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RESUMO

Neste estudo. toma-se um projeto que pode ser denominado como uma parceria
publico privada na modalidade ampla, que € o caso da Usina Hidrelétrica Machadinho.
para descrever como foi implantada a parceria, suas motivacoes e situacdo dos riscos

considerando as mudangas recentes nos modelos institucional e comercial.

O elevado déficit pablico acumulado a partir dos anos 70. somado a crise da
divida nos anos 80, tornou necessdario que os Governos buscassem novas formas de
financiar os investimentos em infra-estrutura, o que tornou oportuna a participagdo da

iniciativa privada.

A oferta do servigo de infra-estrutura normalmente decorre de legisla¢do que diz
respeito a concessao de servigos publicos, regulamentadas pelas leis 8.987/95, 9.074/95

e, mais recentemente. pela lei 11.079/04 (que ficou conhecida como Lei das PPPs).

A nogdo de Parceria Publico Privada ndo é recente, e tem sido utilizada em

diversos paises da Europa desde os anos 80.

O investimento deve ser conduzido societariamente de forma separada das
corporagdes que dele fazem parte, o que implica na criagdo de uma empresa de

proposito especifico, no caso deste estudo a MAESA S/A.

A energia gerada pela Usina Hidrelétrica Machadinho foi arrendada a seus
acionistas, fugindo da forma tradicional de Power Purchase Agreements, fazendo com
que os acionistas, e ndo a MAESA, disponibilizassem as garantias para o [inanciamento
através do BNDES.
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INTRODUCAO

A década de 70 foi caracterizada em nivel mundial e. particularmente no Brasil.
como um periodo de inflagdo alta, elevado déficit pablico - se levado em consideragdo o
nivel recomendavel para se manter o equilibrio macroeconémico - ¢ expansionismo
estatal. O investimento em infra-estrutura era uma responsabilidade do Estado. que foi
financiado neste periodo por recursos publicos e capitais provenientes de organismos

internacionais, instituindo dessa forma os projetos de infra-estrutura.

Segundo Moreira e Carneiro (1994, p. 28), “uma série de fatores — entre eles a crise
fiscal e financeira (...) levou a um progressivo esgotamento desse modelo de
financiamento™. No Brasil, soma-se a isso a crise da divida nos anos 80, gerando um
quadro de deterioragio bastante generalizada na infra-estrutura econdmica. A demanda
por recursos para investimento se originava de um conjunto de fatores. com destaque
para:

¢ Baixo nivel de eficiéncia operacional, associado ao elevado volume de perdas

e pela falta de confiabilidade nos sistemas. resultando em baixa qualidade dos

servicos prestados;

e Crescente deterioragio fisica dos ativos, causada pela manutengdo inadequada

dos mesmos: €
e Viés em favor de novos investimentos, em detrimento da manutengdo e
otimizag¢do dos ativos existentes, justificado em parte pelo interesse politico. que

privilegiam a realizac¢do de novas obras.

Os investimentos em infra-estrutura  (rodovias. energia  elétrica,
telecomunicagdes, saneamento e outros) eram realizados por empresas estatais (Pires e
Giambiagi, 2000). que obtinham financiamentos com avais das estincias do governo
(federal, estadual e municipal. no caso das grandes cidades). Os governos. por outro
lado, disponibilizavam no mercado titulos publicos, de razodvel liquidez. como garantia
de pagamento das obrigagdes das dividas, o que acabou gerando uma crise de
endividamento, tendo em vista que os investimentos em geral ndo tinham rentabilidade

compativel com o compromisso de juros assumido (Rigolon e Piccinini. 1997).



O resultado de tudo isso foi uma diminuigdo na taxa de crescimento dos
investimentos nas décadas de 80 e 90, com reflexos no crescimento da economia’.
sendo esse reflexo mais significativo nas economias subdesenvolvidas. como Brasil.
Argentina. México e Chile (Pires e Giambiagi. 2000). Isso porque segundo a ANP
(1999). 0 aumento dos juros internacionais no final dos anos 70 fez com que aumentasse
os encargos financeiros das dividas contraidas no periodo, Um outro resultado
importante ¢ que parecia evidente a necessidade de se buscar novas formas de
financiamento da expansio da infra-estrutura, o que tornou oportuna a participagio da

iniciativa privada.

A oferta do servigo de infra-estrutura normalmente decorre de legislagiio que diz
respeito a concessdo de servigos publicos. No Brasil, por exemplo. diversos servigos
(energia elétrica, telecomunicacdo, transporte urbano e interurbano, rodovias. ferrovias,
saneamento e outros) sdo oferecidos a populagdo através de concessdes. Ou seja. sdo
servicos publicos que, através de concessoes, ¢ repassada a exploragdo para terceiros.
em geral empresas privadas. Tais concessfes sdo regulamentadas pelas leis 8.987/953,
9.074/95 e. mais recentemente, pela lei 11.079/04 (que ficou conhecida como Lei das

PPPs).

Foi a partir desse cenario que se verificou a necessidade de uma maior
cooperagdo (parceria) entre o publico e o privado. A nogdo da Parceria Publica ¢
Privada (PPP) ndio é recente. E um importante instrumento de viabilizagio de projetos e
vem sendo utilizada com forte intensidade em diversos paises da Europa desde os anos
80. Mesmo no Brasil. como serd mostrado no capitulo 2. tal tipo de parceria ja foi bem

utilizado em diversos setores.

As PPPs ndo tem aplicagdo apenas em paises menos desenvolvidos ou com
maiores limita¢des de recursos financeiras. Tal mecanismo é, na pratica, uma alternativa

bastante flexivel, permitindo adaptar aspectos legais e culturais das regides aonde

' Uma abordagem que quantifica os efeitos, através de um modelo econométrico. entre investimentos em
infra-estrutura e crescimento do PIB € encontrada em Rigolon e Piccinini (1997). que também apresenta
uma revisio bibliografica sobre o mesmo tema.



venham ser aplicadas. E por essa razdo que as PPPs sdo recomendadas pelo Banco

Mundial®. FMI e outras instituig¢des (Guasch et.al.. 2003).

A abrangéncia da aplica¢do das PPPs ¢ também significativa.Se for levado em
conta tdo somente as informagdes disponiveis no site do Banco Mundial

(www.worldbank.org). verifica-se que, apenas na América Latina. mais de 300 projetos

de PPP ja foram financiados por aquela instituigdo. No Reino Unido. até¢ dezembro de
2002 existiam 502 empreendimentos firmados na modalidade de PPP. conforme pode
ser verificado em estudo realizado por Ribeiro e Aratjo (2004), que atuam na
Consultoria de Or¢amento e Fiscalizagdo Financeira da Cidmara de Deputados. Esses
projetos vio desde o transporte urbano e chegam até os setores de dgua e sancamento.

telecomunicagdes e energia elétrica.

Na Francga, bons exemplos de iniciativas que usam uma parceria entre o publico
e o privado s@o o plano diretor e o plano de ocupagdo do solo, que resultaram da lei de
ocupagdo do solo, estabelecida para Paris desde meados dos anos 60. No caso francés,
cabe ao prefeito decidir sobre as excegdes ao plano de ocupagio do solo e. em razio do
interesse coletivo ¢ em nome do Estado. pode ser autorizada a uma empresa privada a

execugdo das atividades vinculadas a uma determinada concessdo™.

Na China, conforme descrito em Savelli (2003), a parceria piblico-privada tem
sido utilizada também para a implantagio de grandes empreendimentos urbanos e para a
recuperagdo de centros histéricos. No caso. o Estado participa cedendo terrenos sem
qualquer tipo de utilizagdo econdmica e a iniciativa privada entra com recursos que
viabilizam diversos tipos de investimentos, cuja recuperagdo dos recursos investidos

decorre da cobranga de servigos aos usudrios finais.

As parcerias envolvendo a participagio de entidades publicas ¢ empresas
privadas, porém, ndo tém implementacéo trivial, assim como ndo sio sempre positivos
os resultados dos projetos ja em operag¢do. Os problemas possuem diversas naturezas

(Santa Catarina. 2003):

> Existe um numero muito grande textos do Banco Mundial, todos disponibilizados em
www.worldbank.ore. sobre o tema PPP. No entanto. em razdo da dificuldade de tradugio dos mesmos
foram utilizados apenas dois dos vdrios textos encontrados.

* Em Savelli (2003) tem uma descrigéio do uso da PPP na cidade de Paris.




(a) o desenvolvimento de conceitos vinculados a viabilidade econdmica ¢
financeira de projetos que envolvem as PPPs é ainda recente. o que implica em muitas

dificuldades para instalagio;

(b) da mesma forma, apesar do elevado numero de projetos ja em atividade. as
experiéncias nio sdo repassadas para outros, apesar do esfor¢o do Banco Mundial e do

BNDES para divulgar os resultados:

(¢) ha relevantes restri¢des de natureza politica para a consolidagdo das PPPs,

dado que, em vérios paises, seu uso ¢ interpretado como privatizagio:

(d) em paises da América Latina, ha uma razodvel instabilidade regulatoria. o

que exige grandes e demoradas negociagdes dos termos de um contrato™; e

(e) as condigdes macroecondmicas cada vez mais implicam a discussio de
salvaguardas vinculadas a alocagéo dos riscos. de forma especial os riscos cambiais (no

caso de projetos com participagiio de recursos estrangeiros) e de prego.

Logo, descrever esses problemas de implementagio e operaciio sio objetivos
importantes para trabalhos académicos. dadas as eventuais contribuicdes que tais
trabalhos podem trazer em termos conceituais ou praticos. Some-se a isso o fato de que,
no Brasil, apenas em 30 de dezembro de 2004 foi publicada a Lei n® 11.079/04, que
vem a ser o principal marco regulatério para as PPPs. Os governos, nos diferentes niveis
(federal, estadual e municipal), confiam muito nas vantagens de tal lei para a ampliacio
de varios equipamentos de infra-estrutura, como estradas. transporte urbano e

saneamento basico.

O desenvolvimento que se tem observado nas pesquisas da PPP (Borges ¢
Neves, 2005) tem seu foco na discussdo das melhores sistematicas para a andlise.

quantifica¢iio ¢ compartilhamento dos riscos’. As razdes para tal direcionamento das

" Segundo Estache et. al (2003), por diversas razdes, cerca de 30% do contratos de concessio celebrados
na América Latina foram renegociados. 0 que ndo é um bom sinal do ponto de vista da estabilidade dos
contratos..

* Uma amostra bastante significativa desses estudos. com um objetivo bastante pratico. pode ser
encontrada em www.worldbank.org e, em um campo mais tedrico, em www.bndes.cov.br.

L



pesquisas estdo na renegociagdo dos contratos em virtude dos riscos macroecondmicos e
regulatorios porque passaram as economias menos desenvolvidas no transcorrer dos

anos ¢ 90 e inicio dos anos 2000 (Santos. 2004).

Neste estudo. toma-se um projeto que pode ser denominado como uma parceria
publico privada na modalidade ampla, que é o caso de uma usina hidrelétrica (Usina
Hidrelétrica de Machadinho), para descrever como foi implantada a parceria. suas
motivagdes e situacdo dos riscos considerando as mudancas recentes nos modelos
institucional e comercial. A referida usina teve seu project finance formulado antes da
recente Lei da PPP, que limita, para novas usinas, a estruturacio de uma parceria tal

como a que foi adotada pela antiga Eletrosul, que era a concessiondria original da usina.

Observe-se que. conceitualmente, do discutido acima, para ser uma PPP nio
seria uma condi¢do que os projetos ndo fossem auto-suficientes. Tal condigio foi
colocada na lei atual brasileira. descrita com pouco mais detalhe adiante. e visa limitar
as agdes do setor piblico, no caso a administragdo publica direta, para o caso da PPP.
aos servigos concedidos que, necessariamente, precisa de suplemento financeiro de

orgamentos publicos.

A usina de Machadinho, objeto desta monografia foi enquadrada como uma PPP
porque, na época, a Eletrosul era uma estatal, que dependia, além da receita tarifaria
com a venda de energia. de recursos or¢amentdrios, totalmente controlados pelo
Executivo e aprovado pelo Congresso Nacional, como pode ser verificado em Pires ¢
Giambiagi (2000). Portanto, mesmo que, pela regra atual, tal projeto ndo seja
enquadrado como uma PPP, sua andlise a partir de tal conceito ¢é valida. dado que o
mesmo foi financiado como uma PPP, conforme previsto inclusive na Lei de

Concessoes (Lei 8.987/95).

1.1. Objetivo geral

Esta monografia tem como principal objetivo mostrar, a partir do projeto da
Usina Hidrelétrica de Machadinho, (a) uma descrigdo de tal projeto a partir de seus
riscos. considerando os resultados atuais do empreendimento ¢ levando em conta a

reestruturacdo ocorrida no setor elétrico apos a contratagdo do consorcio, (b) as

16



motivagoes de tal projeto e (c¢) a identificacdo de pontos de aperfeicoamentos para

outras iniciativas de PPP, mesmo que tais iniciativas ndo estejam relacionadas a

construgdio de usinas hidrelétricas.

1.2. Objetivos especificos

O trabalho possui ainda os seguintes objetivos especificos:

()

(i)

(i11)

(iv)

Analisar, com base na literatura especializada e em documentos
oficiais, disponibilizados em vérios sifes, os conceitos de natureza
econOmica associados a idéia de PPP;

Discutir a opinido de dois textos (Pasin e Borges. 2003: Borges ¢
Neves, 2005) acerca da diferenca no uso do conceito de PPP no
Brasil e em outros paises;

Descrever as razdes que levam a necessidade de participagdo da
iniciativa privada em projetos que poderiam ser patrocinados pelo
Estado; e

Apresentar, ainda que de forma bastante preliminar os principais
riscos associados aos projetos que podem ser implementados ¢

operados sob a forma de PPP.

1.3. Relevincia do tema e justificativas

Como ja mencionado na introdugdo desta monografia, a implementagio ¢ a

operagio de projetos sob a forma de PPP apresentam algumas restrigbes. Em alguns

casos. questdes politicas atuam como impeditivo a formulagdo da parceria tal como

deveria, tendo em vista que, por divergéncia de interesses de grupos de atores

importantes, a participa¢do privada pode ndo ser bem vista, o que induz ao desenho de

um projeto de forma equivocada.

Da mesma forma, motivagdes de ordem politica podem inviabilizar a operagio

do projeto apos sua implantagdo, bastando que para isso o grupo condutor do projeto

apos sua implantagio tenha divergéneias politicas e conceituais com o grupo

responsavel pela condugdo da parceria na sua fase inicial.



Um caso bem conhecido ¢ o da SC-401. conduzida, na sua implanta¢do. como
uma PPP (em meados dos anos 90, no governo do PMDB). mas que. por razdes
politicas do governo seguinte. segundo as noticias que circularam nos jornais por um
bom tempo. teve sua filosofia totalmente alterada (o peddgio jamais funcionou). Neste
caso, as condigdes financeiras do projeto ficaram dependentes de decisdes judiciais. mas

ndo temos informagdes precisas quanto ao resultado final da disputa.

Por outro lado, os diferentes tipos de riscos relacionados a implantagio (risco
construgio, risco cambial e outros) e a operagdo (risco negocio, risco regulatorio, risco
cambial, risco de preco e outros) tendem a tornar mais oneroso o proprio projeto. uma
vez que os investidores tendem a exigir um retorno maior para 0s recursos que se

disporiam a investir.

A apresentacdo formal de um caso que abranja esses e outros tipos de restrigdes
ao sucesso das PPPs justificam a realizagdo do trabalho. Além disso. o tema vem sendo
objeto de fregiientes discussdes nos campos académico. politico, de investidores ¢ de
financiadores., o que o torna bastante oportuno e fornece um cardter pritico aos
resultados da monografia. Ja existem trabalhos sobre a UHE Machadinho (Bonomi ¢
Malvessi, 2003 e Boamar, 2003, por exemplo), mas os mesmos ndo tratam da descri¢io
do projeto considerando-se os riscos envolvidos, que ¢ um dos objetivos desta

monografia.

1.4. Metodologia basica

O trabalho tem como fonte bésica de pesquisa os relatorios encontrados nos sites

da Tractebel (www.tractebenergia.com.br) e do Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdmico e Social - BNDES (www.bndes.gov.br). Outras informagdes sobre a usina

foram também encontradas em Boamar (2003), que discute os aspectos socio-
ambientais vinculados ao projeto, incluindo as alternativas adotadas para resolver
problemas tais como os de realocagiio da populagdo atingida pela barragem. Sdo.
portanto, fontes secundarias de dados de informagdes. as quais foram fundamentais para

a consolida¢do dos resultados desta monografia.
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A pesquisa de aspectos de natureza conceitual foi realizada com base em
releréncias bibliograficas bem recentes, especialmente no Estudo n® 005/2004. da
Consultoria de Orgamento e Fiscalizagdo Financeira da Camara dos Deputados.
elaborado por Ribeiro e Aratjo (2004). em Pasin e Borges (2003) e em Borges e Neves
(2005). Com esse mesmo objetivo foram adotados dois livros textos (Finnerty. 1999 ¢
Bonomi e Malvessi, 2002), com diversos exemplos sobre estruturagio de project

finance®, varios deles formulados como uma PPP.

Ainda sob o ponto de vista conceitual e de que forma estdo evoluindo as PPPs
em diversos paises, foram pesquisados alguns artigos disponiveis no site do Banco
Mundial (www.worldbank.org). Dentre esses artigos. destacam-se, Guasch et. al (2003)

e Estache et. al. (2003).

Os detalhes especificos quanto a estruturagdo da PPP e, principalmente. quanto
aos resultados atuais em termos de riscos relativamente a Usina Hidrelétrica de
Machadinho foram pesquisados diretamente com técnicos do atual controlador
operacional do empreendimento, a Tractebel, que ndo puderam entrar em detalhe quanto

as receitas atuais do empreendimento.

1.5. Estrutura da monografia

O trabalho foi estruturado em mais quatro capitulos, da seguinte maneira. O
capitulo 2 trata da descri¢do de diversos conceitos associados ds PPPs, incluindo os
aspectos legais. regulatorios e vinculados a avaliagdo e alocagiio de riscos e aspectos da
Lei 11.079/04. denominada Lei das PPPs. Uma analise descritiva do funcionamento do
setor elétrico é mostrada no capitulo 3, enquanto no capitulo 4 ¢ elaborada a andlise do
caso da Usina de Machadinho propriamente dita, abordando o problema sob a forma de
PPP e considerando-se os riscos envolvidos. Por ultimo, no capitulo 5 sdo destacadas
algumas conclusdes gerais sobre o estudo realizado, constando também recomendagdes

para proximos trabalhos.

® Di-se o nome de project finance 3 modalidade de financiamento de projetos, em geral de infra-estrutura,
em que a principal garantia do financiamento ¢ a prdpria receita do projeto. A alternativa ¢ o
financiamento na modalidade de corporate finance, em que podem ser oferecidas garantias das
corporagdes que participam do projeto (Finnerty. 1999: Borges e Faria. 2002).
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2. A PARCERIA PUBLICO-PRIVADA: ASPECTOS CONCEITUAIS E

REGULATORIOS

2.1. Consideracoes iniciais

Este capitulo tem como objetivo principal apresentar uma descri¢do e andlise de

conceitos basicos relacionados a nogdo de PPP, caracterizando, com base na legislagio.

as vantagens e desvantagens de duas naturezas de conceitos, o amplo e o restrito.

2.2. A aplicac¢iio de um conceito amplo

O termo Parceria Plblico-Privada ja existe no Brasil desde o inicio dos anos 90,

assim como diversos projetos ja foram estruturados sob tal forma. Todavia, a utilizagio

da terminologia. no passado e a partir das normas atuais, Ja ¢ objeto de interessantes

discussdes. A rigor, como estd muito bem detalhado em Borges ¢ Neves (2005). uma

das novidades do modelo de PPP aprovado recentemente pela Lei 11.079/04 ¢ a

limita¢do do uso de seu conceito.

“Sempre houve PPP no Brasil, especialmente em projetos
assistenciais, no sentido de atuag¢@o privada mantida com
recursos publicos. Talvez a denominagdo PPP devesse ter
sido guardada para todo o género. buscando-se¢ nomes
proprios para cada uma das espécies. o que obrigara
sempre o autor a explicar sobre que conceito pretende
tratar. Para as operagdes de colaboragdo financeira dos
agentes financeiros piiblicos. a PPP serd apenas mais uma
das muitas modalidades de apoio, ndo devendo alterar
profundamente sua atuagdo, a partir das experiéncias com
a concessdo tradicional e com os instrumentos de project

finance.” (Borges e Neves, 2005, p. 74).

Ou seja, antes da lei acima o conceito tinha uma aplicagdo mais abrangente,

dado que incluia os projetos que se sustentariam com suas proprias receitas, como as

usinas de energia elétrica, hidraulicas ou térmicas. Pela nova lei federal, o essencial para

que um projeto seja configurado como PPP ¢ que ele ndo seja auto-sustentavel. isto €.

requer, de maneira total ou parcial, 0 uso de recursos orcamentdrios de origem publica

(Ribeiro e Araujo, 2004; Borges e Neves, 2005).
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As aplicagoes anteriores da nog¢do de PPP no Brasil eram bem mais amplas ¢
tinham como base a Lei 8.987/95. No inciso 11 do art. 2° de tal lei federal consta que
deve ser entendida como uma “concessdo de servigo publico a delega¢do de sua
prestacdo, feita pelo poder concedente, mediante licitagio, na modalidade de
concorréncia, a pessoa juridica ou consoércio de empresas que demonstre capacidade

para seu desempenho. por sua conta e risco € por prazo determinado™.

Logo. qualquer servigco (conforme previsto no art.175 da Constituigdo Federal)
poderia ser concedido a iniciativa privada e esta deveria implementd-lo ¢ opera-lo por
sua conta e risco. A concessdo pode ou ndo exigir a execugdo de obras (construgio total
ou parcial, reforma. ampliagdo ou melhoramentos). como consta claramente no inciso 11
do art. 2° da Lei 8.987/95. Com base nesses fundamentos legais. varios projetos foram
realizados no Brasil (Borges e Faria, 2002), sendo que em alguns setores. como o de
energia elétrica, grandes hidrelétricas foram contratadas sob a forma da PPP
(Hidrelétricas de Ita, Machadinho, Dona Francisca e a Termelétrica de Araucdria. para

ficar apenas nesses casos).

Neste trabalho, o conceito de PPP serd utilizado no seu sentido mais amplo. ou
seja, em que. através de tal forma de cooperacdio, a iniciativa privada viabiliza os
recursos para que, por meio de um dado projeto, sejam fornecidos a populagio
beneficios (equipamentos) que fazem parte dos objetivos do Estado e. de outra parte,
seria assegurado ao investidor privado o retorno adequado em empreendimentos que

antes se configurariam como ag¢des exclusivas do setor publico.

Por essa defini¢do, a cooperagfio (parceria) entre o publico ¢ o privado visaria o
cumprimento de objetivos que deveriam ser atendidos pelo setor publico ¢ que.
provavelmente, em razdo de limitagdes de recursos publicos orcamentirios. requer a
participacdo de institui¢des privadas que teriam mais flexibilidade e capacidade para
viabilizar a captaciio de recursos financeiros. E por essa motivaciio que a idéia da PPP
sempre aparece vinculada com as restrigdes de recursos por parte de quem deveria

garantir a prestagio de um dado servigo. no caso o poder publico.

Assim, uma usina hidrelétrica. um trecho de rodovia ou a travessia de um rio

através de barcos, mesmo sendo servigos publicos, podem ser formulados de maneira
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que incentivem a participagiio de capitais privados. Nesses exemplos. os projetos
poderiam ser viabilizados com suas proprias receitas (auto-sustentados). o que facilita o

financiamento. inclusive por entidades nio governamentais’.

Na pratica, como estd bem claro em Faria (2003), se um empreendimento de
¢ w . . . 8 s e
PPP ¢ financiado como um project finance®, sua estruturagio ¢ andlise deve levar em

conla que:

(a) O investimento deve ser conduzido societariamente de forma
separada das corporagdes que dele fazem parte. o que implica na
criagdo de uma empresa de propdsito especitico:

(b) O valor do investimento deve ser relevante, 0 que exigiria. se 0
financiamento fosse com recursos da corporagio. elevado grau de
endividamento (alavancagem) para os acionistas:

(c) A entrada e a saida de recursos (fluxo de caixa) e a conseqiente taxa
de retorno devem ser previsiveis, o que minimiza o risco do negocio:

(d) Deve ser tornada possivel a separagdo e distribui¢do dos riscos entre
os participantes do empreendimento, aqui incluido os proprios
usuarios; e

(e) Sempre que necessario, os credores podem agir no sentido de
assumirem a responsabilidade da execugdo e operagio do
empreendimento, medidas essas que se fazem presente através da
divisdo de atribui¢des dentro da empresa de propdsito especifico,

assunto que sera discutido na se¢do 2.3.

Ou seja, aspectos de diferentes naturezas devem ser considerados quando da
organizagdo de um empreendimento (parceria) que serd financiado sob a forma de
project finunce. Se o projeto € auto-sustentavel. sem necessidade de complementagdo de

recursos por parte do Estado, a experiéncia tem mostrado que o cumprimento das

’ [ mostrado adiante que a Lei 11.079, de dezembro de 2004, restringe o uso da PPP a projetos que niio se
sustentam com suas proprias receitas.

¥ De acordo com Bonomi e Malvessi (2002). entende-se como project finance a forma de implementar e
financiar empreendimentos em que suas proprias receitas sdo as principais garantias de pagamento do
financiamento concedido e dos compromissos assumidos durante sua construgdo ¢ montagem.
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premissas acima ¢ relativamente mais facil (Bonomi e Malvessi, 2002). principalmente

no que diz respeito aos itens (c). (d) e (e).

Quando se forma uma parceria. que envolve uma ou mais empresas privadas ¢
uma ou mais instituigdes puablicas. normalmente ndo se deseja misturar os demais
negocios das empresas com o projeto objeto da referida parceria. Da mesma forma. ndo
se espera que, por exemplo, a participacdio da Eletrobras como parceira na construcio de
uma usina permita comprometer financeiramente uma de suas empresas controladas,
como a Eletrosul e Furnas. Por isso, um dos primeiros passos da formulagdo de uma
PPP ¢é a criagido de uma empresa de propdsito especifico (EPE-). cujo tnico objetivo
consiste na implantagdo e na operagio do projeto pretendido por meio da parceria

{Borges, 2002).

Essa combinagdo de vantagens entre PPP e project finance faz com que. em boa
parte do mundo, tal parceria seja importante para a prestagdo de um dado servigo por

ges ¢

=

meio de concessdes. No Reino Unido, na Argentina (Ribeiro e Aragjo. 2004: Bor
Neves. 2005) e porque nfo dizer, também no Brasil. desde a edi¢do da Lei 8.987/95
uma parte relevante das concessdes (especialmente de rodovias e de alguns usinas
hidrelétricas) estdo sendo implementadas e operadas através de PPPs e com o

financiamento viabilizado por meio de project finance.

Como o projeto deve ser implementado por conta e risco do investidor privado
(concessiondrio) e dado que este tera que assinar um contrato de concessido com o poder
plblico, entdo os estudos que devem mostrar as melhores formas de alocar tais riscos
nos custos ¢ como isso deve refletir no contrato de concessio € uma etapa fundamental
para o sucesso de uma PPP. Na pratica, como em qualquer outro projeto, em uma PPP.
quando a receita do empreendimento ¢ o principal mecanismo de garantias financeiras
para viabilizar o financiamento, os efeitos dos riscos sobre o retorno dos investimentos
sdio os elementos mais importantes de analise por parte dos interessados (parceiro

privado e financiadores).

Desse modo. a incorporagfio. no contrato de concesséo e no contrato de venda do
servico (no caso deste estudo, trata-se de energia elétrica) de variaveis e dispositivos

que permitam alocar tais riscos ¢ uma tarefa necessdria na formulagdo da PPP ¢ nio



uma tarefa que possa ser realizada sem grandes estudos economicos e de engenharia

(Borges e Faria. 2002; Santos. 2004; Borges e Neves, 2003).

Bonomi e Malvessi (2002), em um texto totalmente dedicado a elaboragio de
estruturas de financiamentos sob a forma de project finance, classificam os riscos em
dois grupos (1) os riscos sistémicos. que sdo aqueles associados aos sistemas
econdmico. politico e social (ex.: crises econdmica e politica agudas): ¢ (2) os riscos
proprios, ou seja, inerente a propria atividade a que o projeto estaria vinculado (ex.:

desvios acentuados na demanda, risco geoldgico e outros).

Em geral. conforme consta de forma bem detalhada em Borges e Faria (2002).
Faria (2003) e, de forma mais atualizada em Borges e Neves (2005). os seguintes riscos

que afetam uma contrata¢@o que segue o padrdo de uma PPP sdo os seguintes:

Riscos macroeconémico e cambial: decorrem de situagdes macroecondmicas ¢ de
evolugdo da taxa cambial que podem afetar os resultados financeiros do projeto. Por
exemplo, mudangas importantes na politica da taxa de juros ou de defini¢do de tributos
que reflitam. por exemplo, no comportamento da inflagdo, ou possiveis intervengdes.
internas (Banco Central) ou externas (crise de outros paises) que possam alterar o ritmo
de evolucio da taxa de cimbio. Em paises ou regides cujos fundamentos da
macroeconomia estdo sujeitos a grandes variagdes esses riscos sdio muito valorizados.
podendo até inviabilizar um projeto, especialmente quando envolve recursos em moedas
estrangeiras. Normalmente os investidores encontram alternativas para minimizar os
efeitos de tais riscos, mas, em casos muito graves, como na Argentina até recentemente
e no Brasil no final dos anos 90, essas alternativas também ndo sdo viaveis ou tém

custos muito elevados;

Risco comercial: o risco comercial estd associado a eventos que vao desde a etapa de
desenvolvimento do projeto até a operagdo do empreendimento. Dessa forma. a
conclusdo da obra de acordo com o cronograma. a adequagdo da tecnologia a ser
empregada, a correta estimativa de custos e receitas, a considera¢iio de forma adequada
das restricdes ambientais e o cumprimento das exigéncias das entidades reguladoras sio

os aspectos que mais afetam o risco comercial.



Risco financeiro: tem forte dependéncia dos dois riscos acima. Eventuais mudangas em
varidveis macroecondmicas, como as taxa de juros e de inflagdo. podem afetar o {luxo
de caixa do empreendimento. De um lado porque tem efeitos sobre- os custos e. de
outro. porque podem reduzir as receitas. Da mesma forma. elementos vinculados ao
cronograma ¢ a tecnologia do projeto. que também afetariam os custos do
empreendimento, influenciam o retorno sobre o capital investido, o que prejudicaria a

busca de recursos financeiros;

Risco caso ou fortuito ou for¢a maior: ¢ um risco inerente a todos os tipos de
empreendimentos, de forma especial aos de infra-estrutura. Refere-se a catastrofes.
guerras revolugdes. aspectos geoldgicos, novas exigéncias governamentais (meio
ambiente, por exemplo) etc. que possam influenciar e até mesmo inviabilizar o projeto.
£ um risco que, quando vinculado a catéstrofes, ndo tem qualquer controle. mas hd
arranjos de seguros para minimizagdo de seus custos. No caso de guerras e revolugoes.
que sdo eventos de natureza politica, a minimizacdo de seus efeitos por meio de seguros

¢ bastante caro e é uma atividade muito complexa (Finnerty. 1999):

Risco do pais: estd normalmente vinculado ao potencial de um determinado pais adotar
o estatuto da soberania para estabelecer medidas que sdo fundamentadas no que se
chama de “atos do principe”, que significa uma interferéncia governamental em uma
relagio privada pactuada através de contratos. inclusive o contrato de concessio.
Resultam, entdo, de aspectos politicos e pode ser exemplificado como o caso recente da
Bolivia. em que o governo local alterou a lei de concessiio da exploragio do gas natural.
afetando os direitos dos investidores que celebraram os contratos considerando uma
outra norma legal. No Brasil, o confisco de recursos durante o Plano Collor ¢ também

um exemplo de “ato do principe™;

Risco setorial ou regulatério: € dos riscos mais importantes para empreendimentos em
setores de infra-estrutura, dado que tais setores em geral sdo regulamentados ¢
fiscalizados por uma agéncia reguladora. Estdo associados a estrutura e grau de
competi¢iio do setor (o que se chama de modelo setorial) e ao esquema regulatorio que ¢
aplicado. Assim, mudangas no formato do modelo, que alterem de maneira unilateral a

estrutura do mercado e o grau de competigdo, e modificagdes no esquema regulatorio



que venham a atingir clausulas do contrato de concessdo sdo elementos que afetam de

forma substancial o risco do projeto e sdo de complexa quantificaciio:

Risco negécio”: o fluxo de recursos entre o prestador de servico e o mercado
(consumidor) também estd sujeito a riscos. A inadimpléncia dos consumidores ¢ a
criagdio de restrigdes ilegais que prejudiquem a produciio ou a prestagio do servigo e a
receita do empreendimento sdo os casos mais conhecidos. Um exemplo de restri¢io
ilegal € a proibi¢do. por parte de grupos organizados, que a empresa tenha acesso as
residéncias para entregar a fatura pelo servi¢o prestado no fornecimento de agua. Outro
exemplo ¢ a acéio de pessoas e grupos que, de forma organizada ou ndo. encontram

formas de ter acesso ao servico sem o devido pagamento (furto de energia elétrica. de

agua ou clonagem de telefone celular).

Bonomi ¢ Malvessi (2002) também caracterizam os riscos de acordo com as
alternativas para alocéd-los entre as partes envolvidas. Sdo trés essas alternativas: (1)
riscos estratégicos, que, em geral sdo alocados através de contratos (exemplo classico ¢
o contrato de compra e venda de energia celebrado entre uma usina e uma distribuidora
ou mesmo um consumidor. Neste caso, tal contrato estabelece alguns riscos (como os
associados a evolugéo do indice reajuste de pregos) para os compradores de energia: (2)
riscos seguraveis, que sdo aqueles para os quais existiriam forma de alocd-los via
seguradora (no caso de uma usina hidrelétrica, os riscos geoldgicos sdo passiveis de
serem alocados através de uma apdlice de seguro); e (3) riscos com cobertura via
mercado financeiro. ou seja, que podem ser alocados através de um mercado de

derivativos, tais como um contrato a termo ou um contrato de opgdes.

Existem diferentes formas de minimizar os efeitos dos riscos listados acima
(varias delas apresentadas em Borges e Faria (2002)), mas a discussio dessas
alternativas nfio ¢ objeto desta monografia, pois mudaria seu foco. Mesmo assim. pode-
se destacar que a aplica¢@o de uma outra forma de minimizacio dos riscos resultaria no
aumento dos custos de implantagdo do projeto, mas certamente a taxa de juros do
financiamento tende a ser menor, o que compensdria eventuais aumentos nos custos

direto do projeto (de contratagdo de seguradoras etc.).

? Este risco ndo esta definido nas referéncias bibliograficas utilizadas. que em geral o tratam como parte
do risco financeiro.



A figura | apresenta de forma resumida o fluxo de recursos e servigos entre os
envolvidos. Todos os inter-relacionamentos (setas na figura) ha riscos. os quais foram
descritos acima. O governo, que celebra o contrato de concessao. tem a ele vinculado
dois tipos de risco. o risco pais (ato do principe) e o regulatério. O regulador. quando

ndo ¢ proprio governo, tem influéncia sobre o risco setorial ou regulatorio.

Os financiadores. que emprestam recursos de terceiros e cobram juros sobre tais
empréstimos, estdo interessados nos efeitos de todos os riscos sobre o retorno do capital
financiado. O recebimento dos juros, juntamente com as amortizagdes, depende das
receitas do projeto. Da mesma forma, os acionistas. que colocam seus recursos proprios
no projeto, também tém seus retornos (dividendos) vinculados aos resultados do
empreendimento. O prestador de servi¢os de engenharia e construgdo. por outro lado.
tem sua receita vinculada ao fluxo de financiamento do projeto. exceto quando tal
prestador de servigo € acionista do empreendimento. Por tltimo. o consumidor. que
paga uma tarifa pelo servico que lhe é prestado e € para quem ¢ alocado os cuslos

vinculados a realizag@o do projeto, o que incorpora os riscos correspondentes.

Figura 1. Caso classico de estruturacio de uma PPP.
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2.3. O uso de um conceito restrito

No estudo em que a area técnica da Camara dos Deputados (Ribeiro e Araujo.
2004) discute os termos do Projeto de Lei que resultou na Lei n® 11.079/04. o conceito
de PPP é. em principio. entendido de forma ampla. mas logo se verifica que sua
aplicagdlo, relativamente ao conceito anterior. ¢ bem restrita. Ali. as PPPs consistiriam
“em uma modalidade de contratagdo em que os entes publicos e as organizag¢oes
privadas, mediante compartilhamento de riscos e com financiamento obtido pelo setor
privado, assumem a realizagdo de servigos ou empreendimentos piiblicos™ (Ribeiro e

Aranjo. 2004; p. 1).

Na realidade, a Lei 11.079/04 estabelece, em seu artigo 2°, o seguinte:

“Art. 2° Parceria publico-privada € o contrato administrativo de concessdo. na
modalidade patrocinada ou administrativa.

§ 1° Concessdo patrocinada é a concessdio de servigos publicos ou de obras
publicas de que trata a Lei n® 8.987, de 13 de fevereiro de 1993. quando
envolver, adicionalmente & tarifa cobrada dos usudrios. contraprestagio
pecunidria do parceiro publico ao parceiro privado.

§ 3° Nao constitui parceria publico-privada a concessiio comum. assim entendida
a concessdo (...) de que trata a Lei n® 8.987/05. quando niio envolver a
contraprestacio pecuniaria do parceiro piblico ao parceiro privado.”

No inciso III do art. 5° da mesma lei consta ainda que as cldausulas do contrato de
PPP devam também prever “a reparti¢@o de riscos entre as partes, inclusive os referentes

a caso fortuito, forga maior, fato do principe e dlea econdmica extraordindria™

A interpretacdo dos dispositivos acima permite deduzir que. de agora em diante.
para ser uma PPP, o projeto tem que envolver uma complementagiio da receita pelo
poder publico (o empreendimento ndo se viabiliza com a propria receita do servigo) e.
necessariamente, um compartilhamento de riscos e assumindo-se a aleatoriedade de
diversos eventos econdmicos possiveis de acontecer. Em resumo. uma PPP tal como

prevista na nova lei implica na andlise de todos os risos discutidos na se¢do anterior.

Ao contrario do conceito mais amplo, visto na Gltima se¢do. a abordagem
utilizada na nova Lei 11.079/04, estudada em Ribeiro e Aratjo (2004), tem algumas

caracteristicas que tornam bem mais limitado o uso da PPP. Em primeiro lugar. os

~
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riscos devem ser compartilhados entre os entes publicos e privados. enquanto no
conceito mais amplo os riscos seriam assumidos pelo participante privado e pelo
usudario. Ou seja, ao celebrar um contrato de concessdo com (por exemplo) a Unido. a
empresa privada, pelo que consta da lei 8.987/95, saberia que o servico. concedido
através de licitag@o. seria prestado por sua conta risco. Seriam suas as eventuais
diferengas de custos por ndo ter ajustado de forma apropriada riscos tais como 0s

descritos anteriormente.

No conceito restrito. que estd vinculado a Lei 11.079/04. a entidade pablica
também estaria sujeita a riscos. o que torna a forma de avaliar e alocar esses riscos uma
atribui¢@io que deve ser executada a partir da percepgdo do publico e do privado. Tendo
em vista que a busca do financiamento € responsabilidade do parceiro privado. de quem
seria também a obriga¢io de cumprir os compromissos com os financiadores. a inclusio
do parceiro pablico na divisdo dos riscos torna tanto a avaliagdo como a distribui¢do dos

riscos uma tarefa ainda mais complexa'’.

Como tem que complementar (contraprestagfio pecunidria) a receita da prestagio
do servigo, o poder publico precisa. pelo menos, estar certo de que a avaliagio ¢ a

distribui¢do dos riscos feitas pelo investidor privado esta correta.

Onde quer que venha sendo aplicada. a PPP tem como principal caracteristica a
possibilidade do(s) investidor (es) privado(s) ficar (em) responsaveis pelos riscos. tendo
0s mesmos a liberdade para alocar tais riscos em seus custos/pregos. dado que o negocio
¢ por sua conta e risco. Na medida em que a entidade publica participante ¢ também
obrigada a participar da reparti¢do dos riscos, trés sdo as possiveis conseqiiéncias: (1) a
avaliacdo de riscos pode ser diferente para o investidor privado e a entidade publica: (2)
a avaliagdo dos riscos por parte do ente pablico deveria ser precedida do cumprimento
de uma série de normas (Ribeiro e Aragjo, 2004), como. no caso brasileiro. uma
aprovagdo do Tribunal de Contas (da Unido dos Estados ou do Municipio). o que tende

retardar o processo de andlise; e (3) a flexibilidade que teria o investidor privado na

" Segundo Finnerty (1999) e Borges e Farias (2005), entre a elaboragdo de um projeto ¢ a captagio dos
recursos financeiros na modalidade de project finance tem-se a duragdo média de 18 meses, e a etapa
mais intensiva em tempo e esforgo de negociagdo entre os parceiros ¢ exatamente a alocagdo dos riscos de
acordo com os custos percebidos pelas partes envolvidas. Na medida em que o parceiro pablico ¢ tambeém
responsavel pelos custos, ainda que ndo pelo financiamento do empreendimento, tal prazo pode ser ainda
malor,
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alocagé@o dos riscos e. em razdo disso. em captar rapidamente os recursos financeiros,
deixaria de existir ou seria limitada. o que reduz uma importante vantagem da

contratagio por meio da PPP.

Portanto, nessa segunda maneira de apresentar o conceito de PPP. a andlise ¢
alocaciio dos riscos entre as partes envolvidas continua sendo um elemento
fundamental. Porém, em razéo das exigéncias do poder publico também ser incorporado
na alocacdo, tal tarefa torna-se ainda mais complexa. Na verdade. a entrada de um
investidor privado em um projeto. de PPP ou ndo, ¢ fun¢do. dentre outros aspectos. dos
riscos associados ou. em outras palavras, da possibilidade dos custos correspondentes a
esses riscos serem incorporados na sua taxa minima de retorno exigida (Camacho.

2004).

Independentemente da abrangéncia conceitual da PPP (quer seja o sentido mais
amplo, utilizado até a publicagiio da Lei 11.070/04. ou sentido restrito. a ser utilizado a
partir de tal lei), um dado projeto que procure atrair capitais privados deve contemplar
duas caracteristicas essenciais: (1) deve ser capaz de ser financiado com a receita
decorrente da operagdo do projeto, o que implica uma taxa de retorno que permita
recuperar os recursos proprios e de terceiros investidos: ou, caso isso ndo seja possivel
(2) deve ficar claro e devidamente quantificado o montante de recursos a ser aportado

pelo Estado e a fonte da receita orgamentdria que serd utilizada para esse fim.

[ exatamente neste segundo ponto que residem as dificuldades de programar
uma PPP na modalidade prevista na Lei 11.079/04. A quantifica¢do do montante de
recursos ¢ a identificag@o das fontes de receitas orcamentarias sdo tarefas diticeis. mas
que podem ser executadas até com certa rapidez. Todavia, ndo ha como se assegurar a

priori que tais recursos serfio aportados em tempo hébil.

Na verdade, o poder plblico até procura incluir no orgamento anual as despesas
com a complementagdo pecuniaria. A receita orgamentaria, por sua vez. depende da
receita com tributos e impostos, 0 que acrescenta ao projeto dois tipos de riscos'': (a)

risco or¢camentiario: como o orgamento € anual. deve ser aprovado pelo legislativo

"' A caracterizagdo desses dois tipos de risco ndo foi encontrada na bibliografia pesquisada. muito
provavelmente porque o tema (PPP no sentido restrito) seja bem recente.



(federal. estadual ou municipal) e. por isso, tem um forte contetdo politico. o parceiro
privado corre o risco de. no legislativo. a inclusdo da contrapresta¢iio pecunidria ndo ser
bem sucedida: e (b) risco receita de tributos e impostos: mesmo que a inclusido da
contraprestagdo pecunidria no orcamento seja bem sucedida. a complementac¢io da
receita do projeto pelo poder publico estaria na dependéncia da receita com impostos ¢

tributos. que seria fungéo do desempenho da economia como um todo.

Logo. o contingenciamento de recursos or¢amentarios ¢ a mudanca de prioridade
por parte dos governos sdao os grandes obstaculos para isso. Dessa forma. a parte
privada da parceria tende quantificar um volume de riscos (e custos) maior do que
aquele que seria adequado caso ndo houvesse o risco de ndo ser atendida a premissa
basica do aporte de recursos por parte do parceiro publico. Na verdade. o ndo
atendimento dessa premissa basica pode inviabilizar o projeto apos sua implementagio
(total ou parcial), ficando a parte privada com o risco de ndo recuperar os investimentos

realizados (tal como no exemplo ja descrito da SC-401).

2.4. A constitui¢io da empresa de propdsito especifico.

Dado que uma PPP tem que estabelecer-se sob a forma de uma empresa de
proposito especifico (EPE). a forma organizar tal empresa (estrutura societaria e
estrutura organizacional) também deve refletir e, na medida do possivel, alocar os riscos
que ainda restarem. ou seja, ainda ndo alocados por algum mecanismo de distribuigio
de risco (como seguros e contratos de vendas dos servigos). Por essas razoes a
constituicdo de EPE ndo é uma tarefa simples. tomando um bom tempo do total

destinado a implantar o projeto.

Normalmente, procura-se incluir na EPE todos aqueles que integralizam capital
proprio. que se transforma em socios acionistas. Entre esses acionistas estdo. de forma

geral. como mostrado na Figura 2:



Figura 2. Estrutura tradicional de uma SPE
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Fonte: Bonomi e Malvessi (2002)
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O especialista na operacgio do projeto. Por exemplo, se o projeto ¢
de uma usina hidrelétrica, entre os socios € prudente que se tenha uma
empresa com experiéncia na operagdo e manutengido desse tipo de
empreendimento;

O principal provedor de recursos financeiros sob a forma capital
proprio (sécio capitalista). Um bom exemplo desse tipo de acionista
sdo os fundos de pensdo, que possuem interesse em participar de
projetos cuja rentabilidade seja segura e de longo prazo:

O especialista em projeto, construcio e montagem do
empreendimento. o que se chama de empresa de engenharia. projeto ¢
construgdo (EPC). Sdo firmas que tém razoaveis experiéncias com a
implantagdio do empreendimento propriamente dito. E por essa razio
que os grandes projetos de PPP tém sempre uma grande empresa de
engenharia e construgao;

O(s) fornecedor (es) de insumos. Nao ¢ tdo normal quanto nos trés
casos acima. mas ha situagdes em que ¢ interessante ter como socio
do negocio os fornecedores de insumos, nesse caso incluindo-se os
supridores de equipamentos e de combustivel, quando € necessario o
uso de gas natural, 6leo diesel etc.;

Os principais usudrios ou consumidores. E um caso bem presente

no Brasil, especialmente no setor elétrico, pois grande parte dos



socios de usinas implantadas sob a forma de PPP ¢ também um

.. TN
grande consumidor de energia elétrica "

A estruturacio da PPP com os participantes destacados acima. apresenta
algumas vantagens importantes. Em primeiro lugar, se entre os socios existem
especialistas no negocio, fornecedores de recursos financeiros e outros fornecedores. o
montante de riscos, avaliado pelos financiadores do projeto. tende a ser menor. dado que
a propria presenga desses socios cria uma boa imagem organizacional do

empreendimento (Bonomi e Malvessi, 2002).

Em segundo lugar, uma das etapas mais intensivas em tempo para a viabilizagio
do projeto consiste na busca de compradores (consumidores ou usuarios) para o produto
ou servigo objeto do empreendimento’. Quando de trata, por exemplo. de uma usina
hidrelétrica ou termelétrica, a viabilizagdo do negécio ocorre com a venda de energia
através de contratos de longo prazo. que sdo dados como garantias para as instituigoes
financiadoras do empreendimento. Portanto. se um ou mais sécios sdo também os
compradores dos servigos, menores sdo os riscos do negdcio e menor € 0 tempo gasto

para a assinatura do contrato de compra e venda de energia. por exemplo'.

O conjunto de sécios definidos na forma acima (e representados na Figura 2)
fornece, para o projeto. como ja dito anteriormente, recursos sob tipo de capital proprio

e recebem dividendos apds o empreendimento entrar em operagdo comercial.

Convém destacar que a participagdo (quota) de cada acionista na EPE também
depende da estratégia negociada com os financiadores para a minimizagdo dos riscos
(Borges e Faria. 2003 e Borges e Neves, 2005). Assim, em alguns casos € possivel que.

dependendo das condigdes econdmicas e financeiras do sdcio especialista. que o0 mesmo

"2 Este caso é visto com mais detalhe no capitulo seguinte, quando sera analisada a PPP para a usina
hidrelétrica de Machadinho.

" Exceto no caso de empreendimentos cuja demanda ndo € involuntdria. como no caso de rodovias, pois
os usudrios devem usa-las para se dirigirem de um lugar para outro. Nas rodovias (ou nos
empreendimentos de saneamento piblico). a relagdo entre usudrios e empreendedor ndo ¢ efetivada
através de um contrato, mas sim por intermédio de regras estabelecidas pelo poder concedente ou pelo
regulador.

" No proximo capitulo é mostrado que a venda de energia pode ocorrer também em um mercado de curto
prazo. ou mercado spot. cujo prego € bastante voldtil, motivo pelo qual ndo ¢ aconselhado pelos
financiadores das PPP’s, que preferem contratos de longos prazos.
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tenha uma participagio aciondria maior do que o socio capitalista, ao contrario do que
se cspéraria para os casos ditos normais (Faria. 2003). Isso resulta do fato de que. em
atividades muito complexas, como a geracdio de energia clétrica, que requer grandes
conhecimentos do negocio, um maior comprometimento acionario da entidade que vai
operar o empreendimento tende a minimizar os riscos comercial e financeiro. definidos

na se¢ao 2.1 acima.
2.5. Conclusao do capitulo

FFoi visto neste capitulo que o arcabougo regulatério atual (pos-Lei 11.079/04)
para o uso das parcerias publico-privadas pode ser enquadrado como do tipo restrito. ou
seja, que ndo permite a aplicagdo da cooperagdo entre o publico e o privado sem a
necessidade de complementagdo pecunidria da receita do projeto. Por outro lado. o
modelo de PPP anterior. modelo amplo, permitia diferentes tipos de associagdes entre o
publico e o privado e ndo somente aquelas em que a viabilidade do projeto depende de

uma complementagdo financeira de governos especificos.

Verificamos, ainda, que, de maneira geral, a PPP tem diferentes tipos de riscos
que devem ser avaliados (quantificados) e alocados e que tais riscos podem ser
avaliados s em funcio do tipo de parceria que estd sendo implementado. ou seja. s¢ o
amplo ou o restrito, dado que a avaliagdo dos governos quanto aos riscos pode ndo ser a

mesma do parceiro privado.

Foi visto. finalmente, que a estruturagio de uma empresa de proposito especifico
para a operagdo do projeto ¢ a forma mais indicada para esquematizar uma PPP. Além
disso. a participagiio aciondria dos sécios € também uma maneira interessante de alocar
os riscos, dado que mostra, através da distribui¢do das quotas. as responsabilidades das

partes envolvidas. priorizando suas respectivas especialidades.



3. O SETOR ELETRICO BRASILEIRO"

3.1. Consideracoes iniciais

Em quase todos os paises desenvolvidos ou em desenvolvimento o setor de
energia elétrica (ou setor elétrico) tem passado por importantes mudangas desde o final
dos anos 80. As mudancas foram mais profundas na Inglaterra. na Espanha. na Noruega
e demais paises nordicos, em varios estados dos Estados Unidos, na Argentina ¢ no

Chile. e um pouco menos no Brasil. na Alemanha e na Franga (Santana. 2004).

A caracteristica basica das mudancas consistiu na introdu¢do da competig¢io
onde fosse possivel, por exemplo. nos segmentos de geragéo e comercializa¢do (Santana
e Oliveira. 1998; Vinhaes, 1999). Sendo assim. as formas de comercializar a energia ¢
os riscos correspondentes merecem ser analisados para que se tenha de forma mais
detalhada a formula¢do de um modelo de PPP para o setor elétrico brasileiro. Este
capitulo visa descrever as principais caracteristicas do setor elétrico brasileiro.
destacando-se os aspectos relacionados aos modelos de operacio e comercializa¢do da

energia.
3.2. Algumas caracteristicas gerais do setor elétrico
O setor elétrico brasileiro (SEB). sob o ponto de vista das fontes de geracdo, ¢

predominantemente hidraulico (mais de 90% da capacidade de geragdo. conforme pode

ser verificado nos sites www.aneel.eov.br e www.ons.org.br). A maior parte da energia

produzida vem de usinas hidrelétricas, as quais estdo localizadas em diversas regides do
pais. Tais regides sdo denominadas de submercados, que existem em nimero de quatro:

os submercados Sul, Sudeste mais Centro Oeste. Nordeste e Norte.

As usinas hidrelétricas em geral estdo longe dos centros de consumo, razio pela
qual a interligacdo das mesmas com a carga (ou consumo) ocorre atraves de grandes

linhas de transmissdo. Importante destacar que a seqiiéncia de constru¢do das usinas

" Este capitulo foi elaborado com base em um referencial bibliografico que esta centrado em Gomes
(1997), Oliveira (1998), Santana e Oliveira (1999), Vinhaes (1999) ¢ Almeida (2005).
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obedece a logica dos custos marginais de longo prazo. o que resulta em que primeiro

sao construidas as usinas mais baratas e por tltimo. as de maiores custos.

As usinas termelétricas, por outro lado. normalmente estdo muito proximas dos
locais de consumo, 0 que resulta em menores custos para interligar essas usinas aos
consumidores (Almeida. 2005). Este ¢ um dos motivos utilizados pelos defensores das
termelétricas para mostrar suas vantagens, ou seja. de redu¢do dos custos de
transmissdo. Observe-se que como essas mesmas usinas estdo proximas dos centros de
consumo. as perdas de transmissdo também sdo menores do que no caso das usinas
hidrelétricas, que, como ja .descrito acima. estdo distantes dos pontos de consumo

(Vinhaes. 1999).

Outra caracteristica importante do setor elétrico brasileiro € que cerca de 25% do
consumo de energia da regifo sudeste, que é responsavel por aproximadamente 2/3 do

consumo total do Brasil, sfio atendidos por usina binacional. no caso a Itaipu.

Até a metade da década de 90 quase 100% do servi¢o de energia elétrica era
prestado por empresas estatais, algumas sob controle federal (normalmente as empresas
de gera¢do), outras de controle estadual (em geral as distribuidoras) e algumas poucas
controladas pelos municipios (quase sempre distribuidoras). Desde entdo. o SEB. a
exemplo do que aconteceu na Inglaterra e na Argentina. passou por um intenso
programa de privatizagdes, a ponto de, atualmente, cerca de 70% do servico de

distribuicéo ja ser prestado por empresas privadas (Almeida, 2005).

No segmento de geragdo, por outro lado, apenas pouco mais de 25% da oferta
foi privatizada (Almeida, 2005). Porém. as novas usinas (que entraram em operagio a
partir do ano 2000) sdo de propriedade privada ou tem maior participagiio de capitais

privados, como € o caso da UHE de Machadinho, objeto desta monogratia.

As privatizagOes nfo foram as Gnicas mudangas que ocorreram no SEB. Antes
mesmo de comegarem as privatizagdes o setor passou por importante modificagdo no
que se refere ao acompanhamento (ou controle) econdomico dos servigos. Até 1993. o
servigo era do tipo remunera¢io garantida (ou custo do servigo). situagio em que a

Unido garantia aos prestadores de servigo (geradoras e distribuidoras) uma taxa de



remuneraciio dos ativos em servico limitada a 12% ao ano. A partir de margo desse
mesmo ano., com a edigdo da Lei 8.631/93. o servico passou a ser do tipo preco

garantido. evoluindo em seguida para o sistema chamado de teto de prego ou price-cap.

Gomes (1997) e Oliveira (1998). principalmente o segundo autor, apontam as
desvantagens do método antigo. A mais importante delas é em termos da eficiencia.
Segundo tais autores, se a remunerag¢do ¢ garantida e limitada a um determinado valor.
as empresas ndo tém o menor incentivo para reduzirem custos, tendo em vista que todo

o0 custo ¢ remunerado e tal remunerago esta relacionada com os investimentos. Ou s¢ja.

LO . .
pis= 7S (3.1)
r<a (3.2

onde r ¢ a taxa de remuneragdo garantida, LO € o lucro operacional da concessionaria.
IS é o montante de investiméntos em servico e o ¢ o valor limite da taxa de
remuneragdo. Qualquer custo que resulte em uma taxa de remunerago que esteja dentro

do limite € repassado para os consumidores.

Portanto, como a remuneragdo (r) € limitada a 12% (@) ao ano e o que interessa a
empresa ¢ o aumento do lucro, uma forma de fazer isso e obedecer ao limite de
remuneragio implica em aumentar o denominador da equag@o (3.1), ou seja. o valor dos
investimentos em servigo. Isso implica em investimentos desnecessarios, que ¢ um sério
problema de ineficiéncia nas decisdes. dado que os custos unitarios da expansdo nada
teriam a ver com os custos marginais. Esta, segundo Gomes (1997) e Oliveira (1998). ¢

a segunda grande desvantagem.

No modelo de regulagdo que é chamado de prego garantido, as concessiondrias
encaminhavam ao poder concedente (o0 antigo Departamento Nacional de Aguas e
Energia Elétrica — DNAEE) uma proposta de prego. devidamente fundamentada. a qual
era avaliada e acatada completamente. parcialmente ou até mesmo ndo acatada por
aquele departamento. Se acatada. que € o caso que interessa. o valor do preg¢o resultante.
independentemente da rentabilidade dos ativos dele decorrente. era mantido durante a
vigéncia do contrato de concessdo, com as devidas atualizagbes monetdrias (Gomes,

1997).



A evolugido seguinte do modelo de regulagdo consistiu no uso do sistema preco-
teto (price-cap). adotado originalmente no Reino Unido a partir do inicio dos anos 90
(Gomes, 1997). Por tal método de regulacdo econdmica, cujo principio basico também &
o preco garantido. e ndo a remuneracdo, a cada horizonte de tempo (em geral. quatro
anos) previsto no contrato de concessdo. os pregos cobrados aos consumidores sio
revisados. considerando uma atualizacdo monetaria por determinado indice de inflagido

(IPCA., por exemplo) e subtraindo-se um determinado indice produtividade. E por isso

que ¢ equacgdo bdsica do sistema prego-teto é dada por:

P,=Py (IPCA-Y) : (3.3)

onde P, é o pre¢o a ser aplicado em cada um dos anos (z) durante o periodo pos-revisao.
Py ¢ o prego do ano anterior e Y é o indice de produtividade calculado para o periodo

anterior ao da revisdo.

Por tal método. as distribuidoras tém um razodvel incentivo para reduzir custos.
pois. no periodo anterior a revisdo, todo o ganho de produtividade ¢ do acionista. A
desvantagem do método € que o mesmo ¢ muito vulneravel a assimetria de informagdes
¢ ndo ha consenso quanto a determinagdo do indice de produtividade a ser utilizado

(Gomes. 1997 e Santana, 2002).

Com a Lei 8.987. de 1995, também chamada de “lei de concessdes™. as novas
concessoes (especialmente de usinas e linhas de transmissdo) passaram a ser concedidas
através de licitagdes, tal como previa o art 175 da Constituicio Federal de 1988.
Também em 1995 foram criadas, através da Lei 9.074. de julho de 1995, as figuras do
produtor independente de energia (PIE) e dos consumidores livres, isto ¢, aqueles
consumidores que podem escolher de quem comprar a energia que lhe esta sendo

fornecida.

O PIE e os consumidores livres sdo entidades criadas no Reino Unido. com as
mudangas do final dos anos 80. sendo elementos importantes para o incentivo a
competicdo. O produtor independente ¢ um agente de geragdio. que ao Investir por sua
conta e risco, pode comercializar a totalidade ou o excedente da energia que ¢ produzida

por sua usina ou por seu conjunto de usinas. Portanto, o produtor independente. ao



contrario dos concessiondrios de servigo publico de geracdo antigos. ndo teria qualquer
direito a preco garantido, devendo negociar livremente a venda de sua energia.

O consumidor livre. por sua vez, sio aqueles consumidores que, atendidas
algumas condicdes (demanda maior que trés MW' e ligados a rede de transmissdo ou
distribui¢do em qualquer tensdo de fornecimento). podem escolher seu fornecedor de
energia. que ndo necessariamente seria aquela distribuidora” onde o mesmo estd
conectado. Na verdade o consumidor livre pode comprar energia até mesmo de um

produtor independente de energia.

Essa liberdade de escolha, que visa estimular a competi¢do. sO tornou-se
possivel no Brasil porque a Lei 9.074/95 também determinou o livre acesso de todos os
agentes as redes de transmissdo e distribui¢do. Na prética. tal como descrito em Oliveira
(1998) e em Santana e Oliveira (1999). o setor elétrico pode ser configurado como uma
industria em rede, em que a producdo total depende das interfaces entre cada elo da
cadeia de ativos (geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagdo). As redes
(transmissdo e distribuigdo), neste caso, seriam os elos de interligagdo entre a carga ¢ as
fontes de geragio. Por isso. o livre acesso a rede € essencial para a livre escolha por

parte dos consumidores.

3.3. As reestruturacdes recentes, incluindo o caso do SEB.

No decorrer dos anos 80. durante o governo Taicher na Inglaterra, passou a
ganhar corpo as discussdes em torno da reestruturagdo do setor elétrico. A premissa
basica era a privatizagdo. mas entendia-se que ndo seria prudente a privatizagio de
grandes monopdlios, como existia na Inglaterra na Argentina e no Brasil (Oliveira,

1998).

Desse modo. buscou-se a formulagdo de um modelo que incentivasse a
eficiéncia através da competig@o, aproveitando-se de diversas caracteristicas do setor.

como. por exemplo, o livre acesso de vendedores e compradores as redes. Discutia-se na

'“ Na Inglaterra e na Noruega qualquer consumidor, inclusive os residenciais, pode escolher de quem
comprar energia. Na Argentina e no Chile. as exigéncias de carga minima sio de 30 kW ¢ 0.5 MW.
respectivamente.



¢poca quatro modelos bésicos. os quais sdo descritos em Santana e Oliveira (1999) ¢

com mais detalhe em Almeida (2005).

3.3.1. O modelo 1 — Monopélio Verticalizado.

Se a premissa basica era a competi¢do, a mesma poderia ser alcangada de
diversas maneiras. ou seja. com a estruturagdo do setor em diferentes formas. Como
pode ser verificado em Almeida (2005). sdo quatro as formas (ou modelos) de estruturar
o setor elétrico, ainda que apenas trés delas tenham como foco a competigio. O primeiro
modelo. ou modelo I, consiste em um monopoélio verticalizado, pois s6 uma empresa
seria responsavel pela geragdo, transmissdo, distribui¢do e comercializagdo de energia
elétrica. E o modelo que muito se aproxima do caso franeés, onde a EdF & a entidade

que atua nos quatro segmentos da cadeia de produgio de energia.

Uma variante desse modelo era o aplicado no Brasil até meados dos anos 90.
Embora nem todas as atividades fossem executadas por uma sé empresa. quase 95% das
atividades eram exercidas por empresas estatais, algumas totalmente verticalizadas.
como a CEMIG., COPEL e a CEEE, e havia uma coordena¢do central dos
planejamentos da expansdo e da operagdo do sistema. que era exercida pela Eletrobras,
que controlava grandes empresas de geragdo e participava acionariamente de quase

todas as outras empresas controladas por governos estaduais.

A principal critica a esse modelo € que o mesmo ndo estimulava a eficiéncia.
dado que o monopolista, estatal ou privado, nfio teria maiores incentivos a redugio de
seus custos de expansdo e de operacdo. Normalmente utiliza-se. como forma de
regulagdo econOmica, a remuneragio garantida, com as dificuldades ja destacadas na
secdlo anterior. Sua principal vantagem ¢é que. como as empresas sdo verticalizadas ¢ ha
uma coordenacdo central do planejamento. os custos de negociagio de contratos

praticamente nio existem.
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3.3.2. O modelo 2 — Modelo do Comprador Unico.

O modelo 2. muito bem descrito em Santana e Oliveira (1999) ¢ Almeida (2003).
consiste no que também se chama de “modelo do comprador tnico'™. No caso. uma s6
empresa compra, através de um processo competitivo, toda a energia gerada no sistema
¢ revende para as distribuidoras e todas as outras organizagdes que atendem a
consumidores finais, incluindo nos custos de compra os custos de transmissdo ¢ uma

margem de lucro.

O comprador Gnico (CN) pode ser também o dono e o operador do sistema de
transmissdo, tendo em vista que a minimizagdo do custo da energia comprada depende
também da forma de operar o sistema, isto é, de como sera feito o uso do sistema pelas
usinas para atender a carga. Na verdade, o CN assina contratos em que a usina'® Uj. por
exemplo, se compromete a vender X MWh de energia por ano durante a vigéncia do
contrato. O somatdrio da energia comprada das diferentes usinas compde a oferta que

deve ser a cada instante (t) igual a demanda (D,). Ou seja.

N
X U, =DVt (3.4)

1=1

Ocorre que ¢ praticamente impossivel o consumo de energia ser. a cada instante
igual & demanda contratada, bem como, em razdo do atendimento de determinadas leis
da fisica, dificilmente uma determinada usina estaria produzindo aquilo que lhe foi
contratado'®. Isso faz com que o volume de energia produzida por uma dada usina ndo
depende unicamente de suas decisdes, dado que a operagfio 6tima do sistema ¢ realizada

por uma outra entidade.

'"Tal modelo é representagdo pratica do que na microeconomia se chama de monopsonio.

" Para esse efeito. os termos “usina” e “empresas de geragdo™ possuem 0s mesmos significados neste
trabalho.

" A energia elétrica, conforme consta em Santana e Oliveira (1999), tem seu fluxo determinado na
propor¢do inversa da impedédncia da rede. Ou seja, se hd um congestionamento na transmissao (que eleva
a impedancia) possivelmente uma determinada usina ndo poderia produzir, ou produziria a menor. mesmo
nio sendo tal restrigio um problema seu.
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A critica que ¢ feita ao modelo 2 € que o mesmo implica em um excesso de
poder na mdo do comprador (nico e a enorme capacidade financeira que deve ter tal
empresa para garantir o fiel pagamento de toda a energia comprada (Almeida. 2003).
No Brasil. excluindo-se o que se compra de Itaipu. o total da energia comprada
corresponde a cerca de R$ 15 bilhdes ao ano (informagdo disponivel sire

www.aneel.gov.br). Como toda essa energia é revendida. o comprador tnico deve

assegurar-se de que ndo havera inadimpléncia por parte de seus supridos. do contrdrio

terd enorme dificuldades para cumprir seus compromissos com as usinas.

A principal vantagem do modelo é que. em razdo da competi¢do entre as usinas,
que s6 dispdem de uma empresa para quem vender a energia que devem produzir, os

custos da energia comprada tendem a ser minimizados (Santana e Oliveira, 1999).

3.3.3. O modelo 3 — Competicio no Atacado.

O modelo 3, também denominado de modelo de “competi¢io no atacado™. tem
como caracteristica fundamental a livre negociagdo entre geradoras e distribuidoras para
a compra e venda de energia. Ou seja. como € livre o acesso as redes de transmissdo ¢
distribui¢do. as usinas competem entre si para a venda de energia para as distribuidoras.
Os vencedores dessa competicio celebram contratos de venda de energia, com

montantes, pregos ¢ prazos livremente negociados.

Como ja afirmado para o modelo 2, a demanda, em tempo real. raramente ocorre
tal como contratado, 0 mesmo acontecendo com a oferta. Neste contexto. existe sempre
uma diferenca entre o contratado e o realizado, o que requer a criagdo de mecanismos
para comercializar essas diferengas. Esses mecanismos € que se denomina no setor

elétrico de “mercado spof” (Santana, 2004).

No caso do modelo 2. a operagdo do sistema pode ser realizada pelo CN, dado
que tal entidade é também a responsavel por adquirir a energia ao menor custo. Neste
caso. nio importa ao CN se a energia que estd recebendo vem da usina U, ou Us. mas
sim que o suprimento seja feito a0 menor custo. Em tal situagdo a receita das respectivas
usinas nio seria afetada com o montante de energia gerado. pois o valor gerado em

tempo real dependeu de decisdes do CN e ndo de cada uma das usinas.



No modelo 3. no entanto, cada usina vende energia para diferentes compradores
(e ndo para o CN) com quem possui contrato. Assim. como a produgdo de uma usina.
em tempo real, ndo depende apenas de sua vontade propria. entdo a coordenagio da
operacdo do sistema deve ser exercida por uma entidade independente (operador
independente do sistema), que no Brasil é chamada de Operador Nacional do Sistema

(ONS), que planeja a operagdo e realiza o despacho™ das usinas.

O despacho das usinas pode ser determinado de duas formas (Santana. 2004 ¢
Almeida, 2005): considerando os pregos que cada usina exige para produzir energia ou
com base em modelo de otimizacdo que leva em conta os custos de cada usina e outras
condigbes elétricas (situagdo das redes de transmissdo) e energéticas (regime

hidrologico. oferta de combustivel etc.).

No primeiro caso, dada a demanda a cada instante. o operador do sistema
constroi a curva de oferta ordenando as usinas na ordem crescente de seus pregos. Desse
modo. o pre¢o oferecido pela tiltima usina utilizada para atender a demanda representa o
custo marginal de curto prazo e passa a ser o valor a ser recebido pelas usinas que sdo

despachadas.

No segundo caso, o custo marginal de curto prazo € calculado pelo modelo de
otimizag¢do utilizado pelo operador do sistema. com base em informagdes e em decisdes
que sdo de sua responsabilidade. Esse custo marginal também representa o prego spot,
tal como no primeiro caso. Este segundo formato de calculo do prego spor € o que ¢
utilizado no Brasil desde 1998. O primeiro formato ¢ utilizado em quase todos os paises
que passaram a adotar a competi¢do como o principal mecanismo de busca de eficiéncia

(Santana. 2004 e Almeida, 2005).

Assim, se a usina U, tem um contrato de 100 MWh. seu comprador consome o

que foi contratado, mas s6 € despachada em 90 MWh, entdo essa diferenc¢a ela estaria

* Denomina-se de despacho ao ato do operador que resulta no montante de energia que cada usina deve
produzir durante um determinado tempo para atender instantaneamente a carga.



2 ~ .
comprando ao prego spof, no mercado .S'pot" , calculado de uma das duas formas acima.
Se. por outro lado. a distribuidora contrata 100 MWh mas consome 110 MWh. a
diferenca entre o contratado e o consumido ela deve comprar no mercado spor e pagar o

. . . & 29
preco que estiver em vigor naquela hora, dia, semana ou més™ (Santana, 2004).
Naturalmente. se as diferencas forem favoraveis a usina e a distribuidora, nesse

exemplo. seriam vendedoras ao prego spot.

Nas situagdes acima as empresas (vendedoras ou compradoras) incorrem em
riscos ao ficarem expostas negativamente (com déficit em rela¢do ao contrato) ou
podem obter vantagens ao ficarem expostas positivamente (com sobras em relagdo ao
contrato). O prego spot. em geral, € muito volatil. dependendo do prego do combustivel
nos sistemas de base térmica (Reino Unido) e do regime hidrolégico nos sistemas que
tem predominancia de hidrelétricas. como no Brasil. Em razdo disso, mais do que 95%
da energia elétrica consumida ¢ comercializada por meio de contratos de longo prazo

(Santana, 2004).

Desse mercado atacadista podem também participar o consumidores que tém
liberdade para escolher de quem deseja comprar sua energia, ou seja, os consumidores
livres. No Brasil. até agosto de 2004, quando foi publicada a Medida Provisoria
144/2004, o modelo utilizado era muito semelhante ao modelo 3. inclusive quanto a

participagdo dos consumidores livres.

A critica mais relevante a este modelo € que os incentivos & expansido do parque
gerador s@o fortemente dependentes dos custos marginais de curto prazo (prego spor).
que ¢ bastante volatil, como vimos acima. Logo, se durante um longo tempo ha. por
exemplo, um regime hidrolégico muito favoravel, os custos marginais sdo muito baixos.

nio estimulando novos investimentos.

Quando ocorre o contrario, 0s pre¢os sdo muitos e pode haver um excedente de

oferta de energia, como aconteceu na Calitérnia apds o racionamento do ano 2000.

"' O mercado spot, quando a venda ¢ direta das usinas. para distribuidoras ou consumidores livres, ¢
também chamado de “mercado atacadista de energia”, denomina¢do mais utilizada no Brasil ¢ na
Argentina,

* 0 prego spot pode ser horario (Inglaterra. Noruega e outros), didrio (Argentina). semanal (Brasil.
atualmente) ou mensal (Brasil até julho de 2003).
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A outra critica importante é que o prego spof tende a ser influenciado pelo poder de
mercado de alguns geradores, como aconteceu na Inglaterra, até marco de 2001. em que

mais de 75% da oferta estava sob o dominio de duas tinicas empresas (Santana. 2004).
3.3.4. O modelo 4 — Competi¢io no Varejo

A quarta alternativa de estruturagdo do setor elétrico é o modelo 4, ou modelo de
competi¢do no varejo. E um modelo muito semelhante ao modelo 3. sé que todos os
consumidores, inclusive os residenciais, podem escolher de quem quer receber energia.
podendo até mesmo ficarem expostos ao prego spotf. Esse tipo de modelo ¢é utilizado.
por exemplo, na Inglaterra, Noruega. Espanha e diversos estados dos Estados Unidos. O
prego spol. no modelo 4. é determinado da forma tradicional, ou seja, levando em conta
as ofertas de pre¢o de cada uma das usinas, ndo por um programa de otimizagido. como

no Brasil.

Apesar da vantagem de custos que poderia decorrer da liberdade de escolha por
parte dos consumidores, Santana (2004) destaca situagdes em que em alguns estados
norte-americanos, nos quais os consumidores sdo livres para escolher seu fornecedor.
possuem pregos maiores do que naqueles em que isso ndo € possivel. Sendo assim. os

custos de assegurar tal liberdade de escolha podem ser maiores do que os beneficios.

A vantagem de tal modelo é que a ameaca de substituicio do fornecedor
(competicdo potencial) faz com que as empresas distribuidoras e comercializadoras
procurem praticar pre¢os proximos dos custos marginais. o que certamente nio vem
acontecendo em alguns casos, como os mencionados no paragrafo anterior (Vinhaes.

1999).
3.3.5. O modelo brasileiro atual®
O modelo brasileiro atual é uma combinagdo entre os modelos 2, 3 ¢ .

sobretudo dos dois primeiros. Existem dois ambientes de contrata¢io. o regulado (ACR)

e o livre (ACL). As distribuidoras s@o obrigadas a contratar 100% de suas respectivas

¥ Muito mais detalhes sobre o modelo brasileiro podem ser encontrados em Almeida (2005).
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cargas e fazem isso através de leildes de compra realizados pela ANEEL. Essas
compras, que sdo efetuadas para atender aos consumidores regulados (ou cativos) sdo

realizadas e contabilizadas no ACR.

Os consumidores livres e as comercializadoras realizam suas transagdes ACL. de
uma forma totalmente livre, s6 que os consumidores livres. a exemplo das
distribuidoras. sfo obrigados a contratar antecipadamente 100% de seus respectivos

CONsSuMmMaos.

As diferengas entre o contratado e o realizado s@o liquidadas a um prego spor
que é calculado pela Camara de Comercializagio de Energia Elétrica (CCEE). que
utiliza 0 mesmo sistema computacional utilizado pelo Operador Nacional do Sistema
(ONS). Essa possibilidade de comercializa¢io no mercado atacadista por um preco spot
aproxima o modelo brasileiro do modelo 3. Da mesma forma, como isso é assegurado
para uma parte dos consumidores (os livres), isso torna o formato do modelo brasileiro
também um pouco semelhante ao modelo 4.

Nos leiloes de compra para as distribuidoras, a sistemdtica dos leildes ¢
desenvolvida pela ANEEL, a partir das diretrizes do Ministério de Minas ¢ Energia
(MMLE). Além disso, cada distribuidora informa aoc MME o montante de energia que
deseja comprar para atender suas cargas. cujo somatorio (das cargas) representa a

demanda a ser contratada.

Com base em tais informagdes e dada a sistemadtica do leildo, as compras sdo
realizadas pela CCEE. sob delegagdo da ANEEL, mas os contratos de compra de
energia sdo assinados diretamente entre cada distribuidora e as empresas de geragao
vencedoras do leildo (Almeida, 2005). Portanto, a CCEE. que realiza as compras para
todas as distribuidoras, como se fosse um comprador tnico. apenas as representa nos

leildes, o evita as principais limitagdes vinculadas ao modelo 2.

Esses leiloes de compra podem envolver energia proveniente de usinas
existentes ou de usinas novas, ou seja, que serdo ainda construidas. Neste segundo caso.
os empreendedores adquirem o direito de celebrar contratos de venda de energia com as

distribuidoras, o que ¢ um elemento importante para a garantia de seus projetos de
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financiamentos. especialmente se os recursos financeiros sdo providos sob a forma de

project finance.

O modelo atual tem trés objetivos basicos (a expansdo. a seguranga do
suprimento e a modicidade das tarifas) e tem seu planejamento da expansao centralizado
em uma empresa estatal, a Empresa de Planejamento Energético (EPE). pois. tal como
vem acontecendo em outros pafses, os incentivos de mercado ndo estdo sendo
suficientes para que o crescimento da capacidade instalada ocorra. pelo menos. no

mesmo ritmo do crescimento do consumo de energia (Santana, 2004).

A regulag@o econdmica ¢ definida a partir do sistema de preco teto. como ja [oi

resumido na se¢do 3.1.

Por Gltimo, cabe acrescentar que no modelo brasileiro atual as distribuidoras ndo
podem exercer qualquer atividade relacionada a geracdo de energia. transmissio ou
comercializagdo com consumidores livres. o que implica na total desveticalizagdo. a

exemplo do que acontecia na Inglaterra e na Noruega, por exemplo.
3.4. Conclusio do capitulo

Foi visto neste capitulo que o setor elétrico brasileiro tem passado por
importantes mudancas nos Gltimos anos, tendo saido de uma estrutura estatal. bastante
verticalizada. que vigorou até meados dos anos 90, passou para um modelo voltado para
o mercado, ndo tanto como na Inglaterra ou Noruega, mas com grande parte da

eficiéncia sendo alcanga através da competi¢io para a venda para as distribuidoras.

O novo modelo guarda diversas caracteristicas das estruturas utilizadas nos
paises mais desenvolvidos e tem um importante foco na expansdo da capacidade
instalada. o que visa evitar os transtornos por que os submercados Norte. Nordeste ¢

Sudeste-Centro Oeste passaram 1o racionamento de 2001,

Em tal modelo, as distribuidoras sdo obrigadas a contratar antecipadamente
100% de suas cargas. o que assegura aos investidores de geragdo contratos de energia

para garantir seus financiamentos.
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4. DISCUTINDO A USINA DE MACHADINHO COMO UMA PPP
4.1. Consideracoes iniciais

Este capitulo tem como principal objetivo a descrigdo do projeto de PPP na
modalidade ampla associada a Usina Hidrelétrica de Machadinho. conforme foi
definido no capitulo 1 deste trabalho. O ponto de vista da descri¢do ¢ o panorama do
projeto (implantag@o e situagdo atual), considerando os riscos, especialmente os de
natureza regulatoria, Comerc_ia[, financeira. de negdécio e macroecondmico. As
referéncias aos riscos podem ser efetuadas ao longo texto, ndo necessariamente em

se¢des especificas.
4.2. Alguns antecedentes

Como aconteceu com um grande conjunto de usinas hidrelétricas do sistema
interligado nacional (SIN), os estudos de inventdrio relativos a bacia do Rio Uruguai
foram realizados no periodo compreendido entre 1966 e 1969 (Boamar, 2003). A usina
hidrelétrica de Machadinho, daqui para frente apenas UHM. fazia parte do Plano
Decenal da Expansdo de 1984 e tinha como data prevista de entrada em operagdo 1994.
A empresa detentora da concessdo original foi a Eletrosul — Centrais Elétricas do Sul do
Brasil S/A. na época empresa estatal federal de energia elétrica. que atuava nos

= L)
segmentos de gera¢do e transmissdo”’,

Todavia, desde o final dos anos 70 a economia brasileira passou a enfrentar uma
séria crise de endividamento, culminando, em 1987, com uma inadimpléncia de alguns
pagamentos, deixando as estatais brasileiras com importantes limitagdes para fazer

empréstimos e financiamentos para a implantacdo dos novos projetos.

Apesar de todas essas restricoes, a Eletrosul conseguiu fazer alguns estudos (de
viabilidade técnica e econémica. por exemplo), desenvolveu o projeto basico da usina ¢

dimensionou, ainda que de forma preliminar, os impactos ambientais. apresentando

*! Pouco antes de privatizagdo da Gerasul, que surgiu de uma cisio na antiga Eletrosul. esta tltima passou
a ser apenas uma empresa de transmissdo. Com a Lei n® 10.848, de margo de 2004, a Eletrosul voltou a
ser novamenle uma empresa de geragio ¢ transmissdo de energia elétrica.
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também alternativas para equacionamento dos mesmos™. Para isso foram utilizados

recursos orgamentarios aprovados no congresso nacional.

No decorrer dos anos 90, dado que ja era constatada a impossibilidade financeira
de a Eletrosul realizar o projeto. comegou-se entdo as discussdes para a cria¢do de
mecanismos que permitissem a construcdo da usina com a participa¢do da iniciativa
privada. Além disso. ja se tinha como certo que o setor passaria por uma reestruturagio
em um curto espaco de tempo, como de fato aconteceu. O cendrio de possivel mudanga
significava um risco regulatério, dado que os novos regulamentos poderiam prejudicar o

desempenho comercial do projeto ainda em discussio.

A concessdo, como dito acima, pertencia a Eletrosul e, até o inicio dos anos 90.
ndo havia dispositivos legais que permitissem a empresa detentora da concessio fazer
um negocio com a propria concessio. Esse periodo também coincide com o comego das
discussdes sobre a reforma do setor elétrico. sendo que a participacdo de capitais
privados foi uma saida apontada para a execugdo das obras que estavam paralisadas.
como era o caso da UHM , da Usina Hidrelétrica de Ita, da Usina Hidrelétrica de Serra

da Mesa e outras (Faria, 2003).

Um passo importante nessa diregdo foi a publicagdo do Decreto 915, em 6 de
setembro de 2003%. O art. 1° do referido decreto autoriza formacdo de consorcios por
empresas com interesse na geragdo de energia elétrica a ser utilizada nas respectivas
unidades consumidoras. Compreende-se deste dispositivo que o consorcio deveria
envolver consumidores de energia elétrica. que ao participarem do consorcio se

tornariam autoprodutores (produzindo para consumo proprio).

Contudo, o artigo 6° desse mesmo decreto permite também que do consorcio
participem concessionarias do servigo ptiblico de energia elétrica, o que abriu espago
para distribuidoras e para empresas de geragdo. A exigéncia do decreto, para este caso.

era que na hipotese de existirem concessiondrios de servigo plblico no consorcio, a

* Ha em Boamar (2003) uma boa descrigio dos trabalhos que foram realizados para resolver os
problemas socio-ambientais decorrentes da construcdo da UHM.

* Nos trabalhos consultados para a realizagio desta monografia ndio se verificou qualquer referéncia a
este Decreto, embora 0 mesmo tenha sido fundamental para a viabilidade do consércio.
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lideranga deveria ser de um dos concessiondrios. dado exigéncia de experiéncia na

operacio de usinas de grande porte.

As exigéncias descritas nos dois paragrafos anteriores. em lugar de se
configurarem em restricdes. s@io na verdade vantagens importantes em termos de
minimizacdo dos riscos. Como foi verificado no capitulo 2, a formagdo de uma EPE
envolvendo uma empresa com experiéncia em operagdo. construgdo e operagio de
usinas ou na gestdo de sistemas elétricos de grande porte contribui com reducio dos

riscos comerciais e, conseqiientemente, com a reducéo dos custos do projeto.

Da mesma maneira, se o consorcio tem como um de seus associados um ou mais
consumidores de energia, isso também ajuda a minimizar os riscos comerciais. tendo
em vista que o projeto ja teria contratos para garantir seus financiamentos e. por serem
socios do negdcio, menores sdo também as chances de inadimpléncia. o que minimiza o

risco financeiro.

O Decreto 915/93 permite ainda que, mesmo a UHM estando localizada no
submercado Sul, que a energia a que tem direito o consorciado seja consumida em outro
submercado. dado que ¢ assegurado o acesso a rede de transmissdo. Observe-se que 0
decreto acima ¢ anterior a Lei 9.074/05, que assegurou o livre acesso as redes de
transmissdo e distribui¢do. Este aspecto (de ter o direito de receber energia em
submercado diferente daquele onde fica a usina) tem séria implicagdo em termos do

risco comercial e serd discutido mais adiante.

Desde o Codigo de Aguas, regulamentado pelo Decreto 41.019. de 1937, todas
as usinas sdo concessdes que permanecem sob o controle do concessiondrio durante o
periodo de concessdio, que é de 30 a 35 anos para as usinas hidrelétricas (35 anos para a
UHM). Depois desse periodo, a usina volta para o controle do poder concedente (a
Unido). que indeniza a concessionaria através de recursos provenientes de uma conta
chamada de Reserva Global de Reversio (RGR), que faz parte da tarifa cobrada dos

consumidores finais (Gomes, 1997).

Pela atual Lei de Concessdes, que exige licitagio para ganho de uma concessdo.

depois de revertida para a Unifio. a mesma usina s6 pode ser novamente concedida
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através de outra licitagdo. Pela Constituicdo Federal de 1988. o servigo de energia
elétrica ¢ uma obriga¢do do poder publico, mas pode ser prestado pela iniciativa
privada, através de concessdes, da forma definida acima. A Lei de Concessdes em vigor

desde 1995 é uma regulamentacao desse dispositivo constitucional.

Se for um servigo publico concedido e que apds sua operagdo retorna a Unido,
entdo a construcdo de uma usina hidrelétrica com a participa¢iio da iniciativa privada
pode ser enquadrada como uma PPP, mesmo que o governo ndo seja socio da usina. A
construgio da usina por uma ou mais entidade privada. quando a atribuigio seria do
poder publico ja constituiria uma parceria. A entidade privada constroi a usina. opera a
mesma durante o periodo de concessdo e depois o empreendimento ¢é revertido ao

governo, tal como previsto nas normas atualmente em vigor.

Assim sendo. sob o ponto de vista da legislagdo a Eletrosul ja havia adquirido as
condigdes necessarias para a contratagdo de um consorcio para a construgio da UHM,
da mesma forma que outros empreendimentos nas mesmas condigdes. como a UHE

Serra da Mesa e a UHE Ita.
4.3. Estruturacio do consorcio e do financiamento.

Em 1996 a Eletrosul realizou a licitagdo para encontrar parceiros para constituir
o empreendimento. que foi vencida pelo consércio Geam — Grupo de empresas
associadas Machadinho, atualmente denominado de Machadinho energética S/A
(MAESA), consércio formado por 11 empresas, destas sete privadas e quatro estatais.
Segundo Bonomi e Malvessi (2002), o projeto de construgdo da UHM deriva de uma
concessdo compartilhada pelas empresas que constituem a MAESA e a Gerasul
(sucessora da Eletrosul). Foi contratada a Unemac — Unido de Empresas Fornecedoras

Machadinho. sendo iniciada as obras de construg¢do da usina em margo de 1998.

O investimento de US$ 1 bilhdo durante os cinco anos da obra ficou sob total
responsabilidade do consércio. O consércio MAESA ¢é na realidade a propria Empresa
de Propésito especifico (EPE). que de acordo com Pasin e Borges (2003) podem ser
formalizadas sob a forma de um consoércio. Para Bonomi e Malvessi (2002) as

Empresas de proposito especifico “..delimitam com precisio o objeto do

L
b



empreendimento, isolando o risco e o retorno de outras atividades dos patrocinadores,
compartimentando com muita precisdo o risco do investimento, de forma que os
investidores, financiadores e demais participantes tenham total dimensdo e transparéncia
da operagdo” (Bonomi e Malvessi,p. 76). Vale ressaltar que a MAESA ¢ uma S/A. que
apesar de um custo maior de manutengdo, tem um acesso mais ficil ao mercado de
capitais, podendo captar recursos através da emissdo de Debéntures, que de fato ocorreu

neste projeto, como veremos mais adiante.

O referido consoércio, daqui para frente apenas MAESA, tem a seguinte
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compaosi¢ao acionaria 7:

Tabela 1. Composi¢io Acioniria do Consdrcio MAESA

Consorciado Participagio (%)
Companhia Brasileira de Aluminio 10.88
S.A. Indastrias Votorantim 9,48
Cimento Rio Branco 9.48
Alcoa 23,75
Valesul Aluminio S.A. 8.77
Camargo Corréa Cimentos 5,58
Inepar 348
Celesc 14.64
Copel 5,20
CEEE 5,85
Departamento Municipal de Eletricidade (DME) 2.89
Total 100,00

Fonte: Bonomi e Malvessi (2002)

E£ um consérecio que tem empresas estatais (Celese, Copel. CEEE e 0 DME), que
detém, juntas, 28,58% das ag¢des com direito a voto. A MAESA, porém, participa com
83,06% do total da usina, ficando o restante (16.94%) com a antiga Eletrosul, como

forma de recompor todos os custos realizados até entdo no projeto. Logo, a obten¢do da

" Detalhes importantes sobre as caracteristicas de cada um dos consorciados podem ser encontrados em
Bonomi e Malvessi (2002).
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participagio de cada consorciado na usina ¢ obtida pelo produto dos percentuais

contidos na tabela 1 por 83,06%. obtendo-se os valores dispostos na tabela 2.

Tabela 2. Participacio das empresas na usina

Consorciado Participacio (%)
Companhia Brasileira de Aluminio 9.04
S.A. Industrias Votorantim 7.88
Cimento Rio Branco 7.88
Alcoa 19.72
Valesul Aluminio S.A. 7.28
Camargo Corréa Cimentos 4.63
Inepar 2,89
Celesc 12,16
Copel 432
CEEE 4.86
Departamento Municipal de Eletricidade (DME) 2,40
Eletrosul (Tractebel) 16,94
Total 100,00

Fonte: Bonomi e Malvessi (2002)

Os percentuais da tabela 2, multiplicados pela energia assegurada total da usina,
determinam também a participacdo de cada empresa na energia assegurada da usina. ou
seja, o direito de cada uma delas na energia que poderia ser produzida e comercializada.
Cada uma das empresas acima, dentro do que estava previsto na legislagiio vigente no
periodo da licitagdo e pelo consta atualmente na Lei 8.987/95, recebeu uma concessao
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com direito de uso de suas parcelas na energia assegurada” .

A tabela acima também serve para explicar porque o projeto era, na ¢poca. uma
PPP. considerando-se a Lei de Concessdes. O percentual de participagio da Eletrosul,

na época uma estatal, como ja descrito neste capitulo, os recursos financeiros que

? Segundo informagdes obtidas com técnicos da Tractebel, entre a realizagdio da licitagéo e a entrada em
operagio da UHM houve mudangas de participagdo na usina, dado algumas empresas deixaram de
participar do consorcio, como a Inepar. Essa informagdo, contudo, ndo estd disponivel com precisio e
nem era importante para o resultado do trabalho.
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resultaram no percentual de 16,94% eram or¢amentdrios, ou seja, originados em
impostos, o que caracteriza a participagiio publica. As outras empresas do quadro acima,
mesmo que estatais, eram consideradas, para efeitos de uma PPP, como entidades

privadas.

A explicagdo geral, no entanto, ¢ a da Lei de Concessdes: como o servigo
concedido ¢ construido e operado pela iniciativa privada e depois retorna para o poder
concedente (a Unifio, no caso da energia elétrica), entdo a parceria consistiria em o0
privado construir, com seus recursos, operar uma atividade que seria obrigacio do poder
concedente e finalizado o prazo de concessdo devolver a esfera publica.

Comparativamente a nova lei de PPPs, a situagfo seria a seguinte:

Tabela 3. Comparaciio com a Lei atual das PPPs

Aspecto Nova Lei da PPP Caso Machadinho
Participacio Recursos orgamentarios Recursos or¢amentarios
Publica gasto nos estudos anteriores
Participac¢io " | Empresas consorciadas Empresas consorciadas
Privada
Financiamento Recursos proprios e | Recursos proprios e

financiamentos e  recursos | financiamento
orgamentarios
Reccita do projeto | Receita com os servigos e | Somente a Receita com a
suplementagéo de governos venda de energia.
Implementa¢ao e | Pela EPE Pela EPE
operacio
Apbs o Prazo de | Retornaao poder concedente Retorna ao Poder
Concessio Concedente

Fonte: elaboragdo propria.

Os consorciados que também eram consumidores receberam uma concessao para
autoprodugdo, enquanto as distribuidoras e a Eletrosul receberam uma concessdo como
geradores de servigo plblico. Apés a privatizagio da parte de geragdo da antiga
Eletrosul, a Tractebel, sucessora de tal empresa, teve a concessdo convertida para
produgiio independente, situagio em que a prestagfo do servigo se daria por conta ¢
risco da empresa de geragdo, tal como previsto na Lei 9.074/95. Dessa forma, o
produtor independente Tractebel recebeu uma concessdo que dava o direito de tal

empresa comercializar 89,6 MW médios (529%0,1694).




Como sdo os principais acionistas do empreendimento. as entidades privadas.
todos grandes consumidores, sdo também os maiores controladores da usina, com
maiores direitos em sua energia assegurada. Segundo informagoes obtidas em Bonomi ¢

Malvessi (2002) e confirmadas no site www.maesa.com.br, trés dos acionistas (CBA.

S.A Indistrias Votorantim e Cimento Rio Branco) pertencem a um mesmo grupo
economico, o Grupo Votorantim. um dos maiores investidores privados do setor elétrico
brasileiro. Tal caracteristica dos investidores privados (grandes consumidores de energia
elétrica) talvez mostrasse ja em 1996, a preocupagdo dos mesmos com a escassez de
energia. como acabou acontecendo em 2001, quando a UHM ainda ndo estava

concluida.

Outro fator importante € que a usina envolvia, entre seus socios, alguns
interesses divergentes. Os setes grandes consumidores (autoprodutores) tem interesse
em obter a energia ao menor custo, recebendo suas parcelas da energia assegurada em
seus locais de consumo. As quatro concessionarias, por outro lado, precisam da energia
para revender para consumidores finais e, nesta situagfio, seus socios consumidores no
negocio representariam a redugdo do mercado potencial para vendas (Bonomi e

Malvessi, 2002).

Este fator poderia inviabilizar a realizacdo do empreendimento. Foi necessdrio
construir uma complexa estrutura de governanga corporativa, garantindo que o0s
interesses de cada socio ficassem explicitos, sem que isso interferisse nos propositos da
Empresa de Propoésito especifico (no caso, a MAESA). O objetivo comum de todos era

obter energia elétrica ao menor custo possivel.

Uma forma de reduzir o custo da energia produzida foi utilizar uma estrutura
contratual de arrendamentos na elaborag@io dos contratos de fornecimento de energia
elétrica. ao invés dos convencionais Power Purchase Agreements (Bonomi e Malvessi.
2002). Embora os contratos de venda de energia sejam as principais garantias de que a
UHM gerara recursos suficientes para liquidar os financiamentos, 83% da energia
gerada seriam entregues para os proprios sécios autoprodutores, eliminando desta forma
a necessidade de contrato de compra e venda de energia. Uma das vantagens de utilizar

a estrutura de arrendamentos é a menor carga tributdria, uma vez que como nio existe
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contrato de compra e venda nio ocorre a incidéncia de ICMS (Bonomi ¢ Malvessi,

2002).

Uma particularidade desta PPP é que os socios autoprodutores, por serem os
maiores usuario da energia, foram os fiadores dos contratos que viabilizaram o project
finance. Ou seja, as garantias dos contratos partiram dos acionistas da MAESA. ¢ nido
da EPE. como ocorre em boa parte dos projetos (Bonomi e Malvessi,2002). Desta
forma. o devedor perante os agentes financiadores ¢ a EPE MAESA, porém as garantias
sdo dadas pelos acionistas, em particular dos sécios autoprodutores. Isso pode ser visto

através da figura 3.

Figura 3. Estrutura Simplificada de Direitos e Obrigagoes.

ACIONISTAS

Garantias

Contrata Investimento
Financiamentos em projeto
Debéntures UHM

Recursos $8 Recursos $%

Fonte: Elaborag¢ao Propria, baseado em Bonomi e Malvessi, 2002

A estrutura de arrendamentos nos contratos de fornecimento de energia
dificultou as negociagdes com agéncias multilaterais, como o BID, que acabou
declinando do empreendimento. Diante disto, o projeto foi todo financiado em Reais
(R$). sendo que 35.7% do total do investimento foram originados de capital proprio
disponibilizados pelos acionistas da MAESA. Os 64.3% restantes foram realizados

através de financiamentos no mercado local (Bonomi e Malvessi, 2002).

Todos os recursos de terceiros para financiar a UHM foram negociados com o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), que correspondeu

a aproximadamente 33,1% do custo total do projeto. O valor restante foi obtido através



da emissdo de debéntures. com garantia firme de colocagdo dos bancos privados, ¢ com
put contra o BNDES. As debéntures foram emitidas com prazo de 12 anos. e custo de
CDI + 0.43%. O montante total de debéntures foi de R$320.000 mil. O custo total

(or¢ado) para a implementacio total da usina era de US$ 1.5 bilhoes.

Como todos os project finance, foram contratados diversos seguros. contra
riscos de engenharia (obras civis, instalagio e montagem. atraso na entrega de
equipamentos importados e risco no atraso da construg¢iio da usina). Esses seguros, em
principio, tendem a aumentar os custos diretos do projeto. mas servem para reduzir 0s

custos do {inanciamento.

No caso da UHM, foi cobrada a taxa bésica de juros para esse tipo de projeto.
da seguinte forma: 0,90%(TJLP+3.5% ao ano)+0,10%(cesta de moedas
estrangeiras+3,5% ao ano). Além disso. o prazo de financiamento foi de 12 anos, com

prazo de caréncia de 6 meses apos a entrada em operagdo da usina.

4.4. Abordagem dos riscos apés a opera(;iiozg

A UHM teve o0s recursos para sua construcio captados através de uma estrutura
de financiamento tipica da modalidade de project finance. apesar dos acionistas da
MAESA terem sido obrigados pelo financiador a depositar garantias de suas proprias
empresas. Em um project finance, em que o empreendimento € responsdvel pela
geragdo de receita para pagamento das dividas e custos operacionais. ¢ fundamental a

andlise dos riscos associados.

Foi visto no capitulo 2 que hd uma série de riscos vinculados a um
empreendimento. Como a usina ja foi concluida. a preocupagdo central desta
monografia é com aqueles riscos que ocorrem apds o empreendimento entrar em
operagdio comercial, mas se reconhece que muitos desses riscos sdo determinados

também por eventos que aconteceram antes de a usina entrar em operag¢do. Os principais

* A usina ji estdi em operagio comercial desde o primeiro semestre de 2002. tal como previsto
originalmente. Sendo assim, ndo tem muito proveito, atualmente, discutir os riscos que eventualmente
poderiam ter acontecido durante a construgdo. como aqueles vinculados a aspectos geologicos, problemas
durante a construgdo etc.
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riscos durante a operacdo da usina sdo os riscos macroecondmico, pais. regulatorio.

comercial financeiro e negocio, que sdo vistos abaixo.
4.4.1. Risco Macroecondémico

A licitacdo para a contratagdo de um consdreio para a conclusio das obras da
UHM foi realizada em 1996. como mencionado na se¢@o anterior. Naquela época. o pais
vivia os primeiros dois anos do Plano Real. com a taxa de cambio em que. na média.
US$ 1,00 = RS 1.00. Era uma situagdo que poderia ndo se sustentar ¢ muitas discussoes
ja surgiam quanto a necessidade de desvalorizagdo do Real. o que acabou acontecendo
em 1999. No final dos anos 90 ocorreu também uma crise cambial nos paises que entio
eram chamados de “tigres asiaticos”, tais como Coréia do Sul, Malasia. Tailandia Hong

Kong e outros.

Talvez em razdo dessa possibilidade e dados os elevados riscos cambiais que se
afiguravam. 100% do financiamento foram obtidos em moedas nacionais. ainda que
houvesse uma vinculagdo de 10% dos custos financeiros a uma cesta de moedas.
Portanto. desse ponto de vista pode-se argumentar que o risco macroeconémico nio
afetou os resultados do projeto, pois a desvalorizagdo do Real pouco impactou nos

custos da usina.

Da mesma forma, como a taxa de juros do financiamento era fixa. a politica de
juros elevados adotada pelas autoridades monetarias brasileiras também nao afetaram os
custos da UHM. Ou seja. a estrutura de financiamento utilizada e sua composi¢do de
custos parecem compativeis com os eventuais riscos associados, dado que o projeto ndo
foi afetado pela crise cambial brasileira de 1999 nem pela politica de taxa de juros

praticada nos Gltimos anos.
4.4.2. Risco Pais e Risco Regulatério

Desde o langamento do Edital de licitacdio para contratagdo do consorcio para
construir a UHM o setor elétrico conviveu com dois modelos institucionais e comerciais
e. a partir de dezembro de 2004, convive com um terceiro. Todavia. apesar das

transi¢oes de modelos em tdo curto espago de tempo, verifica-se, através dos
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comentarios dos proprios técnicos da Tractebel, que em momento algum o projeto foi
ameacado por qualquer ato gbvernamenta] ou 0 que se chama de “ato do principe™.
Além disso, a mudanga de governo ocorrida em 2003 ndo afetou os contratos
regulatorios celebrados, indicando que o risco pais também bastante baixo ou

praticamente ndo existe.

Quanto ad risco regulatério. o ambiente de regulagdo foi bastante tumultuado
nos ultimos anos, desde 1998. dada a implementacdo dos dois Gltimos modelos. No
modelo anterior, implantado em 1998. como ficou claro no capitulo anterior. as usinas
poderiam negociar livremente as vendas de energia para as distribuidoras e para os
consumidores livres. Estava claro também que o Decreto 915/1993 assegurava aos
autoprodutres do consorcio o direito de consumir sua energia em qualquer parte do
sistema interligado nacional. Essa prote¢io prevista em tal Decreto foi regulamentada -
pela ANEEL através da Resolugao 290, de agosto de 2000, que aprovava as regras para

o mercado competitivo que foi implementado a partir desse ano.

Entretanto, em 2001 trés dos quatro submercados brasileiros (Sudeste mais
Centro Oeste, Nordeste e Norte) entraram em racionamento. situagdo em que seus
pregos spofs passaram a ser bem maiores do que o prego do Sul, que ndo estava em

racionamento.

Quando existe diferenca de prego entre submercados € porque o sistema de
transmissdo que interliga tais submercados ndo tem capacidade suficiente para
transmitir o excedente de energia do mercado que nfo estd em racionamento para o
racionado. Por outro lado, se ndo ha restricdo de transmissdo os dois submercados
podem ser tratados como um sd, sendo o prego spot igual custo marginal do sistema que

tem o menor prego (Santana, 2004).

Quando os pregos sdo diferentes, sendo maior no lugar onde fica a carga e menor
no submercado onde se localiza a usina. isso funciona como se o consumidor, por ndo

ter como receber a energia em seu local de consumo, esteja vendendo energia (no Sul.



por exemplo) a um prego menor e comprando (no Sudeste. por exemplo) a um prego

bem maior’” (Santana, 2004).

A UHM fica na regido Sul e varios de seus socios autoprodutores estio
localizados no Sudeste. Assim. ainda que a usina ainda ndo estivesse em operagio
comercial em 2001, era importante verificar se o Decreto 915/93 seria cumprido. tendo

em vista que outra usina, a Hidrelétrica de Ita. ja estava em operagdo comercial.

Apesar das discussdes que ocorreram, os técnicos da Tractebel com quem
conversamos informaram que a norma foi cumprida. o que significa que o0s
autoprodutores do Consorcio Ita receberam sua quotas de energia no submercado em
que estdo seus pontos de consumo, sem qualquer custo adicional. Foi um grande teste
no que ser refere ao risco regulatério. que se mostrou, neste caso, praticamente

inexistente.

Em dezembro de 2004, com a implantagio de um novo modelo, que tem
algumas caracteristicas dos modelos 2, 3 e 4. verificou-se um novo teste quanto a
dimensdo do risco regulatério. As usinas novas, ja em operac¢do, que ndo tinham sua
energia totalmente vendida as distribuidoras ou aos consumidores livres, preferiam
vender suas sobras como energia nova, ou seja, valorada ao custo marginal de longo
prazo, e ndo como energia velha, valorada ao custo marginal de curto prazo, que esta

muito baixo desde o racionamento, dado o elevado volume de sobras (Almeida. 20053).

Houve uma enorme tensdo. tendo em vista que, segundo técnicos da Tractebel, a
primeira versdo da Medida Proviséria que circulou no mercado tratava todas as usinas
em operagiio como se fosse energia velha, que s6 poderiam participar dos leildes de
energia provenientes de empreendimentos existentes. No final, o governo cumpriu os
atos regulatorios anteriores, dado que foi assegurado as usinas que entraram em
operagdo depois do ano 2000, e cuja energia ndo estava totalmente contratada, negociar
seus saldos nos leildes de energia nova, com possiveis ganhos financeiros. Mais uma
vez, o governo deixou claro que os contratos regulatorios no seriam afetados com o

novo modelo, o que implica em baixos riscos regulatorios.

" Durante o racionamento, como pode ser verificado no site www.ccee.ora.br, o prego spor no sudeste
chegou a RS 684/MWh, enquanto no sul foi de no maximo R 25/MWh.
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Os técnicos da Tractebel. no entanto, alegam que o simples fato de que o modelo
possa ser mudado a cada governo impdem um razoavel potencial de risco regulatério,
ainda que o historico recente permita afirmar que o governo vem cumprindo seus

COmMpromissos contratuais anteriores.
4.4.3. Risco comercial, financeiro e de negécio

Observa-se da se¢do acima que os riscos pais e regulatérios. nio sio
representativos no setor elétrico, apesar das mudangas de governo e nos modelos que
ocorreram nos ultimos anos, mas o ultimo incorpora um potencial de elevagdo. dadas as

mudangas fregiientes de modelo.

Em termos comereciais, verifica-se que a UHM entrou em operagdo (fevereiro de
2002) seis meses antes da data prevista e, apesar de os custos ambientais serem bem
maiores do que os previstos (conforme consta em Boamar, 2003), os mesmos ndo
afetaram ou afetam os resultados comerciais do projeto. Na verdade, a energia
assegurada da usina foi recalculada em 1997 (conforme informag¢do constante no sife

www.aneel.gov.br), aumentando os ganhos comerciais para todos os socios da usina,

incluindo a Tractebel.

A partir de agora, a energia assegurada pode ser revista, mas, quando a revisio
for para menor a mesma ndo pode ultrapassar a 5% do valor em vigor. conforme
determina o Decreto 2.655, de 1998. Ou seja, mesmo que os atuais 5329 MW médios

sejam reduzidos, jamais chegard aos 473 MW médios da época da licitagio.

Com o0s riscos macroecondmicos sob controle. ou seja. sem refletir
negativamente nos custos do financiamento, ¢ a inflagdo também sob controle. verifica-
se que o fluxo de caixa da usina ndo vem sofrendo flutuagdes fora dos padrdes. o que
significa que. considerando-se seus primeiros trés anos, o risco financeiro nio deve
afetar os resultados do projeto, até porque a principal receita da usina vem do
arrendamento e é paga pelos proprios acionistas, do que se deduz que o risco negéocio

também ndo seria relevante.
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4.5. Conclusio do capitulo

Foi possivel verificar neste capitulo, com base nos documentos analisados de
entrevistas nio estruturadas com técnicos da Tractebel, que o projeto de implantagdo da
Usina Hidrelétrica de Machadinho pode ser considerado como uma PPP. no seu sentido
mais amplo. ou seja, anterior a Lei 11.079/04. Além disso, pode também ser deduzido
que o project finance foi bem estruturado, dado que os efeitos de alguns riscos, pelo

menos até agora, ndo sdo relevantes.

Apesar do consdcio € o financiamento terem sido estruturados em 1996 e 1997,
respectivamente, observa-se que os mecanismos utilizados para a alocagdo dos riscos
estdo adequados, tendo em vista que as mudangas recentes ndo afetaram os custos do
projeto. ainda que a freqiiéncia de mudangas possa refletir em um risco potencial para o
futuro. Convém ressaltar que as mudangas implementadas nos modelos do setor
elétrico. olhando-se os quase quatro anos de operagdo comercial da usina, nio
impactaram nos custos da usina. mantendo, até agora, os mesmos niveis de risco

previstos quando da formulagfio da PPP, em 1997.

Desse modo, a implementacdo da usina, a partir de uma PPP entre o poder
publico e diversos investidores privados, apresentou como principal vantagem o fato
dos capitais privados poderem assegurar os recursos necessarios para aplica¢do na
usina, dado que a estatal na época responsavel pelo projeto ndo reunia condigdes
financeiras para isso. Sem a participa¢do dos capitais privados, certamente a usina ndo

seria implementada na velocidade de que foi e com os custos alcangados.



5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Esta monografia tinha como objetivo principal apresentar uma descrigiio. com
base em alguns riscos, de uma PPP para implantagdo da Usina Hidrelétrica de
Machadinho. destacando-se as motivagdes do projeto e identificagio de pontos de
aperfeicoamentos. dados os resultados mais recentes, tendo em vista que a usina ja estd

em operagdo comercial desde 2002.

Uma das conclusdes € que o governo da época tinha motivagdes legais (a
legislagdo permitia) e econdémicas (a Eletrosul nfo tinha recursos financeiros -para a
construcfio da usina) suficientes para licitar o empreendimento. buscando um consorcio
com entidades publicas e privadas para a conclusdo da usina por sua conta e risco. Se
ndo fosse dessa maneira, provavelmente o projeto, em razdo das restrigdes de recursos
financeiros, ndo seria implementado no tempo necessdrio para atender a demanda,
criando possiveis de dificuldade em nivel da qualidade do fornecimento de energia para

a regido sul.

O formato de financiamento escolhido (o project finance) foi adequado. uma vez
que a UHM foi concluida em prazo menor do que o esperado e ndo se obteve qualquer
informagdo. nos documentos consultados e nas conversas com técnicos da Tractebel. de
que tenha havido qualquer evento, durante a negocia¢do dos recursos financeiros ¢ da
construgdo da usina, que permita maiores mudangas na alternativa de estruturagio que

foi adotada.

Quando se considera os riscos a que estaria exposto o empreendimento. também
observa-se que os mesmos foram avaliados de forma adequada. tendo em vista que.
apesar das grandes mudangas do setor elétrico nos tltimos anos e de um racionamento
de grandes dimensoes, ainda assim néo se verificou qualquer efeito dessas mudancas e

do racionamento sobre os aspectos econdmicos do projeto.

No entanto, pode-se verificar que o setor elétrico € muito vulneravel a mudangas
no modelo (foram duas desde 1998), o que resulta em razoavel potencial de risco
regulatorio. mesmo que a pratica tenha mostrado que o governo cumpre com 0s

contratos regulatorios celebrados antes das mudangas.



A andlise dos riscos considerando-se o Decreto 915/1993. que permitiu a
contratagdo do consorcio para construir a usina foi um aspecto importante. pois esse
Decreto era o documento de governo que declarava alguns direitos para os
consorciados. Verificar como anda o cumprimento dessa norma ¢ uma forma de avaliar

os riscos do projeto.

Dados os resultados que se observa para o caso da UHM. a constatacio é que a’

Lei 11.079/04, que regulamenta as novas PPPs, impede que novas usinas sejam
construidas como uma PPP, o que parece ser um obsticulo que ndo tem necessidade.
pois restringe a pratica de parcerias que ja deram certo, como pode ser verificado nos
exemplos do empreendimento descrito nesta monografia e nas hidrelétricas de Ita. Cana

Brava e Serra da Mesa, a ultima no submercado Sudeste-Centro Oeste.

Os poderes Executivo e Legislativo deveriam repensar o tema. do contrario
muitas parcerias deixardo de ser viabilizadas, especialmente aquelas que ndo
necessitariam qualquer complementagdo pecunidria por parte do Estado. A nova lei.
como visto no capitulo 2, tende a impor novos riscos. que foram chamados nesta

monografia de risco or¢amentario e risco receita de tributo e impostos.

Talvez o principal ponto de aperfeicoamento em uma PPP tal como a descrita
para a UHM, caso tal modalidade ainda venha a ser permitida. € que. dada a estabilidade
da taxa de cAmbio, talvez os custos financeiros do projeto pudessem ser reduzidos com
uma maior captagdo de recursos externos, devendo os formuladores da proposta
procurarem alternativas financeiras para alocar os riscos de uma desvalorizagio

cambial.

Para proximos trabalhos, uma boa idéia de monografia. e até mesmo de
disserta¢do de mestrado, esta no estudo do projeto da SC-401. ja concluido (mas com
grandes demandas judiciais), ou outra rodovia ainda a viabilizar. a partir de uma PPP tal
como previsto na Lei 11.079/04, em que o Governo do Estado de Santa Catarina
complementaria os recursos, por exemplo, da populagdo local, que ndo poderia pagar
diariamente o pedégio, dado que a rodovia, para essas pessoas. € praticamente uma rua

como outra qualquer.
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Outra sugestio de trabalho é pesquisar todos os projetos de usinas financiados
sob a forma de PPP e mostrar, a partir da analise dos riscos associados. as principais
diferencas de formulagdo. destacando-se as vantagens e desvantagens de cada uma

delas.

(=)
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