} ] ] [} ] ]

Fhnio de Catxa (RS mihSes) 15751 19442 17148 1TM.8 107.08 198238 20380 NATr 2210 A4 2482

Fonte: Elaborado pelo Autor

Como se v&, a TIR calculada para Reais € de 21,42%. Em délares norte americanos, a TIR

equivale a 16,91%”.

4.7.11 Base de Comparaciio: a Taxa de Desconto
Para uma comparagdo conclusiva a cerca da taxa de retorno do projeto, iremos utilizar uma

taxa de desconto tal que se a TIR for maior, 0 projeto & aceitdvel, e se a TIR for menor, o

projeto ndo deveria ser desenvolvido. Esta taxa & portanto o custo de capital dos acionistas,

ou seja, o retorno mfnimo que eles requerem para fazer um investimento de capital na

? O céilculo em Délares ¢ feito convertendo-se todos os valores em Reais pelo Ddélar publicado pelo Banco
Central na data de fechamento de cada perfodo a que o valor se refere.
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empresa. Essa taxa de desconto serd calculada seguindo a metodologia CAPM (Capital
Asset Pricing Model), recomendada por Damodaran (1996) ¢ Copeland, Kolier ¢ Murrin
(1994).

A taxa de desconto assim calculada é interessante de ser utilizada porque ela oferece uma
boa medida do risco implicito no projeto. Este risco néo € o risco de construgéo, operagao,
ambiental ou financeiro, que sfo trabathados e mitigados na estrutura do project finance. O
risco que € refletido na taxa de desconto € basicamente o risco em se investir em projetos
de geragio de energia no Brasil. Além disso, é uma medida amplamenie utilizada e aceita

no mercado, podendo ser comparada com outros projetos na esfera global.

O CAPM postula que o custo de capital € igual ao retorno de um tftulo sem risco, somado

a0 risco sistemdtico da empresa multiplicado pelo prémio pago pelo risco no mercado
(Rosenberg, 1998).

A férmula para o cdlculo da taxa de desconto € a seguinte:

D = Lemrisco + B* * (tM - Temrisco) + Trasit

Onde:

D = taxa de desconto a ser calculada

T'sem risco = IEtOMo do investimento livre de risco

B* = beta, indicador de risco do setor de geragio de energia, alavancado
rv = retorno médio do investimento no mercado de renda varidvel

Terasit = risco Brasil, fator que considera o risco de um investimento no Brasil

Teoricamente, nfo hd nenhum investimento que esteja isento de risco. Copeland, Koller e
Murrin (1994) afirmam que o melhor parimetro para ser considerado um investimento sem
risco seria 0 retorno oferecido por uma carteira com beta igual a zero. No entaato, pela
grande dificuldade de se construir ¢ manter tal carteira, os autores elegem o tftulo do
tesouro do Governo dos Estados Unidos como o tftulo Livre de risco mais apropriado. Isto
porque as chances da maior economia do planeta nfio honrar suas obriga¢des hoje e no

futaro préximo sfo mfnimas. Para ser adequado & comparagdo com o retorno do projeto, €
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) encontrar um tftulo com prazo semelhante aos 35 anos da concessdo de It4d. O
oihido é um BOnus com maturidade em 15/08/26. Atualmente (Julho de 2000),

s estd pagando um prémio de 6,20%, € € este 0 valor que usaremos como taxa
$CO.

e mercado rv € o prémio adicional requerido pelo investidor que estd disposto a
maior risco do mercado de renda varidvel. Damodaran (1996) reconhece duas
10 se estimar o risco de mercado: que tamanho de perfodo da série de dados deve
la e se a média desta série deve ser aritmética ou geoméirica. Neste sentido,
. Koller, Murrin (1994) afirmam que sendo o retorno do mercado uma varidvel
quanto mais dados forem utilizados, melhor serd a estimativa para o retorno
is dilui qualquer efeito de tendéncias. Assim, recomenda-se 0 uso de uma série
niciada em 1926, com o retorno anual do fndice S&P 500 (fndice composto pelas
- 500 empresas americanas com maior capitalizacfio), obtida na publicacdo da
Associates, Stocks, Bonds, Bills and Inflation Yearbook 1995.

io 2 média dos dados, Brealey e Myers (1991) argumentam que o uso da média
a simples reflete o atval retorno que o investidor consegue no mercado e é melhor
530 no longo prazo.

retorno médio das actes do fndice S&P 500 desde 1926 até 1998 € de 11,0% ao

imio por se investir no mercado de a¢des € de 4,8% (11% - taxa livre de risco).

Damodaran (1996), uma das formas de se medir o risco soberano de um pafs é
. diferenga entre as taxas de um tftulo da divida externa deste pafs e um tftulo do
mericano, como aquele citado acima. Porém, o autor ressalta que algumas
devem ser assumidas neste cdlculo, quais sejam, a idéia de que a empresa
1a estd totalmente sujeita ao risco soberano, e que hd uma grande correlagdo entre
. dfvida e o comportamento do mercado de agdes.

rasileiro, utilizam-se os Brady Bonds. Os bradies sio tftulos da dfvida externa que
na década de 1980, ap6s a renegociacio das dfvidas de pafses extremamente
os (como Brasil, México e Argentina), necessdria para prover maior folego 2
ses. Atualmente, os bradies sdo negociados pelos bancos em um mercado

) ativo, sendo que a precificacfio dos titulos funciona como um termOmetro da
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percep¢do do risco soberano dos pafses. Os principais bradies brasileiros sdo o IDU, C-
Bond e Global 27, tendo todos boa liquidez. Desses papéis, o que possui maturidade
semelhante ao prazo do projeto € ao Bonus do tesouro americano ¢ o Global Bond 27, cujo
vencimento € 15/05/27. Para uma boa aproximacgfio do risco Brasil, utilizaremos o Global
27 versus 0 Bdnus do Tesouro Americano com vencimento em 2026. O cdlculo da média
das diferencas entre as taxas desses dois papéis resulta em um valor de risco Brasil de
6,756%.

Finalmente, o 1iltimo componente da férmuta da taxa de desconto é o beta. O beta é um
nimero que indica em que medida o retorno de determinado ativo estd relacionado com o
retorno do mercado de agdes. O beta igual a 1 significa que se o mercado subir 2%, espera-
se que o papel suba 2% também.

O beta que € utilizado na férmula de célculo do custo de capital € um beta do setor que
reflete o grau de alavancagem financeira do projeto em consideracfio. Para se calcular o
beta do setor, primeiramente, escolhe-se empresas que atuam no mesmo mercado que a
empresa que se estd fazendo o estudo do custo de capital. Cada empresa possui um
comportamenio em relacdo ao mercado (beta), que, segundo Kaen (1995), é influenciado
pelo grau de alavancagem financiera, grau de alvancagem operacional e pelo setor que ela
atua.

A tabela constante no anexo II mostra os dados das empresas de energia, com o c¢dlculo do
beta desalavancado pela estrutura de capital de cada uma, achando-se finalmente a média
dos betas desalavancados, ou seja, o beta do setor. Como vemos no anexo, a média dos
betas desalavancados & de 0,2751, o que mostra que empresas do setor elétrico sdo
consideradas de baixo risco (e retorno) pelo mercado. A tftulo de comparagdo, temos no
anexo II uma tabela com os betas de outros setores. Percebe-se que setores que lidam com

alta tecnologia possuem um beta maior, como a internet, com beta igual a 1,52.

Este beta do setor € realavancado para o projeto em questiio, segundo a seguinte férmula:
BA=B"* [ 1 +(1-7) * (D/C)]

Onde:

B° = média do beta, desalavancado, para empresas do setor
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T = taxa de impostos corporativos (imposto de renda + contribuicfio social)

D/C = estrutura de Dfvida/Capital ideal para a empresa

A alavancagem do beta de modo 2 refletir as caracterfsticas do projeto de It4 (impostos de
34% e estrutura de capital de 57% divida e 43% de capital) resultou em um beta alavancado
de 0,516.

Desta maneira, somos capazes de calcular a taxa de desconto para o projeto de Itd. A
férmula, com os dados j4 inseridos, fica:

D* =6,20% + 0,516 * (11,0% - 6,20% ) + 6,76%

O resultado deste cdlculo € uma taxa de deconto de 15,44%.

4.7.12 Conclusdo
Portanto, o retorno mfnimo, em d6lares, necessdrio para que um investidor aceite aplicar
seu dinheiro no projeto € de 15,44%, considerando

- o fato do projeto refletir as situacdes econdmicas e polfticas do Brasil
- 0 prémio pago por investimentos em que o risco € mfnimo
- 0 prémio pago por investimentos no mercado de acbes

- apercepgdo de risco de um projeto na drea de geragdo de energia elétrica

0 grau de alavancagem do projeto a receber recursos

A taxa de retorno calculada para o investimento que a CSN realizou no projeto de Itd & de
21,42% em Reais e 16,91% em Délares. Como se v&, o retorno proporcionado é maior que
0 custo de capital para investir no projeto. Ou seja, o retorno que o projeto proporciona é
maior que o risco que ele representa aos othos do investidor, sob as consideragdes acima.

Uma andlise interessante que poderia ser feita é a do Valor Presente Liquido, VPL. O VPL
¢ um valor que indica quanto o fluxo de caixa caracterfstico do projeto vale na data
presente. Para chegar neste nimero, desconta-se a série do fluxo de caixa por uma certa
taxa de desconto. Se a taxa de desconto utilizada no cdlculo do VPL for a TIR do projeto,
entdo o VPL serd igual a zero. Desta maneira, uma taxa de desconto maior que a TIR
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resulta em um VPL negativo, e uma taxa de desconto menor que a TIR resulta em um VPL
positivo.

No caso do projeto de Itd, a taxa de desconto ¢ menor gue a taxa de retorno, fazendo com
que seu VPL seja positivo, o que € um forte motivo para que a CSN invista no projeto.

O resultado da andlise de investimento ¢ satisfatério para a continuidade da estruturagio do
projeto. Seguindo a fundamentacdo prdtica do exercicio de andlise de investimento, que era
buscar encontrar algum sinal de possivel falta de apetite por parte dos investidores para
levar adiante os investimentos requeridos em It4, deverfamos realizar a andlise de
investimento do outro acionista da Itasa, a Odequi.

No entanto, quando este trabalho iria comegar a ser desenvolvido pelo Banco, reaimente
ocorreu a reestruturacdo societdria da SPC. Os 48,75% de agOes ordindrias que a Odequi
possufa de participacdo na Itasa foram vendidas para a Gerasul. Esta empresa passava,
portanto, a ser a principal compradora da energia de It4, com 169 MW devidos & Odeqgui,
61 MW do PPA em separado ¢ finalmente 0os 260 MW restantes, por fazer parte do
consorcio concessiondrio, totalizando 490 MW,

A nova configuraciio societdria da Itasa ndo trouxe nenhum prejufzo 2 estruturacio que
havia sido montada para o projeto. O que precisou ser reformulado foi o contrato de PPA
com a Gerasul. O temor de que um rearranjo societdrio inserisse em Itasa algum s6cio novo
que pudesse prejudicar a estruturagdo do projeto foi eliminado. Os trabalhos finais de
estruturagdio foram conclufdos, e em agosto de 2000 a primeira turbina da usina comegou a

operar, produzindo o0s primeiros 290 MW do projeto.
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Capitulo 5

Estudo de Caso: Usina de Cogeracao
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51 INTRODUCAO

Este capftulo ird se concentrar no estudo de caso de uma Usina de Cogeragdo. O projeto a
que este estudo se refere ainda nio obteve o fechamento financeiro, portanto optou-se por
preservar as entidades envolvidas, j4 que algums informacGes contidas neste capftulo sdo
confidenciais, mas ao mesmo tempo imprescindfveis para o bom entendimento do projeto.
Neste capitulo, o projeto serd denominado “Usina de Cogeracdo”, a SPC de “SPC”, o
patrocinador de “Acionista”, o fornecedor de gds natural de “Distribuidor de Gé&s”, o
comprador de vapor, fornecedor de gases residuais ¢ ainda o hospedeiro onde a Usina se
localizard de “Inddstria”, o engenheiro independente de “Engenheiro Independente”, o
banco estruturador de “Banco”. Pelo mesmo motive de confidencialidade, ndo serio
disponibilizadas as projegOes de fluxo de caixa do projeto, como feito para o estudo de caso
anterior,

O Banco foi contratado para atuar como assessor financeiro do patrocinador deste projeto
em 1998, quando os primeiros passos comecaram a ser dados no desenvolvimento do
mesmo. O papel do Banco como assessor financeiro € dar suporte ao patrocinador na
estruturaciio do project finance, desde a assinatura dos contratos, definicdo de garantias,
contratacio de seguros, até a parte de modelagem financeira para auferir as projecfes de
fluxo de caixa. Atuando neste sentido, 0 Banco tende a facilitar e otimizar a estrutura do
projeto, com © sucesso condicionado A obtengio do financiamento necessdrio para o

desenvolvimento do empreendimento.

Entretanto, a Usina de Cogeragdo enconira-se em uma situag@o ainda indefinida em relagéo
a0 seu fechamento financeiro. Sua viabilidade econdOmica-financeira, assim como o de
védrios outros projetos de termelétricas, estd dependendo de se concluir as regras ¢ leis que
irdo orientar a atividade de geracfio térmica, A grande questdo em torno das termelétricas
diz respeito ao fornecimento de combustivel, o gds natural.

O gds natural utilizado nas usinas térmicas é grande parte proveniente da Bolfvia

(transportado através do gasoduto Brasil-Bolfvia'®), e sendo um insumo importado, seu

19 Gasoduto ligando Santa Cruz de la Sierra na Bolivia a Porto Alegre, com extens3o total de 3.150 km.
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preco & indexado ao Délar americano, a moeda usada nas transagOes comerciais
internacionais. Em caso de uma desvalorizagdo do Real em relagfio ao Délar, o gés natural
irg refletir este aumento em um horizonte de tempo de no méximo trés meses, jd que a
revisfio de seu prego ¢ trimestral. Em contrapartida, a geradora de energia poderd levar até
um ano para repassar este aumento para suas tarifas, j4 que sua revisdo ¢ anual. Sendo
assim, h4 uma exposi¢io das geradoras ao risco cambial por um perfodo de tempo muito
longo, que pode até vir a inviabilizar sen desenvolvimento. Portanto, os investidores das
térmicas exigem que se possibilite o reajuste também trimestralmente, ou que se crie um
mecanismo de protegio ao risco cambial, como por exemplo a alocagdo ao fornecedor do

gés (Petrobras), ou ainda a constitui¢io de um fundo mdtuo de protegdo a variagdo cambial.

Este é o principal motivo (ndo € o Gnico) gue estd atrasando o cronograma de implantagao
de usinas termelétricas no pafs. Este problema torna-se mais grave ao s¢ constatar a
possibilidade de déficit de energia nos préximos cinco anos, € cujo principal refor¢o para
evitar é o Programa Prioritdrio das Termelétricas, desenvolvido pelo Ministério de Minas e
Energia em conjunto com o BNDES. Este programa enumera 49 projetos de termelétricas
que tem importincia estratégica na politica energética do pafs, cujo objetivo €, entre outros,
diminuir a dependéncia 2 energia hidréulica, diversificando-se as fontes energéticas. O
governo deseja atingir 2005 com 10% de energia sendo gerada por gds natural. Estas
termelétricas serdio desenvolvidas pela iniciativa privada, embora tenham prioridade de

recebimento de financiamento pfblico.

A Usina de Cogeragdo é uma das 49 usinas deste programa. A usina estd localizada no
estado de Sdo Paulo, e ¢ adjacente 3s instalagdes da Inddstria. O projeto estd sendo
desenvolvido pela Sociedade de Propdsito Especffico SPC, uma subsididria do Acionista,

multinacional com investimentos na drea de energia

A usina é constituida de uma Gnica turbina a gds de 150 MW e de um Heat Recovery Steam
Generator (HRSG) que produz 350 toneladas de vapor por hora. A planta serd abastecida
69% por gis natural e 31% de gés residual proveniente dos processos produtivos da prépria
Indistria. O gds natural serd fornecido pela Distribuidora de Gds através de um contrato de
suprimento de gds de longo prazo, denominado Gas Supply Agreement (GSA).

As fontes de receita do projeto so a venda de energia e vapor através de seus respectivos
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contratos. O contrato de venda de energia elétrica (PPA — Power Purchase Agreement)
ainda ndo foi assinado, embora as negociagdes com um potencial comprador estejam

adiantadas. O contrato de venda de vapor (Steam Contract) serd assinado com a Inddstria.

O custo total do projeto estd estimado em R$ 160 milhdes. O financiamento ird prover ao
projeto 70% deste valor, ou R$ 112 milhdes, dos quais o BNDES ird garantir R$ 56
milhdes. O Acionista pretende investir R$ 48 milhdes, ou 30% do total de investiemento
requerido, O restante do financiamento deverd ser contraido junto ao BID.

Uma descrigio dos participantes do projeto da Usina de Cogeragdo, mantendo suas
respectidas identidades ocultas, encontra-se no anexo VIL

52  DESCRICAO TECNICA

5.2.1 Concepcio da Planta
A pr6pria Inddstria desenhou a usina de cogeragiio acoplada as suas instalagSes. A

cogeragiio ganhou corpo e tormou-se uma alternativa vidvel a partir do momento que a
oferta de gés natural foi suficiente em volume e adequada em prego.

No esquema habitual de cogeracfo, 0 gds natural é queimado erm uma turbina a gds para
mover um alternador que gera energia elétrica. A energia térmica produzida neste processo
ainda & utilizada para a producio de vapor, ar quente e refrigeraco utilizados nos processos
industriais. O aproveitamento da energia térmica faz deste um processo com alto fndice de
eficiéncia, em torno de 60%, contra 35% de usinas de carvdo.

O miimero de usinas de cogeragiio no Brasil ainda é pequeno se comparado a outros pafses.
Segundo a Aneel, o total de poténcia instalada no Brasil em 1999 em usinas de cogeracio
era de 1.282 MW, o que representava 1,9% do total de capacidade instalada no pafs. Jd os
Estados Unidos, segundo dados do Departamento de Energia americano (DOE), possuiam
53.998 MW em usinas de cogeracio em 1999, o que representava 6,9% do total de
capacidade de geragdo elétrica daquele pafs. Os principais empreendimentos que utilizam a
cogeragio com gds natural sio a Brahma (RJ), Copene (BA), NorteShopping (RI),
Petrobras Asfor (CE) e Kaiser (SP).

Assim que 0 Acionista ganhou a concorréncia aberta pela Indistria para o desenvolvimento
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do projeto, ela contratou uma empresa americana de consultoria em engenharia, o
Engenheiro Independente. O Engenheiro Independente ficou responsdvel por assessorar o
Acionista do ponto de vista técnico, além de atnar na fiscalizacdo € monitoramento da
construcio (EPC).

Foi estudado um ndmero de configuragBes possfveis, avaliando-se os requerimentos de
poténcia e oferta de vapor, e observando restricbes como a utilizagdo de gases residuais
ricos em hidrogénio, disponobilidade de terras, disponibilidade de refrigeracdo da é4gua,
conexio com o sistema de linhas de transmisso, emissdo de NOx e seu impacto ambiental,
e finalmente possibilidade de ampliagfio da gera¢@io de energia ¢ vapor.

A configuracdo sugerida pelo Engenheiro Independente € a utilizagio de uma turbina de
150 MW com um HRSG que produz 350 toneladas/hora de vapor. Esta configuracdo € a
que melhor equilibra os requerimentos necessdrios com as restricdes cabfveis, além de
maximizar o rendimento da operagdo de queima dos combustfveis, 0 que reduz o consumo

de gds natural e reduz o impacto ambiental do emprendimento.

5.2.2 Questio Ambiental
Uma questdio importante a se mencionar se refere ao impacto ambiental causado pelas

térmicas a gds natural A quantidade de ar injetado na turbina pelo compressor ¢
proporcionalmente maior que em térmicas abastecidas com outros combustiveis. Assim,
observa-se a maior formaggo de 6xidos de Nitrogénio, genericamente conhecidos por NOx,
e que sdo lancados na atmosfera.

A defini¢io dos limites de emissdo desses gases no ambiente & feito caso a caso para cada
térmica, sendo que se avalia principalmente a poluigdo atmosférica da regido onde estd
localizada a usina para estabelecer os limites. O 6rgdo responsdvel por este assunto € a
Secretaria do Meio Ambiente do estado onde o projeto se localiza.

No caso da Usina de Cogeragdo, a Secretaria do Meioc Ambiente de S3o Paulo €
responsdvel por emitir a licenca ambiental de operago, que dentre outras coisas, define 0s
limites de emissio de NOx da usina. No entanto, devido A sobrecarga de trabalho neste
6rgdo, a permissdo ambiental tem levado muito tempo para ser dada. Hoje em dia, segundo
a prépria Secretaria, hd 17 projetos requisitando a licenca, entre eles a Usina de Cogeracao,
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¢ a previsdio € de se demorar pelo menos um ano para estes projetos obterem suas licengas.

53 ESTRUTURA DO PROJETO

A estrutura do projeto, como um tipico project finance, estd erguida sob uma rede de
contratos estabelecidos entre a SPC e as demais companhias participantes.

O contrato que garante & SPC o direito a erguer a usina com suas caracterfsticas
especificadas € o de Autorizagdo de Uso. Este contrato tem a mesma fun¢do de uma

contrato de concesso.

A construco da usina é regulada pelo contrato de EPC (Engineering, Procurement,
Construction — Engenharia, Fornecimento, Construcio). O EPC ainda nfio foi assinado,
embora algumas pré-condigcdes para sua efetivagio jd tenham sido identificadas, tais como
experiéncia do contratado, término com data fixa e garantias de performance ¢ compleigio.
Um aspecto importante & que atualmente hd uma escassez de turbinas a gds no mercado
mundial, e seus principais fabricantes (Alstom, Siemens, Westinghouse, ABB) dizem que
s6 aceitam encomendas para depois de 2002. Sendo assim, a SPC se adiantou ao EPC ¢
encomendou sua turbina, o que, portanto, deve diminuir o prego global do EPC, estimado
em R$ 85 milhdes.

A operagdo da wusina, por sua vez, ¢ regulada pelo contrato de O&M (Operagdo e
Manuten¢do), que também ndo foi assinado até 0 momento. Buscar-se-4 um operador com
experiéncia em plantas de cogeracdo, ao qual serd dado incentivos com base no
desempenho da planta. Os pagamentos pelo O&M sdo divididos em uma parcela fixa e uma
varidvel em relagdo A quantidade de energia produzida. A parcela fixa corresponde
basicamente aos pagamentos por mio-de-obra e manutencdo preventiva, sendo que para
esta € necessdrio interromper o funcionamento da planta por alguns dias. A parte varidvel
do O&M se refere aos consumifveis, como por exemplo combustivel para as caldeiras.
Estima-se que o valor total do O&M gire em torno de R$ 5 milhdes por ano.

O contrato de suprimento de gds, GSA, foi assinado em 1998 com a Distribuidora de Gés.
A Petrobrds ird fornecer para a Distribuidora de Gds o g4s para o projeto, proveniente da
Bolfvia, e esta deverd construir um pequeno gasoduto de 1,5 km ligando o projeto ao ponto
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de distribuicdo da cidade onde se localiza a Usina de Cogeracdo, o portdo da cidade.

Este GSA € um dos mais importantes contratos vigentes da Distribuidora de Gds, pois além
de vender o gds para o projeto, a Distribuidora de Gds ird fornecer gds também para as
caldeiras da Indistria, que hoje funcionam a base de 6leo diesel, mas que serdo convertidas
em gds natural com a assisténcia da SPC.

O GSA ¢ um contrato “pegue ou pague” (tradugdo livre de take or pay). De acordo com
este tipo de contrato, a SPC tem a obrigag@o de pagar por um minimo de gds, 900 mil m3
por dia, mesmo que nio utilize toda essa quantidade, sendo o volume medido e
contabilizado anualmente. Por outro lado, seu consumo nfio pode ultrapassar 1,1 milhdo de
m¥dia. Caso a Distribuidora de Gds nio entregue o gds acordado, ela pagard ao projeto o
custo de um combustfvel suplente e das devidas adaptacOes para seu uso. O preco do gés
ainda ndo foi acordado, mas espera-se que seja préximo ao valor estabelecido pelo MME
através da Portaria 03/2000.

O GSA ainda possui algumas cldusulas que oferecem um conforto extra ao projeto, como
por exemplo a garantia de fornecimento do menor prego praticado pela Distribuidora de
G4s para usinas térmicas. Ou seja, caso a Distribuidora de G4s assine um contrato com
outra usina térmica com um prego mais baixo, automaticamente a SPC passa a pagar este
mesmo preco. Outra cldusula importante € a de que se a SPC receber uma oferta formal de
outra distribuidora de gds por 50% do volume do conirato a um preco mais baixo, a
Distribuidora de Gés terd 120 dias para abaixar seu preco, sendo a SPC tem o direito de
recisdo do contrato sem nenhum Onus. Com esses dispositivos, a SPC fica com garantias de
longo prazo de abastecimento de gds natural a precos condizentes com os praticados no

mercado.

As receitas do projeto sdo provenientes de duas fontes distintas: o contrato de venda de
energia, PPA, e o contrato de venda de vapor. O PPA corresponde a aproximadamente 65%
da receita operacional total do projeto, enquanto 0 vapor representa os 35% restantes.

O PPA estd em negociagio no momento com a provdve! compradora da energia. Assim,
ndo temos nada definido, embora os principais pardmetros possam ser estimados. A energia
garantida da planta é de 1.245 GWh, o que corresponde a uma taxa de utilizacio da
capacidade anual de 95%, ou 8.300 horas por ano. Este valor de energia gerada tende a
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diminuir com o passar dos anos, sendo que a degradagdo estimada da planta, ou seja, a

diminuigio de sua capacidade de gerar energia, € a seguinte:

Tabela 21: Degradacfio Anual da Usina de Cogeragio

Ano1 Ano 2 Ano3 Ano 4 Ano S Ano 6 Ano7
1.5% 2.5% 3.2% 3.6% 3.9% 4.1% 4.2%
Foate: SPC

Ainda n3o estd definido o valor de venda da energia, mas o que é mais provével € que seja
uma quantia préxima ao Valor Normativo, definido pela Aneel em julho de 1999 como
sendo R$ 57,20/MWh. O VN é reajustado anualmente de acordo com uma férmula prépria
para empreendimentos de termelétricas, em que se pondera valores de constantes K1, K2 e
K3. Estas constantes sio respectivamente o IGP-M, o preco do gds natural e a variacio
cambial, e sua ponderagiio € estudada caso a caso, ficando a férmula final sob aprovagdo da
Aneel.

A outra fonte de receita do projeto é o contrato de venda de vapor, assinado entre a SPCe a
Inddstria. Na verdade, este contrato acaba ditando as normas do relacionamento entre o
projeto e a Indéistria, j4 que além de estabelecer direitos e deveres referentes ao vapor,
discorre também sobre a compra e venda do gds residval produzido na Inddstria e utilizado
na usina, a operagiio ¢ manutengio das caldeiras da Inddstria por parte da SPC, e, por fim,
sobre 0 acordo de utilizacfio do terreno, j4 que a planta de cogeragfio serd instalada dentro
das instalacOes da Indistria.

A parte referente A compra e venda de vapor garante 2 Indistria a compra de vapor
produzido pelo HRSG. As obrigagGes da Inddstria sio dimensionadas para oferecer um
desconto inicial de 10% em relagdo aos atwais custos de operagdo das caldeiras. Os
pagamentos serdo divididos em uma parcela fixa mensal e um pagamento varidvel, que
permite o repasse de parte dos custos do gds natural destinado a produgdo de vapor, que
corresponde a 30% do total de combustfvel.

O HRSG produz 350 toneladas de vapor por hora, o que significa anualmente 3.066 mil

toneladas de vapor, que sio inteiramente consumidos pela Inddstria.
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Como vimos, o projeto ird utilizar, junto com o g4s natural, gds residual dos processos
produtivos da Inddstria na geracio de energia e vapor. O pagamento por este gds serd
calculado em relagiio ao preco do gés natural, proporcional ao poder calorifico de cada um.
A quantidade de g4s residual contratada ¢ de 400.000 m¥dia.

Com relagdo a operacdo e manutencio das caldeiras pertencentes A Inddstria, que serd
realizada pela SPC, o contrato de venda de vapor diz que as caldeiras devem fornecer vapor
no evento do HRSG nilo estar disponivel. As caldeiras devem estar cobertas por um seguro,
pago pela prépria Inddstria,

Por fim, o contrato de venda de vapor discorre sobre o uso da terra pelo projeto, ji que o
terreno pertence 3 Inddstria, Serd assinado um Acordo de Usufruto entre a Inddstria e a
SPC, que garanie a esta Gltima o direito sobre os ativos construfdos no terreno, além de
garantir o direito 3 primeira recusa de aquisigdo caso a Inddstria tenha a intengdo de vender

as terras.

Com os contratos citados acima, assinados e por assinar, teremos wina estruturagio que
consegue mitigar vdrios dos riscos levantados no capfiulo 2, advindos de um project
finance. Pode-se considerar, no entanto, que a demora no fechamento da operagdo de
financiamento ac projeto se deve basicamente A dificil negociagdo de alguns desses
contratos. O PPA, por exemplo, vai depender ainda da defini¢io por parte do governo,
através de sua agéncia regulatéria, a Aneel, da questfio da frequéncia do reajuste da tarifa

de energia, como exposto anteriormente.

5.4 ESTRUTURA FINANCEIRA

Como um tfpico project finance, a SPC iem como alvo uma estrutura altamente alavancada,
compreendendo 70% de divida e 30% de capital do patrocinador. Algumas caracteristicas
do project finance que aparecem na estruturacdo sdo a presenca de condicionantes
referentes a dfvida, como conta reserva de servigo e exigéncia de um fndice de cobertura
mfnimo de 1,30. Além disso, os desembolsos de caixa do projeto sdo regulados de acordo
com o chamado cash waterfall, que é a sequéncia de utilizagio do caixa do projeto em

relac@io As suas obrigagGes. Esta sequéncia determina, por exemplo, que a remuneragdo dos
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acionistas seja posterior ao pagamento das obrigag¢Ses dos financiamentos.

O quadro de usos ¢ fontes do projeto est4 a seguir:

Tabela 22: Usos e Fontes do Projeto da Usina de Cogeracio

Muitilateral 56.2 | Cbras Civis 113
BNDES 56.2 | Equipamentos 743
Total Divida 112.4 | Total contrato EPC 856
iCapital Interconexfio com Sistema 20
Capital Investido 48.1 | Outros Custos de Censtrugéio 26.7
Total Capital 48.1 | Juros Durante a Construgéo 9.9
Despesas Administrativas 1.7
Contas Reserva 7.8
Impostos 155
Custos de Financiamento 51
Qutros 6.2
Total Fontes 160.5 | Total Usos 160.5
Elaborado peio Autor
5.4.1 Fontes

No momento, as fonies garantidas para o projeto sdo o capital dos acionistas ¢ o
financiamento do BNDES. A outra fatia da dfvida estd sendo pleiteada junto a agéncias

multilaterais e outros possfveis financiadores.

O capital dos acionistas serd utilizado para o infcio da obra, pois o fechamento financeiro
deve ocorrer ap6s o inicio das construgGes, previsto para 2001. Além disso, alguns usos do
projeto terdo que ser arcados com capital, como é o caso dos juros durante a construgdo,

preenchimento inicial das contas reserva e custos de financiamento.

O empréstimo do BNDES tem prazo total de 14 anos, com amortizag#o segundo a Tabela
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Price (pagamentos constantes). O custo do financiamento é de TJLP acrescido de um
spread de 4% ao ano. Esta taxa possui um mecanismo de capitalizacio, que funciona da
mesma maneira como o descrito no estudo de caso da Hidrelétrica de Itd: o percentual do
valor que exceder a 6% da TILP ¢ capitalizado, ou seja, ele ndo é pago, sendo incorporado
a0 saldo da dfvida para ser amortizado posteriormente. Este mecanismo de capitalizagio &
utilizado para o projeto enquanto ele estiver no perfodo de construgio, quando ndo & capaz
de gerar caixa para o pagamento dos juros (por isso estes sdo pagos com capital).

O empréstimo que se espera conseguir de uma Agéncia Multilateral serd denominado em
ddlares, sendo seu valor equivalente a R$ 56 milhdes.

5.4.2 Usos
No quadro acima, o EPC estd como o principal custo do projeto, representando 53% do
total de usos. No entanto, dissemos anteriormente que a compra da turbina a gis serd
efetuada paralela A contratagiio do EPC, 0 que reduziria seu valor. O que vai ocorrer é que
tentar-se-4 expandir as garantias que o EPC fornece também para o equipamento, mediante

negocia¢do com o construtor e o fabricante de turbinas.

O gasto com interconexfo ao sistema & devido 2 necessidade de se construir uma linha de
transmissdo que ligue a Usina de Cogeragfo ao Sistema Interconectado Sul/Sudeste/Centro-
Oeste. Como consequéncia, a usina serd integrada 3 operagdo do ONS, ficando também
exposta ao MAE.

Como dito, os juros durante a construgdo, no valor de R$ 9,9 milhdes, so os juros inerentes
ao emprestimo do BNDES que no sdo capitalizados, sendo inteiramente pagos por capital.
As contas reserva do projeto, dimensionadas para garantir o pagamento de um semestre de
servico da divida e do custo de operagio e manutengdo, sdo preenchidas com capital logo
antes de se comegar a incorrer em tais dispéndios, no infcio da operaciio da planta. J4 o
gasto com despesas administrativas diz respeito ao capital de giro necessdrio ao dia-a-dia
da empresa durante a constru¢io.

Por fim, os custos de financiamento s3o referentes As comissdes devidas ao Banco, e outros
gastos necessdrios para a efetivacio dos empréstimos, como a contratagdo de auditoses
independentes.
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5.5 MODELOQ ECONOMICO FINANCEIRO

Um dos principais papéis do Banco como assessor financeiro do acionista do projeto era a
elaboragiio de um modelo que pudesse servir de base para uma série de decisoes referentes
ao projeto. O objetivo principal do modelo € possibilitar o estudo e andlise das proje¢des do
fluxo de caixa do projeto para cada configura¢do que sua estrutura¢do pode tomar, jd que
esta é a principal garantia oferecida para o financiamento no dmbito do project finance.

O modelo suporta diversos tipos de sensibilidades, cujos resultados sdo confrontados com

os resultados do caso base, que € o cendrio de referéncia do projeto.

Para a elaboragdo do modelo, foram adotadas algumas premissas macroecondmicas e
tributérias, que constam no anexo VIII, levantadas as caracterfsticas do financiamento, além
de se definir os principais parAmetros que ddo origem aos custos operacionais da planta de
cogeracdo.

5.5.1 Caracteristicas dos Financiamentos
Como vimos, 0 projeto vai contrair dfvidas em duas institui¢Ses diferentes: o BNDES e

provavelmente o BID, Ambos financiamentos terio montantes iguais, equivalentes a R$ 56
milhes.

O financiamento do BNDES terd prazo de 14 anos, com perfodo de caréncia para o
repagamento compreendendc o perfodo de constru¢do mais seis meses. Durante a
construgdio, os juros sdo parcialmente capitalizados, e a parcela paga é bancada por capital
dos acionistas. O financiamento é indexado A TIJLP, com spread de 4,0% aa. A
amortizagfo ¢ trimestral, seguindo a Tabela Price.

Por sua vez, o empréstimo do BID acompanhar4 nos prazos o empréstimo do BNDES. Os
parimetros deste financiamento, como ainda ndo foram definidos, serfo baseados nos
recentes empréstimos do BID para projetos semelhantes ao da Usina de Cogerac¢éio. Temos
como exemplos o projeto da hidrelétrica de Itd, onde o BID liberou duas tranches, uma com

spread de 4,25% e a outra a 4,75%. Para a termelétrica Termovalle, na Colombia, o spread
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foi de 2,625%. Outro exemplo, a hidrelétrica de Canabrava, pagou 3,25% de spread. Com
esses valores, e baseado nas condigbes do mercado atuais, estimou-se um spread de 3,5%
a.a sobre a Libor, Como nestes empréstimos, 08 juros durante a construgdo serdo totalmente
pagos pelos acionistas. A amortizacdo serd seguindo a Tabela Price, com pagamentos de
juros e principal constantes.

5.5.2 Custos Operacionais e Depreciacio
Tabela 23: Custos Operacioais Utilizados no Modelo da Usina de Cogeracio

rd

Item Valor Mecanismo de Reajuste

O&M fixo (R$/ano) 3.500.000,00 IGP-M

O&M varidvel (R$ /MWh) 1,50 IGP-M

Gés Natural (R$/1000 %) 150,43 Definido trimestralmente
através da variagio da cotagdo
de um 6leo combustivel com
teor de enxofre 2,5% no
mercado americano, e pela
variacio cambial

Gases Residuais (R$/1000 m3) 58,93 IGP-M

Taxa da Anecl 0,5% sobre receita bruta IGP-M

Seguros (R$ mil) 800 IGP-M

Founte: Elaborado pelo Autor

Os pagamentos vislumbrados no contrato de O&M devem ser compostos por uma parcela
fixa e outra varidvel em funcfio da quantidade de energia gerada. Em condi¢Oes normais de
operago, produz-se 1.245 GWh, e o gasto anual com O&M ¢ portanto R$ 5.367 mil.

O gés natural corresponde a0 maior custo operacional para o projeto. Sua utilizacdo se dd
tanto na combustio na turbina, como no HRSG e também na operagdo das caldeiras,
quando a planta estd paralisada para manutencio, o que ocorre aproximadamente 25 dias
por ano. O consumo de gds natural na turbina é de 26.250 m¥hora e no HRSG € de
11.250m%hora.

O prego do gds natural utitizado no modelo ¢ baseado na Portaria 03/2000 do Ministério de
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Minas e Energia, que define valores da commodity e do seu transporte. Para o trimestre de
Abril a Junho, este valor era de R$ 131,03 por 1000 m? de gds, mais o transporte de R$
19,40 por 1000 m?, totalizando R$ 150,43 por 1000 m>.

Por sua vez, 0s gases residuais também sdo utilizados na turbina e no HRSG. O conssmo na
turbina € de 6.500 m¥hora ¢ no HRSG ¢ de 10.100 m%hora. Seu prego foi estimado no
modelo como sendo 45% do preco do gds, proporcio definida pelo Engenheiro
Independente em fungdo do poder calorffico deste gds em relagdo ao fornecido pela
Distribuidora de G4s. Assim, o custo dos gases residuais é de R$ 58,96 por 1000 m3, sem
considerar a parcela de transporte, j4 que o gds é produzido na prépria Inddstria.

A taxa da Aneel é uma contribuicio cobrada pelos servigos de fiscalizagdo da agéncia, € €
devida por qualquer empresa do setor elétrico. J& o prémio do seguro € um custo anual,
pago por uma apélice que cobre as instalagGes do projeto.

A depreciacio do ativo imobilzado e a amortizagio do ativo diferido sdo outros itens do
demonstrativo de resultados projetado do projeto. A taxa utilizada na depreciagio e na
amortizaciio ¢ linear, obtida através do perfodo de maturacfo dos ativos. Na Resolugdo n°
02 de 24 de dezembro de 1997, a Aneel estipula os perfodos de depreciagdo ¢ amortizacdo

para os ativos das empresas dp setor, como mostrado no quadro abaixo:

Tabela 24: Perfodos de Depreciagiio e Amortizacio dos Ativos da Usina de Cogeragéo

Item Periodo de Depreciaciio
Construgio 20 anos

Equipamentos ¢ Materiais 20 anos

Engenharia e Custos Pré-Operacionais 20 anos

Juros Durante a Construgdo 10 anos

Ganhos ou Perdas de Variacdo Cambial 5 anos

Fonte: Elaborado pelo Autor
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5.5.3 Cilculo da Receita Operacional
O cdlculo da receita operacional computa os valores de vendas de energia elétrica e vapor.

O cdlculo de receita de vendas de energia elétrica ¢ realizado tomando-se algumas
premissas como base. Como ainda nfo foi definido no PPA os valores da tarifa de venda de
energia, assumiremos no modelo como sendo 110% do Valor Normativo. Este valor foi
baseado na comparacio com 0s precos de colocacgfio da energia das usinas térmicas no
MAE. No anexo X hd uma tabela com esses valores.

Assumiremos tamb€ém os valores a serem tomados pelas constantes K1, K2 ¢ K3, que
servem de pardmetros para o reajuste do VN, Estas constantes serfo determinadas também
no PPA, através de uma andlise da estrutura de custos incorridos para a producdo da energia
elétrica. Tais constates representam uma ponderagio dos custos em Reais (K1 € a variagdo
do IGP-M), do custo do gds (K2 € a variagdo no prego do gés) e dos custos em délares (K3
¢ a variacdo do Real frente ao Délar americano). Uma andlise preliminar indica que o
principal custo do projeto € o gds natural, correspondendo a 65% do total de custos
operacionais. Portanto, K2 deve ter uma ponderagiio maior. Afinal, chegou-se em valores
tentativos de K1 = 30%, K2 = 50% e K3 = 20%, que além de representarem a estrutura de
custos do projeto, satisfazem a algumas exigéncias impostas pela Aneel.

Outro dado importante no cdlculo da receita proveniente da venda de energia elétrica € o de
degradagio da planta, ou quanto ela perde por ano de capacidade de gera¢do. Na se¢io 4

(“Estrutura do Projeto™), hd uma tabela com os valores de degradacgdo da planta estimados
pela SPC.

Por sua vez, o célculo da receita da venda das 3.066 mil toneladas de vapor produzidas pela
usina por ano considera uma tarifa estimada, j4 que esta ainda ndo foi definida no Contrato
de Vapor. Como vimos, 0s pagamentos pelo vapor sdo divididos em pagamentos fixos por
capacidade e pagamentos varidveis. O pagamento total deve, segundo o Contrato de Vapor,
oferecer um desconto de 10% em relag@o ao custo atual de operagdo das caldeiras, que € de
R$ 15/tonelada. O pagamento varidvel deve considerar o custo do gds natural para a
producdo durante um més, sabendo-se que 30% do combustivel comprado € utilizado na
producfio de vapor. As outras varidveis consideradas na determinacio da parcela varidvel
da tarifa do vapor foram estimadas em conjunto com o Engenheiro Independente. Assim,
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chegamos 2 tarifa de venda de vapor tentativa para ¢ modelo de R$ 13,50/tonelada,
constituida de uma parcela varidvel de R$ 13,10/tonclada e uma parcela fixa de R$
100.000/més.

O reajuste da tarifa de vapor se d4 através do IGP-M para a parcela fixa, ¢ uma combinacio
de IGP-M e custo do g4s para a parcela varidvel, combinacdo esta de 30% do custo do gds e
o restante pelo fndice de inflagdo. No cédlculo da receita da venda de vapor também se
assume a degradacio da capacidade de gera¢do da planta, de acordo com a tabela constante
na secdo 4 (“Estrutura do Projeto™).

5.6 CASO BASE E ANALISE DE SENSIBILIDADE

5.6.1 Variaveis do Caso Base
As premissas apresentadas acima compde o chamado caso base, que € o cendrio de

referéncia em que se trabalham as sensibilidades do projeto no modelo econdmico

financeiro.

Os resultados que se buscardo auferir e que servirdo de comparacio no decorrer da andlise
de sensibilidade sdo o retorno para o acionista, o custo da energia gerada na planta € 0
fndice de cobertura do servico da divida. Acompanhando-se o comportamento destes
indicadores, ter-se-4 uma visio da qualidade do projeto, do ponto de vista econdmico

financeiro.

O retorno do acionista é medido pela taxa interna de retorno do fluxo de caixa do projeto.
Segundo Carvalho, Rodrigues, Pinto e Rodrigues (1985), “conhecendo-se o fluxo de caixa,
a taxa interna de rentabilidade € a taxa de juros compostos que torna a soma dos valores
atuais das receitas liquidas do fluxo, em certa data, igual 4 soma dos valores atuais dos
investimentos e custos, nesta mesma data”. No caso, as receitas liquidas s@o as
remuneragdes do acionista, materializadas em dividendos  furos sobre capital préprio. Em
dltima instincia, podemos dizer que esta taxa mostra 0 grau de adesdio do acionista ao
projeto, j& que com taxas atrativas, o acionista estari mais estimulado a desenvolver o

empreendimento.

O custo de energia € importante para verificar a margem obtida na comercializagio da
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energia através do PPA, e ¢ uma base de comparaciio com outros empreendimentos de
geracdo. Ele ¢ calculado somando-se para cada ano todos 0s desembolsos realizados no
perfodo com o intuito de producfio de energia. Esta somatéria ¢ descontada pela taxa da
inflacdo da data base até o perfodo em questdo, ¢ entdo calcula-se a média ponderada pelo
tempo dos valores descontados, obtendo-se assim um custo de energia que reflete com

maior intensidade o horizonte de curto prazo.

O célculo dos desembolsos mencionados acima necessita de se separar os custos incorridos
para a producio de energia dos custos para a producdo de vapor. Para 0s custos varidveis a
separacdo & Obvia, como é 0 caso dos gastos por consumo de gis natural e de gases
residuais. Os outros custos operacionias ¢ desembolsos, no entanto, sio compartithados
entre a producdo de energia e vapor, € o critério utilizado para o reconhecimento dos custos
¢ simplificado: como 65% da receita do projeto € proveniente da venda de energia, iremos
considerar que 65% dos desembolsos (custos fixos, servigo da divida) s@o destinados a este
produto. Por conseguinte, os restantes 35% s#o destinados a produgéo de vapor.

Como vimos, o cdlculo do fndice de cobertura da divida e a requisicio de que ele seja
superior a 1,30 € uma das condiges para a liberacdo do financiamento pelos agentes
financiadores em uwm project finance. Além disso, o fndice de cobertura do servico da
divida é um indicador que reflete a robustez das projecdes de fluxo de caixa do projeto, que

¢é uma caracterfstica importante na avaliacdo dos riscos financeiros de um empreendimento.

Seu cdlculo obedece 2 seguinte relagdo, para o perfodo t:

Geragdo de Caixa ,

Servigo da Divida ,

Onde:

Geracdo de Caixa . = lucro operacional ( + receita financeira , +aporte de capital ( +
empréstimos tomados  — investimentos , — impostos ( + caixa acumulado

Servigo da Divida , = amortizagdo do principal  + pagamento de juros .

A remuneragio do acionista nfo entra neste cdlculo, j4 que pela questdo da senioridade da
divida discutida no capftulo 2, s6 se remuneram os acionistas se as obrigacdes com
terceiros no perfodo jd tiverem sido liquidadas.

Agora que definimos os parimetros bdsicos de comparagdo das sensibilidades, podemos
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apresentar os resultados obtidos no caso base,

Tabela 25: Resultados do Caso Base do Modelo da Usina de Cogeracéio

Caso Base
Custo de Energia (R$/MWh) 56,84 (US$/MWh) 29,44
Taxa de retorno (R$) 15,79 % (US$) 11,20%
Indice de Cobertura | Min 1,30 Médio 1,55

Fonte: Elaborado pelo Autor

Este nivel de custo de energia garante uma margem de contribuicio em relagfio 2 tarifa de
venda da energia. Se compararmos com o valor da tarifa estabelecido para o modelo vemos
uma margem de 11%. Em relagiio & tarifa spor no mercado A vista para a regifio
Sul/Sudeste/Centro-Oeste, que em Julho de 2000 era de R$ 150/MWh, o custo da energia
gerada pela Usina de Cogeraciio € bem inferior, 0 que revela uma boa competitividade no
&mbito do MAE.

A margem de contribui¢do também € responsdvel pelo valor obtido de fndice de cobertura
da dfvida, com média 1,55. Podemos considerar que este valor de 0,25 sobre o fndice de
cobertura mfnimo funciona como uma gordura a mais no fluxo de caixa, e se configura
como uma garantia informal adicional, incorporada ao caixa acumulado do projeto, e que
nio pode ser objeto de remuneragiio para os acionistas porgue esbarra nas limitacGes legais

de seus instrumentos (dividendos e juros sobre capital préprio).

Toda a remuneragio que se paga aos acionistas ao longo do prazo do projeto em relagio ao
investimento inicial € traduzida pela taxa de retorno. Seu valor, de 15,79% em reais pode
ser comparado com alguns fndices e rendimentos no mercado financeiro, como CDI, IGPM
e Ibovespa.
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Tabela 26: Taxas do Mercado Financeiro desde 1997

1997 1998 1999 2000 2001
CDI 39,1% 29,0% 18,8% 17,5% 14,5%
IGPM 1.7% 1,8% 20,1% 10,0% 5,5%
Thovespa 44,9% -33,5% 151,9% -5,0% 30,0%

Fonte: Bloomberg e Departamento Econfmico do Banco

Como vemos, a rentabilidade do projeto de 15,79% é compardvei com o fndice CDI, a taxa
overnight do mercado financeiro brasileiro. Atualmente, o CDI leva alguma vantagem, mas
no horizonte de médio e longo prazo ele tende a cair para um patamar de aproximadamente
12% ao ano, situacdo em que o projeto estaria dando um retorno maior. A comparagio com
fndices de ag¢Ses, como o Ibovespa, ndo € muito concreta, porque o nivel de retorno que se
pode obter estd ligado com o nfvel de risco existente neste mercado. Como observamos na

tabela acima, historicamente € o fndice que sofre as maiores variagdes.

5.6.2 Anilise de Sensibilidade
As sensibilidades mais importantes a realizar no modelo sfio a resisténcia do projeto a

mudangas no quadro macroeconémico brasileiro, resisténcia ao anmento do preco do gis
natural, e finalmente a andlise das consequéncias da ndo possibilidade de repasse trimestral
de variacdo cambial 2 tarifa de energia elétrica.

Para dar uma maior consisténcia as sensibilidades do cendrio macro, iremos identificar na
hist6ria recente brasileira o comportamento das varidveis macroecondmicas (basicamente
taxa de cdmbio, taxa de juros e inflagio) em épocas de crise, quando portanto elas
apresentaram maiores disparidades.

As crises internacionais que afetaram mais evidentemente o candrio econdmico brasileiro
foram as crises da Asia em 1997 e a da Riissia em 1998. O efeito acumulado destas crises,
que geraram nos investidores grandes receios quanto ao futuro da economia brasileira,
acabaram por pressionar o regime de cimbio por bandas pré-determinadas, levando a sua
mudanca abrupta ¢ uma consequente maxi-desvatorizagiio do real. O efeito inflaciondrio
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que a desvalorizagio causou, por aumentar 0 prego de insumos importados foi um dos
fatores que dirigiram o aumento da taxa de juros como uma medida de restricdo ao crédito e
ao consumo, Além de seu cardter inibidor de inflagdo, o aumento da taxa de juros se
justificon como uma tentativa de manter os investidores externos no pafs. Portanto,
observamos neste perfodo um cendrio extremo, com ¢ délar chegando a R$ 2,05, a TILP
indo para 18% € o IGP-M para 20%.

A sensibilidade do projeto frente as variagSes macroecondmicas considera uma
desvalorizacdo de 45% no primeiro ano de operagfo da usina, com a TJLP a 18% e o IGP-
M a 20%. Os resultados obtidos estéio na tabela seguinte:

Tabela 27: Resultados da Sensibilidade 1 do Modelo da Usina de Cogeragédo

Sensibllidade: Cendrio MacroEconémico
Custo de Energia (R$/MWh) 62,11 (US$/MWh) 31,40

Taxa de retorno (R$) 15,08% (US$) 10,89%

indice de Cobertura | Mfn 1,30 Médio 1,39

Fonte: Elaborado pelo Autor

Como vemos, os resultados do projeto n3o sfio muito penalizados. De fato, pela razdo de
que a corregdo da tarifa de energia elétrica ¢ feita trimestralmente, através de uma
ponderagio entre IGP-M, preco do g4s e variacdo cambial (K1, K2 e K3 respectivamente),
parte dos efeitos de estresse sdo repassados para a tarifa, penalizando o consumidor final do
insumo. A diminuigdo do fndice de cobertura se deve basicamente ao aumento do servigo
da divida contrafda junto a0 BNDES, que ¢ indexada & TILP, e ndo possui mecanismo de
repasse ao preco de venda de energia ¢ vapor.

QOutra sensibilidade importante a realizar ¢ a de aumento do prego do gds natural. Como
vimos, 0 g4s natural é o combustfvel utilizado na turbina para ser queimado e gerar energia,
além de ser utilizado também no HRSG e nas caldeiras para a produgdo de vapor. O gds
natural se configura como o principal custo operacional do projeto.

O preco do géds natural é determinado trimestralmente pela Gaspetro, subsididria da
Petrobras responsdvel pelos neg6cios com gds natural do grupo. O prego €, de acordo com a
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Portaria Interministerial n® 90 de 29 de Abril de 1999 do Ministério da Fazenda ¢ do MME,
baseado na média das cotagOes médias trimestrais no mercado de commodities americano,
de um Gleo combustfvel com teor de enxofre maximo de 2,5%. Este prego & publicado pela
Platr’s Oilgrams U.S. Marketscan e pela Argus US Products Report, que sio organizagdes
dos produtores de petréico americanos. Este prego ¢ utilizado tanto para o gds proveniente
da Bolfvia quanto para o gids produzido no Brasil. A diferenca é que o primeiro &
denominado em délares € o segundo em reais.

A Gaspetro ¢ a fornecedora de gds natural para as empresas de distribuicdo, entre elas a
Distribuidora de Gds. A Distribuidora de Gds tem a liberdade de repassar trimestralmente
as variacdes dos precos pagos A Gaspetro ao Gas Supply Agreement ¢ outros contratos de
abastecimento que ela porventura possua. Portanto, tanto um anmento da cotag@o do 6leo
no mercado americano, quanto um aumento da taxa de cimbio afetam diretamente os
precos pagos pelo gds na Usina de Cogeragio.

Considerando apenas um aumento na cotagdio do 6leo no mercado americano,
observaremos a sensibilidade do projeto a um aumento em reais de 20% no prego do gas
natural fornecido pela Distribuidora de Gés. Os resuitados obtidos constam no quadro
abaixo:

Tabela 28: Resultados da Sensibilidade 2 do Modelo da Usina de Cogeragdo

Sensibilidade: Aumento do Pre¢o do Gds Natural
Custo de Energia (R$/MWh) 59,97 (US$/MWh) 31,06

Taxa de retorno (R$) 15,33% (US$) 11,02%

Indice de Cobertura | Mifn 1,30 Médio 1,45

Fonte: Elaborado pelo Autor

No PPA e no Conirato de Vapor, a corregdo dos precos de venda de energia e vapor ¢ feita
através de uma férmula ponderada, em que a variacdo do prego do gds entra como input.
Nesta sensibilidade, 0 aumento do prego do gés € causado por um aumento da commodity
no mercado americano, € nfio implica em desvalorizagfio cambial. Assim, a revisdio das
tarifas nfio seria afetada pelo fator cAmbio.
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Portanto, o aumento no custo de energia ¢ diretamente proporcional ao valor de ponderagiio
do prego do gds nas férmulas de correcio dos pregos. Se este fosse igual a 1, a receita seria
corrigida em 20%, e os resultados seriam pouco afetados, apenas haveria um maior
pagamento de impostos incidentes na receita bruta, como PIS, Cofins e [CMS.

Finalmente, analisaremos a situagdo de repasse de uma variagio cambial ao preco final da
energia elétrica apenas anualmente, ao invés de trimestralmente.

Como vimos, a regulamentacdo atual indica a prédtica de revisio das tarifas de energia
elétrica anualmente. Entretanto, 0 modelo assume esta revisio trimestral, baseado na
iminente mudanga da regulamentagdo neste sentido. O fato de um déficit energético ser um
evento cada vez mais concreto contribui para a decisdo pela revisdo mais frequente, j4 que
beneficia os empreendimentos de geracio na medida que encurta a exposigdo destes ao
risco cambial. Em contrapartida, as empresas de distribuigio preferem a revisdo anual, j4

que elas corrigem 2 energia para o consumidor final apenas uma vez ao ano.

Os resultados obtidos com a corregfio anual para uma desvalorizagdo de 20% logo no infcio
do primeiro ano de operagio s30 0s seguintes:

Tabela 29: Resultados da Sensibilidade 3 do Modelo da Usina de Cogeragdo

Sensibilidade: Corregfio Anual das Tarifas
Custo de Energia (R$/MWh) 61,38 (US$/MWh) 31,23

Taxa de retorno (R$) 15,18% (US$) 10,93%

Indice de Cobertura | Min 1,09 Médio 1,32

Fonte; Elaborado pelo Autor

O que mais chama a atencfio no quadro acima é a queda do fndice de cobertura da dfvida
para um patamar inferior a 1,30, observado no primeiro ano de operagdo da usina. Isto
porque o aumento dos custos em délares nfio € acopanhado pari passi por um aumento das
tarifas de energia e vapor, representado este na ponderagio das respectivas férmulas de

resjuste.

Este descasamento temporal reflete no fluxo de caixa do projeto, devido ao aumento do
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servico da divida denominada em d6lares e no preco do gés natural. A redugiio do indice
de cobertura pode colocar em risco ¢ fechamento financeiro da operagio de empréstimo. Se
ndo inviabilizar definitivamente 0s empréstimos, a0 menos pode-se esperar a requisicdo por
parte dos bancos emprestadores de garantias extras dos acionistas, jd que a condicio do
minimo de 1,30 nio foi satisfeita.

Esta sensibilidade demonstrou a delicadeza da questdio de frequéncia de revisdo das tarifas
de venda de energia elétrica e vapor. Pudemos observar que a exposi¢dio ao risco cambial
por um longo perfodo é muito arriscado para o projeto, dado que o principal custo
operacional, 0 g4s natural, € indexado ao ddlar.

5.7 CONCLUSAO

Neste estudo de caso, pudemos observar o desenvolvimento de outro projeto de geracdo de
energia elétrica, desta vez uma termelétrica.

A estruturacdo, compreendendo 0s contratos e as garantias prestadas por cada parie
envolvida no empreendimento, estd sendo feita de maneira a eliminar grande parte dos

riscos inerentes ao project finance.

A grande pendéncia do projeto da Usina de Cogeraco diz respeito 2 pr6pria
regulamentacio da atividade, na questdo amplamente discutida de frequéncia de revisdo das
tarifas visando diminuir o risco cambial associado a4 operacfo. A andlise de sensibilidade
feita para este ponto demonstrou ser uma questdo critica para o fechamento da operaggo, e
que deve ser resolvida com urgéncia pelas autoridades competentes em face A possibilidade

de déficit energético no curto prazo.
As alternativas que se apresentam para a resclucdo desta questfio sio trés aié 0 momento:

¢ Revisiio trimestral da tarifa de energia elétrica: solucio l6gica e simples, pois acaba
com 0 descasamento temporal de reajustes. No entanto, fere a lei de real, que profbe
revisOes de pregos inferiores a doze meses. Além disso, poderia provocar contestagdes
por parte das distribuidoras de energia, que também s6 podem reajustar anualmente as
tarifas. O efeito em cascata poderia, portanto, levar ao aumento da inflagfo.
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¢ Gaspetro (Petrobras) assumiria o risco cambial: também uma solug@o simples, seria
0 ajuste temporal trazendo a revisio do preco do gds natural de trimestral para anual
Com essa medida, a exposigio ao risco cambial seria transportada para a Petrobras, ou
seja, teria suporte do governo. Entretanto, como a tendéncia da Petrobras hoje em dia é
de se desvincilthar do guarda-chuva do governo, com uma administragio profissional ao

invés de polftica, esta solugfio seria dificil de se concretizar.

¢ Criaciio de um fundo de proteciio & variacfio cambial: a constituicio de um fundo
miituo, cujos s6cio cotistas seriam os projetos de termelétricas, tem o ojetivo de
compensar a variagdo cambial através do saque de recursos para cobrir caixa quando a
variacdo cambial mensal exceder franquia. O fundo seria lastreado em tftulos cambiais
do governo, como as NTN (Notas do Tesouro Nacional). Esta op¢io € a menos atrativa
das trés para as geradoras, pois demandam uma contribui¢io proporcional ao direito de
saque, se configurando em um custo periédico aso geradores.

As trés alternativas de protecdo contra a variacio cambial apresentadas acima sdo as
possibilidades levantadas até agora para equacionar o problema de descasamento do
reajuste de gds natural e energia elétrica, que prejudicam os investidores em geragao.

Seja qual a opgdo que a Aneel determinar ¢ regulamentar, poderemos tentar auferir o
posicionamento do governo no novo sistema elétrico que amadurece no Brasil. A primeira
opcdo indicaria um posicionamento flexfvel dado a possibilidade de crise energética, mas
que necessitaria de medidas paralelas para impedir o processo inflaciondrio que esta
alternativa gera. A segunda opcio indicaria um papel de subsidiador dos investimentos
privados, papel esse ultrapassado e que 0 governo deveria evitar para ndo desbalancear suas
contas no evento de uma desvalorizacd cambial. A terceira op¢do indicaria um
posicionamento independente, ¢m que o governo reforgaria seu papel de fiscalizador do

setor elétrico, sem participacao direta nos empreendimentos.
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Conclusao
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Neste trabalho, pudemos observar ¢ grande potencial do project finance como um
instrumento de financiamento de projetos de geragdo de energia elétrica. As principais
caracterfsticas que fazem do project finance uma grande aliernativa para o desenvolvimento

de projetos sdo:

e principal garantia para o financiamento ¢ o fluxo de caixa futuro gerado pelo projeto,

ndo envolvendo ativos do empreendedor;
¢ alta alavancagem financeira, demandando menor volume de recursos do empreendedor;

e 1ndo0 onerar o balanco do agente empreendedor, através da criacio de uma sociedade
especffica para desenvolver o projeto.

Estas caracterfsticas tornam o project finance atrativo para os empreendedores, pois os
liberam de muitas responsabilidades que teriam se desenvolvessem um projeto com
empréstimos tradicionais (corporativos). Por causa disso, o project finance pode ser
utilizado em larga escala pelos empreendedores, representando assim grande volume de
investimentos disponibilizado ao setor de infra-estrutura, o que ¢ particularmente
importante para o setor elétrico.

Como observamos no trabalho, o setor elétrico tem evolufdo muito no sentido de se tornar
mais competitivo. O modelo de mercado 2 vista de energia injeta no setor grande
sensibilidade 2 lei da oferta e demanda, com a oscilagfio decorrente nos pregos. Tendo em
vista a possibilidade de déficit energético nos préximos anos, os pregos de energia no MAE
seriam pressionados, ¢ atingiriam patamares que colocariam a energia como um fator de
producio critico para imimeras empresas. Portanto, o desenvolvimento dos
empreendimentos de geracfo financiados via project finance é fundamental neste cendrio,
j4 que aliviariam a oferta de energia. Os dois casos apresentados neste trabalho sdo

exemplos de operages que fortaleceriam o sistema elétrico brasileiro.

Demonstramos, através dos casos, gque a estruturagio do project finance passa
necessariamente pela elaboragio do modelo econdmico financeiro. Esta ferramenta
possibilita a simulagdo de cendrios e eventos, auxiliando na determinagfio da estrutura de
mitigacdo dos riscos.

Embora o objetivo de se apresentar os dois estudos de caso ndo era de comparagdc entre
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eles, pudemos tirar uma conclusio muito importante frente 2 diferenca de resultados que se
observam até 0 momento na hidrelétrica e na termelétrica. Como observamos, os entraves
regulairios existentes na atividade de geragfio térmica acabam prejudicando a estruturagio
do project finance como um todo, o que resulta na dificuldade de se financiar os
empreendimentos. Nesse sentido, é mister que o governo trabalhe no sentido de facilitar o
desenvolvimento das térmicas a gds natural, promovendo uma regulamentacio simples,
com uma eficiente alocagfio dos riscos envolvidos no negécio. S6 assim o project finance
poderd se tornar realmente um vefculo de desenvolvimenio de empreendimentos em
geracdo de energia que poderd levar ao equilibrio do setor elétrico brasilerio e 2 auto-
suficiéncia energética.
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8.1 ANEXOI

Comparacio da Matriz Energética entre Paises

Grifico 10: Distribuicdo da Geragao por Fonte de Energia

M Qutros
O Nuclear
B Hidraulica
B Térmica

Fonte: Departamento de Energia dos Estados Unidos

Tabela 30: Poténcia instalada em Alguns Paises

Capacidade Instalada (GW)
Argentina 21.8
Africa do Sul 36.5
Meéxico 38.1
Australia 385
Espanha 434
Brasil 63.2
Retnho Unido 69.7
fndia 100
Alemanha 110
Franga 113
Japao 219
China 254
Estados Unidos 768

Fonte: Departamento de Energia dos Estados Unidos
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8.2 ANEXOII

Cilculo do Beta

Para se calcular o beta desalavancado do setor de energia elétrica, pega-se uma amostra de
empresas que possuem papéis negociados na bolsa de valores. Cada uma dessas empresas
possui um beta diferente, ditado basicamente pelo grau de alavancagem financeira, ji que
ao se considerar empresas do mesmo setor, tem-se uma estrutura de custos fixos e custos
varidveis semethantes, ¢ portanto o grau de alavancagem operacional estard embutido no
efeito setorial do beta.

A desalavancagem do beta de cada empresa € feito segundo a férmula:
=Y/ [ 1+ (-0 * @M IC™)
Onde:
BM = beta de cada empresa do setor
T = taxa de imposto de renda
DM = total da dfvida que a empresa possui

CM = capitalizagiio da empresa (valor de mercado do total de agGes da empresa em
bolsa)

A tabela abaixo mostra as maiores empresas de energia elétrica americanas, em termos de
capitaliza¢dio total, negociadas na NYSE (New York Stock Exchange, a maior bolsa de
valores dos Estados Unidos), para o cdlculo do beta do setor. Tabela A2; Célculo do Beta
Desalavancado para 0 Setor de Energia EKtrica
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Como vemos, o beta desalavancado para o setor de energia elétrica € de 0,2751.

Isso significa que se o mercado subir 1% em determinado perfodo, espera-se que uma
empresa do setor suba 0,2751%. Logo, o retorno proporcionado por este papel é menor que
a média do mercado, e a percepgio de risco que ele carrega é também menor,

Apenas a tftulo de curiosidade, na tabela abaixo h4 um apanhado de betas de outros setores
da economia dos Estados Unidos, segundo publicado no site da Stern School of Business da
Universidade de Nova York.

Tabela 32: Beta em Diversos Setores

Setor Beta Desalavancado

Aluminio 0.78
Alimentos e Bebidas 0.60
Bancos 0.76
Computadores (hardware) 1.15
Computadores (software) 1.26
Gés 0.42
Intemnet 1.52
Mineragdo e Metalurgia 0.66
Papel e Celulose 0.66
Petrélec 0.73
Quimico 0.76
Saneamento 037
Siderurgia 0.69
Telecomunicagdes (Equipamentos) 1.21
Telecomunicagdes (Servigos) 1.01

Fonte: Stem - New York University

Como vemos, os setores de alia tecnologia (Internet, telecomunicagdes) apresentam
maijores betas, significando ser mais arriscados e oferecerem maiores retornos. Em
contrapartida, setores tradicionais, como saneamento e gds, possuem betas semelhantes ao
de energia elétrica calculado com os dados das empresas do setor, denotando um menor

Tisco.



Project Finance: AplicagBes no Setor Elétrico 124

8.3 ANEXOIII
Cilculo do Risco Pais

A tabela abaixo contém os valores de juros pagos pelos tftulos soberanos dos Estados
Unidos e Brasil. Os tftulos escolhidos, 0 Global 27 do Brasil e o US Treasury Bond dos
Estados Unidos, possuem vencimentos semeihantes. O Global foi emitido em 09/06/97 e
tem sua maturidade em 15/05/27. J4 o Treasury Bond foi emitido em 15/08/96 e vence em
15/08/26.

O risco pafs € dado pela média entre as diferengas dos prémios pagos pelos dois papéis, e é
igual a 6,76%.
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Fonte: Bloomberg

Tabela 33: Célculo do Risco Brasil

Gilobal 27 US Treasury Bond Dife
Jun-97 10.534 6.824 3.710
Jul-97 10.010 6.334 3.676
Aug-97 10.356 6.661 3.695
Sep-97 10.109 6.447 3.662
Oct-97 12.891 6.202 6.689
Nov-97 11.584 6.126 5.458
Dec-97 10.877 5.999 4878
Jan-98 10.773 5.869 4.904
Feb-98 10.445 5.986 4.459
Mar-98 10.174 5.999 4175
Apr-98 10.404 6.018 4.386
May-98 11.170 5.891 5.279
Jun-98 11.806 6712 6.094
Jul-98 11.359 5.791 5.568
Aug-98 17.780 5.409 12.371
Sep-98 16.442 5.191 11.251
Oct-98 14.820 5.365 9.465
Nov-98 13.262 5.307 7.956
Dec-98 15.168 5.363 9.805
Jan-99 16.321 5.319 11.002
Feb-99 15.921 5805 10.116
Mar-99 14.052 5.889 8.163
Apr-99 12.698 5.891 6.807
May-99 13.950 6.071 7.879
Jun-99 13.908 6.192 7.716
Jul-99 14214 6.297 7.917
Aug-99 14.261 6.391 7.870
Sep-99 13.437 6.374 7.063
Oct-99 12.954 6.431 6.523
Nov-99 12.657 6.529 6.128
Dec-99 11.953 6.712 5.241
Jan-00 13.056 6.609 6.447
Feb-00 12.637 6.340 6.257
Mar-00 12526 6.068 6.458
Apr-00 13.069 6.215 6.854
May-00 13.560 6.297 7.263
Jun-00 12,927 6.175 6.752
Risco Pafs 6.76
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84 ANEXOIV

Empresas de Energia Elétrica no Brasil

8.4.1 Empresas Exclusivamente de Geracao
Podemos dividir este grupo em mais dois sub-grupos: empresas pdblicas e empresas
privadas.

Empresas Publicas

A geracdo de energia no Brasil ¢ ainda feita predominantemente (aproximadamente 65%)
por empresas piblicas, as quais permanecem sob o controle da holding Eletrobrds. A
Eletrobrds ¢ uma empresa federal que, além de possuir ativos de geragdo, possui ativos de
transmissdo, ¢ responsdvel pelo planejamento do setor, e € ainda um importante agente
financiador. As empresas de geracio controladas pela Eletrobds sao:

» Companhia Hidrelétrica do Sdo Francisco - CHESF: € a maior empresa de geracdo do
Brasil, com 14 hidrelétricas e 2 termelétricas, totalizando uma capacidade instalada de
10.705 MW. A energia gerada na CHESF & utilizada basicamente nos estados do
Nordeste. A CHESF possui ainda ativos de transmisso.

® Centrais Elétricas do Norte do Brasil ~ Eletronorte: responsdvel pela geragio e
transmissdio de energia elétrica na regido norte do pafs. A Eletronorte possui 4
hidrelétricas (entre elas Tucuruf, a maior hidrelétrica brasileira) e 14 térmicas,
totalizando 5.380 MW de capacidade instalada. Na verdade, a empresa agrupa 6
sistenas isolados, que ndo se conectam entre si, explicando a grande necessidade de
usinas térmicas, muitas delas movidas a 6leo diesel.

* Furnas Centrais Elétricas: a empresa possui 9 hidrelétricas (8.450 MW) e 2 térmicas
(630 MW) totalizando uma capacidade instalada de 9.080 MW. As hidrelétricas se
localizam em 3 rios, nos estados de Minas Gerias, Sdo Paulo e Goids, e as térmicas se
localizam no Rio de Janeiro. Furnas possui ainda mais de 10.000 km de linhas de

transmissdo, incluindo todas as ligagdes com a usina de Itaipu.

¢ [taipu Binacional: a usina hidrelétrica de Itaipu é atualmente a maior do mundo, com
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12.600 MW de capacidade instalada. Ela foi desenvolvida pelo Brasil e Paraguai,
ficando situada na divisa dos dois pafses. Pelo Tratado Binacional sobre Itaipu assinado
entre 0s dois paises, cada pafs fica com metade da producio da usina, ou 6.300 MW. No
entanto, como Paraguai ndo tem capacidade de consumir essa quantia de energia, o
Brasil acaba comprando aproximadamente 45% adicionais, ficando assim com 95% da
energia de Itaipu. Um detalhe € que a tarifa da energia cobrada por Itaipu € denominada
em dolar.

Eletrobrds Termonuclear - Eletronuclear: a empresa € responsdvel pelos ativos de
geracio nuclear brasileiros. Em operagdo normal existe a Angra I, com 657 MW. Em
Jultho de 2000, Angra II entrou em opera¢do, acrescentando aproximadamenie 1.308
MW ao sistema. Angra Il deve entrar em operagdo em 2006, possuindo 0 mesmo
arranjo de Angra II, com 1.308 MW de capacidade.

Além das empresas que sdo controladas pela Eletrobrds, temos ainda uma geradora
estadual, pertencente ao estado de Sdo Paulo.

Companhia Energética de Sdo Paulo-CESP-Parand: A empresa, originada da cisdo dos
ativos da CESP, possui cinco usinas hidrelétricas localizadas no Rio Parand, com total
instalado de 6.218 MW. A maior delas é a usina Sergio Motta, com 1.814 MW,
construfda recentemente através da contraciio de dfvidas de R$ 7 bithdes. Tamanho
passivo cria muita dificuldade em privatizar a empresa, como ocorrido com as outras

companhias originadas da cisdo da CESP: Tiet€ e Paranapanema.

Empresas Privadas

As empresas de geracdo de eletricidade privadas tiveram suas origens de duas formas: ou

foram recentemente privatizadas ou foram criadas apés o infcio do processo de

reestruturacdo do setor. Entre as principais, podemos destacar:

Gerasul: A Gerasul foi formada em 1998, através da divisdo dos ativos de geragdo e
transmissdo da Eletrosul, que continua uma estatai, responsdvel por uma malha de
transmissio no Sul do pafs (vide abaixo). Em Setembro de 1998, o governo federal
venden 50.01 % do capital votante da Gerasul pelo preco mfiimo fixado em R$ 945
milhGes (US$ 801 milhdes na época). A quantia foi paga pela Tractebel, uma empresa



Project Finance; Aplicagies no Setor Elétrico 128

de eletricidade beiga, com investimentos em mais de 100 pafses. A empresa possui
3.688 MW instalados, dos quais 2.718 s3o hidrdulicos ¢ 970 sdo iérmicos. Seu mercado
de atuacdo (Regido Sul) abrange 11 % do territ6rio nacional, onde a populagio é de 25
milhGes de pessoas. A demanda por energia nos estados do Sul deve mostrar um
crescimento constante nos proximos anos, devido ao grande fluxo de investimentos e ao
crescimento econdmico presenciado nesta regifio.

¢ . CESP Tieté e CESP Paranapanema: sdo empresas que foram privatizadas ap6s a cisdo
dos ativos da CESP. Ambas fornecem energia para as distribuidoras do estado de S#o
Paulo. Tietd tem capacidade instalada de 2.651 MW e Paranapanema de 2.307 MW.

¢ Cachoeira Dourada: empresa criada em 1996 apés a cisdo com a Celg cujo principal
ativo € a usina hidrelétrica Cachoeira Dourada, com 658 MW de poténcia. Foi
privatizada em 1997.

8.4.2 Empresas Exclusivamente de Transmissiao
e Eletrosul: subsididria da Eletrobrds, a Eletrosul possui 8,5 mil km de linhas de
transmissdo na regifo Sul do pafs.

¢ Empresa Paulista de Transmissdo de Energia — EPTE: é a maior empresa brasileira de
transmissdo, responsdvel pela drea de Sdo Paulo. A EPTE surgiu da cisdo dos ativos da
Eletropaulo, e possui cerca de 17.000 km de linhas de transmissfio.

8.4.3 Empresas Exclusivamente de Distribuicfio
¢ Eletropaulo Metropolitana: € a maior empresa de distribuigdo da América Latina, com
4.500.000 clientes e 35.000 GWh de vendas por ano. Distribui energia na regido
metropolitana de Sdo Paulo.

e Light Servigos de Eletricidade: ¢ a segunda maior empresa de distribuiciio do Brasil,
atuando no estado do Rio de Janeiro. A Light foi privatizada em Maio de 1996, quando
foi adquirida pela EdF (Electricité de France), AES Corporation, Reliant Energy ¢ CSN.
A participa¢io da CSN no capitat da Light ¢ de 7,325%. A Light é acionista majoritdria
da Lightgds, a qual detém o controle aciondrio da Eletropaulc Metropolitana,
distribuidora de energia elétrica da regifio metropolitana de Sdo Paulo, adquirida em
leildo de privatizacio em Abril de 1998.
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¢ Empresa Bandeirante de Energia: é a terceira maior empresa de distribuicfio, atua em
Sdo Paulo e vende 22.000 GWh por ano. Resulta da cisdo da Eletropaulo.

e CPFL: a empresa possui 2.650.000 consumidores e entrega cerca de 19.000 GWh

anualmente. Atua no interior de Sdo Paulo.

¢ Diversas empresas privadas: Elektro (S@o Paulo), Coelba (Bahia), Celpe (Pernambuco),
Cerj (Rio de Janeiro), Escelsa (Espfrito Santo), Enersul (Mato Grosso do Sul), CEEE,
AES-Sul, RGE (Rio Grande do Sul), Cemat (Mato Grosso), Energipe (Sergipe), Celpa
(Pard), Celtins (Tocantins), Cemar (Maranhio), Coelce (Ceard)

¢ Diversas empresas ainda estatais: CEB (Distrito Federal), Celesc (Santa Catarina),
Cepisa (Piau{), Ceal (Alagoas), Ceron (RondOnia), Eletroacre (Acre), Saelpa (Paraiba).
8.4.4 Empresas Integradas
O Brasil possui apenas duas empresas que atuam nas trés atividades principais do mercado
de energia: geracdo, transmisso e distribuicdo de energia. Sdo elas:

¢ Cemig: a empresa que atende o estado de Minas Gerais possui 35 usinas de geracfo,
totalizando uma capacidade instalada de 5.500 MW. Essa energia € transmistida através
de 20.584km de linhas de transmissio para ser distribufda para 4,7 mithes de
consumidores, que em 1999 consumiram 35.587 GWh de energia.

¢ Copel: a empresa de energia do estado do Parand possui 17 usinas de geragdo (16
hidrelétricas e apenas 1 térmica), com poténcia instalada de 4.235 MW. Além disso, a
empresa possui 6.350 km em linhas de transmissio e suas vendas excedem 16.000
GWh por ano, para 2,7 milhdes de clientes.
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8.4.5 Produtores Independentes de Energia

Tabela 34: Principais Produtores Independentes de Energia (até Julho de 2000)

Projeto Tipo Capacidade (MW) Estado | Patrocinador

Serra da Mesa Hidro 1.273 GO VBC Energia

It4 Hidro 1.450 RS/SC | OPP, CSN, Gerasul

Machadinho Hidro 1.140 RS Votorantim, Alcoa, Valesul,
Celesc, etc.

Lajeado Hidro | 850 TO EdP, Vale Paranapanema,
CEB, Celtins

Cana Brava Hidro 450 GO Tractebel, Voith, Siemens,
QOdebrecht

Campos Novos | Hidro 880 SC Copel, Celesc, CEEE

Dona Francisca | Hidro 125 RS Inepar, Copel, Celesc,
Gerdauw, Desenvix

Itapebi Hidro | 450 BA Coelba, Previ, Banco do
Brasil - BI

Guilman Hidro 140 MG Belgo Mineira, Samarco

Amorim

Uruguaiana Termo | 600 RS AES

Cuiabd Termo | 480 MT Enron

Pecém Termo | 240 CE Texaco

Norte Termo | 750 RJ Cerj, Light, Escelsa,

Fluminense Petrobras

Fonte: Ancel, WebSites das Empresa
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8.5 ANEXOV

PrivatizacGes e Licitagoes no Brasil

Tabela 35: PrivatizagOes no Setor E¥trico até Julho de 2000

Empresa Data | Valor (US$ min) | Agio (%) | Investidores

Escelsa 0795 | 387 11.8 Iven/GTD

Light 05/96 | 2.036 0.0 EdF/AES/CSN/Houston
Cerj 11/96 | 587 30.3 Chilectra, EJP, Endesa
Cemig 05/97 | 1.053 0.0 AES/Southern/Opportunity
Coelba 07197 | 1.598 71.3 Iberdrola/ Previ/BB
D2 (CEEE) 10/97 | 1.373 93.6 AES

D3 (CEEE) 1097 | 1.485 82.6 VBC/CEA

CPFL 1197 | 2.731 70.1 VBC/Previ

Enersul 11/97 | 565 84.0 Escelsa

Cemat 11/97 {353 20.9 Rede/Inepar

Cosern 12/97 | 606 73.8 Coelba/Iberdrola
Coelce 11/97 | 868 27.2 Endesa/Enersis/Cerj
Metropolitana | 04/98 | 1.777 0.0 Light

Elektro 07/98 | 1.273 98.3 Enron

Gerasul 05/98 | 802 0.0 Tractebel

Bandeirante 09/98 | 816 0.0 VBC/EdJP

CESP 07/99 | 1.239 90.2 Duke Energy
Paranapanema

CESP Tieté 09/99 | 471 30.0 AES

Celpe 02/00 | 1.040 0.0 Coelba/Iberdrola

Fonte: Eletrobras
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Tabela 36: Linhas de Transmissfo Inclufdas para Licitagdo (até Julho de 2000)

Empreendimento UF Tensdo (kV) Extenséio (km)
LT Tucuruf — Vila do Conde PA 500 329
LT Taquarugu — Assis - Sumaré SP 440 509
LT Campos Novos - Blumenau SC 525 253
LT Curitiba — S3o Paulo PR/SP 500 285
Interligac@io dos Sistemas Centro Oeste | TO/BA 500 1014
¢ Nordeste

Interligacio dos Sistemas Norte ¢ { PAAMA 500 803
Nordeste

Interligacio dos Sistemas Sudeste ¢ | MA/TO | 500 1876
Norte GO/DF

Fonte: Aneel
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8.6 ANEXO VI
Participantes do Projeto de Itd

8.6.1 CSN
A CSN ¢ um dos Acionistas do projeto, possuindo 48,75 % das agOes ordindrias da SPC, o
que lhe garante a compra de 169 MW.

A CSN é a maior produtora de aco da América Latina, e uma das maiores do mundo. Foi
fundada em 1941 pelo Governo Federal, e foi privatizada em 1993, sendo adquirida por um
consércio formado pelo Grupo Bradesco, Vicunha e fundos de pensdo. Sua capacidade de
produgfio de aco cru € de 5 milhGes de toneladas por ano. Seus principais produtos sio:

¢ laminados ndo planos, utilizados um construgio ferrovidria e construgdo civil;

e laminados planos a quente (bobinas e chapas), utilizados na inddstria
automobilfstica, tubos, botijdes;

e laminados planos a frio (bobinas e chapas), utilizados na inddstria de utilidades
domésticas, implementos agricolas;

Em 1999, as vendas da empresa foram 65 % para o mercado interno. Seus principais
clientes sfio: inddstria automotiva (12%), inddstria de processamento de ago (31%),
construco civil (13%) e indiistria de embalagens de alimentos (22%).

Serd realizado mais adiante um estudo de caso que buscard demonstrar, entre outras coisas,
a vantagem para a CSN de investir no projeto de Itd. Para isso, serd calculado a Taxa
Interna de Retorno para o projeto, levando em consideragdo os investimentos realizados e

os beneficios trazidos.

8.6.2 Odequi

A Odequi é um dos Acionistas do projeto, possuindo 48.75 % das agdes ordindrias da SPC,
o que lhe garante a compra de 169 MW,




Project Finance: Aplicages no Setor Elétrico 134

A Odequi € uma holding do grupo Odebrecht S.A. responsdvel pelos negécios na drea
petroquimica. A energia proveniente de It4 serd utilizada em duas subsididrias da Odequi: a
OPP Petroquimica e a OPE Polietilenos.

A OPP foi fundada em 1983 produzindo polipropileno (PP), insumo utilizado em
embalagens de alimentos, garrafas plisticas, utensflios domésticos, entre outros.

A empresa possui tr8s fibricas que produzem o PP localizadas no polo petroquimico de
Triunfo, no estado do Rio Grande do Sul, totalizando uma capacidade instalada de 540.000
toneladas por ano. O propileno, principal matéria prima do PP, é fornecido pela
petroquimica de primeira geracdo Copesul, também localizado no polo de Triunfo. A OPP
exerce, juntamente com a Ipiranga Petrélec S.A., o controle sobre a Copesul.

A OPP ¢ a maior produtora de PP do Brasil e do Mercosul, com uma fatia de 40 % ¢ 49 %
do market share, respectivamente. Suas vendas vem crescendo consistentemente, em média
12 % ao ano desde 1996.

A OPE, por sua vez, produz diversas resinas de polietileno (PE) em suas trés fibricas,
localizadas em Triunfo, Capuava (Sdo Paulo) e Camagari (Bahia). A capacidade total de
producdo é de 535.000 toneladas ao ano. A principal matéria prima para essas resinas é o
etileno, fornecido, para cada fébrica, pelas petroqufmicas Copesul, PQU e Copene
respectivamente.

A OPE figura em um contundente primeiro lugar no mercado brasileiro € do Mercosul,

liderando o market share para todas as resinas de PE.

8.6.3 Itambé
A Itambé € outro acionista da Itasa, detendo 2.5 % das acGes ordindrias, o que lhe garante 9

MW de energia. Esse¢ volume de energia corresponde a 60 % da atual necessidade
energética da Itambé.

A Companhia de Cimento Itambé foi fundada em 1970 em Curitiba. Possui capacidade de
produzir mais de 1,5 milhGes de toneladas de cimento por ano, divididos em cinco tipos.
Sua planta estd localizada em Balsa Nova, Parand, a 380 km da usina de It4.
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8.6.4 Eletrobras
A empresa foi descrita no anexo IV.

8.6.5 Consorcio Construtor - CONITA
As empresas que fazem parte do Consércio Construtor de Itd (CONITA) s3o as seguintes:
CBPO (construcdo civil), Engevix Engenharia (projeto e design de engenharia), Tenenge
(trabalhos de fundagdio), e empresas fornecedoras de equipamentos (Asea Brown Boveri,
Bardella, GEC-Alstom, Coemsa Ansaldo, Mecanica Pesada, Voith).

Todas as empresas do consércio possuem vasta experiéncia em construgo e fornecimento
de equipamentos para hidrelétricas. Afinal, devido a forte concentragio de hidrelétricas no
pafs (aproximadamente 90 % da energia gerada ¢ hidrdulica), se formou uma base de

empresas com muita experéncia em hidrelétricas.

8.6.6 Gerasul
A Gerasul é a ouira empresa participante do cons6rcio para desenvolver o projeto de Itd,
além de ser também a operadora do empreendimento. Ela receberd 39% da energia
garantida, o que corresponde a 260 MW, além de assinar um PPA para a compra de 61 MW
adicionais.

A empresa foi descrita com maior detalhes no anexo IV.
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8.7 ANEXO VII

Participantes do Projeto da Usina de Cogeragio

Os principais participantes do projeto da Usina de Cogeracdo, até 0 momento, sdo:

8.7.1 Acionista
O Acionista é uma das maiores fabricantes de equipamentos industriais da Europa. Embora
a Acionista possua uma vasta experiéncia em equipamentos para termelétricas, a turbina a
ser fornecida para a Usina de Cogeragfio ndo atende 3s espcificacdes de seus produtos e

serd encomendada em outra empresa.

O Acionista estd presente em mais de 125 pafses, e suas vendas em 1999 chegaram em US
$ 6,8 bilhdes.

O Acionista desenvolve projetos em diversos pafses, como Polonia, Turquia, Espanba,
Hungria, Mexico, Colombia, Argentina, Brasil, Filipinas, India, Taildndia, Australia, entre
outros.

Atualmente, o Acionista possui cinco projetos em operagio gerando 340 MW, seis projetos
em construgdo que adicionardo mais 260 MW, além de doze projetos em negociacio,

somando mais 604 MW. O custo total destes projetos é de aproximadamente US$ 1.1
bilhio.

8.7.2 Indistria

A Indistria € uma petroqufmica da primeira geracfo, fornecedora de matérias primas como
o etileno e o propileno.

A Indiistria possui capacidade de processar 1,5 milhdes de tonetadas por ano, 500 mil s6 de
etileno. O nafta, principal matéria prima utilizada pela Inddstria, € fornecido pela Petrobras.
O vapor produzido pela Usina de Cogeragdo € um importante insumo nos processos
produtivos da companhia. Atualmente, ela opera caldeiras que fornecem vapor, mas que
possuem custos operativos elevados e eficiéncia baixa. Além disso, a Indiistria se beneficia

do projeto por este consumir (¢ pagar por) gases residuais provenientes de seu processo de
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produtivo.

8.7.3 Distribuidora de Gas
A Distribuidora de Gds € uma das maiores distribuidoras de gds canalizadoe do Brasil e foi
privatizada recentemente.

Para abastecer sua demanda, a Distribuidora de G4s assinou em 1987 um contrato inicial
com a Petrobras de 3 milhdes de metros cdbicos de gds por dia, gés este proveniente da
bacia de Campos, no Rio de Janeiro. Em Dezembro de 1997, o contrato foi prorrogado para
até 2007, além de aumentar a quantidade de gds para 4.5 milhGes de m¥dia.

Em 1996, a Distribuidora de Géds assinou mais um contrato com a Peirobras, este
assegurando a compra de gds proveniente da Bolfvia através do gasoduto Brasil-Bolfvia.
Por este contrato, vélido até 2019, a Distribuidora de Gés recebe inicialmente 4.0 milhdes

de m¥dia, quantia esta aumentando progressivamente até 2007, quando chega a 8.1 ilhdes
de m¥dia.

Através destes contratos, a regifio atendida pela Distribuidora de Gds terd garantido o
abastecimento de gds natural por pelo menos 20 anos, com folga para crescimento de

demanda ou mesmo a busca de novos mercados.

O contrato de abastecimento (GSA) da SPC representa aproximadamente 30% do total de
vendas didrias para o setor industrial da Distribuidora de Gés. Pelo contrato, a usina ird
consumir, quando em operagdo normal, entre 900 mil e 1,1 milhdio de m? por dia. O GSA

serd discutido mais adiante neste capitulo.
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8.8 ANEXO VIII

Hipéteses Macroecondmicas e Tributirias dos Modelos de Itd e da Usina de
Cogeraciio

8.8.1 Premissas Macroeconiémicas
As hip6tese macroecondmicas utilizadas no caso base dos modelos econdmicos financeiros

estdo no quadro seguinte:

Tabela 37: Hipéteses Macroecondmicas Utilizadas nos Modelos

Varidvel Hipoiteses

IGP-M 10% em 2000, 6% em 2001, 5% em 2002 ¢
4% de 2003 em diante

Desvalorizacio cambial 5% em 2000, 4% em 2001, 3% em 2002 e
2% de 2003 em diante

Libor 5.97% em 2000

TILP 10.7% em 2000, 8.7% em 2001 ¢ 8.0% de
2002 em diante

Foate: Departamento Econdmico do Banco

O fndice de inflacdo utilizado € o IGP-M, divulgado pela Fundagdo Getdlio Vargas. Os
dados de desvalorizacio cambial e Libor (taxa do interbancdrio de Londres, usada
geralmente como fndice base em empréstimos internacionais) apenas serdio utilizados caso

o financiamento seja concluido com algum empréstimo em délar.

A TILP no ultimo trimestre de 2000 era de 9,75%. O valor apresentado no quadro acima
para o ano 2000 € a média da TILP durante o ano (1° trimestre foi 12,0%, 2° trimestre foi
11,0%, 3° trimestre foi 10,25%)
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8.8.2 Hipoteses Tributarias
As hip6teses tributdrias referentes ao caso base estdo dispostas na tabela seguinte.

Tabela 38; Hip6tesesTributdrias Utilizadas nos Modelos

Impostos sobre Vendas

ICMS nas vendas dentro do estado 18%
ICMS nas vendas para outros estados 25%
ICMS nas vendas para 0 MAE 0%
PIS 0.65%
Cofins 3.0%
Impostos Corporativos

Imposto de Renda 25%
Contribuicfio Social 9%

Fonte: Departamento Econdmico do Banco

Segundo o artigo 1° da Lei ndmero 6.374-89, o ICMS (Imposto de Circulagdo de
Mercadorias e Servicos) tem como fato gerador a operagdo relativa a circulagdo de
mercadoria ou a prestagdo de servigo de transporte interestadual ou intermunicipal ou de
comunicagio. O ICMS é um imposto que nfo onera o produto para quem € usudrio
intermedidrio do mesmo, jd que a quantia que se paga na compra de insumos € repassada
para o produto produzido. No caso da energia, o consumidor que a utiliza em processos
produtivos ird reaver o ICMS pago no momento da venda de seu produto. J4 para
consumidores finais, como o residencial, o ICMS representa um gasto efetivo, jé que ele
nfo pode repassé-lo. .

O ICMS ¢ um imposto cobrado na esfera estadual sobre a receita bruta. O cdiculo utilizado

para determinar o valor do ICMS a pagar € feito da seguinte maneira:
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Receita bruta no perfodo: R$ 100
Base de cdlculo para ICMS: (100/(1-25%)) = R$ 133,33
ICMS a pagar: 25%*133,33 = R$ 33,33

O PIS e o Cofins sdo tributos que também incidem na receita bruta, e que sdo pagos para o
Governo Federal. O Cofins ¢ utilizado para financiar o fundo de previdéncia social.

J4 o imposto de renda e a contribui¢o social incidem no lucro liquido, e também sdo pagos

para o Governo Federal.
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8.10 ANEXO X
Preco de Geragfio Térmica

A tabela abaixo apresenta os dados de custo de operagdo das usinas térmicas no &mbito do
MAE. A partir destes valores, a energia disponibilizada é colocada em uma sequéncia
crescente, de menor custo para maior custo. Em seguir, a energia € despachada de acordo

com a demanda, e o prego da tarifa spot & definido como o custo imediatamente superior ao
absorvido pela demanda.

Tabela 40: Precos da Energia de Térmicas em Setembro de 2000

Jémmica ___BYMWh
Cuiaba 36.74
Reduc 45.91
Rio Gen 46.13
J Lacerda 56.51
Araucaria 59.66
W Arjona 70.00
igarapé 72.70
R Silveira 75.40
Uruguaiana 75.44
Figueira 78.48
Sao Jeronimo 88.72
Piratininga 111.91
Alegrete 112.67
Carioba 131.36
Fonte: MAE

A média destes valores é R$ 75,83/MWh. Esta valor representa aproximadamente 110% do
Valor Normativo definido pela Aneel, corrigido desde Julho de 1999 até Setembro de 2000
(0 equivalente a 18,48% de inflagio medido pelo IGP-M).



