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INTRODUCAO

O Brasil atualmente enfrenta um quadro de racionamento de energia elétrica,
basicamente gerado pelo descompasso entre o crescimento da demanda e os investimentos

efetuados para o aumento da oferta de eletricidade no pais.

O papel de investidor do setor elétrico brasileiro, que vem sendo gradualmente
abandonado pelo Estado, ainda ndo foi totalmente assumido pela iniciativa privada. Sendo
assim, este estudo tem por objetivo identificar os principais motivos para esta
incapacidade do governo de manter os niveis desejaveis de investimento e discutir o uso
do Project Finance como alternativa para a viabilizagdo de projetos de geracao

termelétrica patrocinados por capital privado.

Apesar desta modalidade de financiamento, na sua concepg¢do original, ser
extremamente rara, mesmo em nivel mundial, acredita-se que, a partir da adaptagdo desta
técnica ao contexto brasileiro, seja possivel identificar praticas que podem ser utilizadas

para o desenvolvimento do setor.

Desta forma, a importancia desta ferramenta para o desenvolvimento de projetos de
geragdo de energia para o pais e a deficiéncia da literatura académica nacional sobre o

tema justificam a relevancia deste trabalho.

Esta monografia também procura analisar as dificuldades inerentes ao setor elétrico
brasileiro, visando identificar os pontos que precisam ser adaptados ou modificados pelas
autoridades nacionais, na tentativa de facilitar a aplicacdo desta modalidade de

financiamento.
Esta monografia esta estruturada em cinco capitulos, além desta breve introdugao.

O primeiro capitulo inclui a definicdo de Project Finance, diferenciando-o de um

financiamento corporativo, destacando as suas vantagens e peculiaridades e dando um



enfoque internacional ao tema. Apds esta explicagdo introdutdria, serdo identificados os
instrumentos de garantia deste financiamento e os agentes envolvidos neste tipo de

projeto.

O segundo capitulo detalha o processo de andlise da viabilidade do projeto e
especificacdo dos riscos aos quais estd exposto. Com os riscos citados, comeca-se a
descricdo de como, através de uma complexa rede de contratos, estes podem vir a ser

mitigados.

O terceiro capitulo apresenta o histérico do investimento em geracdo € a
identificagdo das causas do atual déficit de energia. Somado a isso, sdo comentados os
motivos que dificultam a implementacdo do Project Finance no Brasil e as vantagens que
poderiam explicar a escolha pela geragdo termelétrica. Ainda neste capitulo ha uma breve
apresentacdo do gas natural e o motivo que levou este combustivel a ser o mais indicado

para tais projetos.

Por ultimo, é feito um estudo de caso sobre a Usina Termelétrica de Araucaria,
visando reconhecer, na pratica, os agentes envolvidos, as caracteristicas e as dificuldades

de implementagao deste tipo de projeto através do Project Finance.



I- AMODALIDADE PROJECT FINANCE

“O Project Finance pode ser definido como a captacdo de recursos para financiar
um projeto de investimento de capital economicamente separavel, no qual os provedores
de recursos véem o fluxo de caixa vindo do projeto como fonte primdaria de recursos para
atender ao servico de seus empréstimos e fornecer o retorno sobre seu capital investido no

projeto’.”(Finnerty, 1996, p. 2)

I.1 - CARACTERISTICAS DE UM PROJECT FINANCE

O primeiro aspecto a ser considerado neste estudo ¢ a diferenciacdo entre as
caracteristicas de um financiamento corporativo, em relagdo a um Project Finance. Em um
financiamento corporativo, o crédito ¢ baseado no histérico financeiro e na capacidade de
pagamento futuro da empresa e ndo apenas na capacidade de pagamento do projeto
separadamente. O custo do financiamento, entdo, ird refletir o risco da empresa, nao

havendo como dissociar o seu risco do risco do novo projeto.

E necessario, entdo, que os patrocinadores comparem as duas modalidades de
financiamento para que possam decidir qual seria a mais interessante para o projeto. A
seguir estdo descritas algumas caracteristicas que distinguem estas duas formas de

financiamento:

! Geralmente os patrocinadores do projeto oferecem, em situagdes especificas, algumas garantias adicionais.



No Project Finance a principal garantia ¢ o proprio projeto. Para isso, ¢ criada uma
entidade juridica distinta chamada de Empresa de Proposito Especifico (EPE) %, a quem
pertencem os ativos, contratos, fluxo de caixa projetado e dividas do projeto que sdo dados

em garantia aos financiadores.

Na EPE, todos os agentes envolvidos no projeto se relacionam através de contratos
que acabam por unir todos em um objetivo comum: o sucesso do projeto, ja que a
rentabilidade de todos fica de alguma forma relacionada. Em um Project Finance, ¢
também possivel o financiamento ficar fora do balango patrimonial dos acionistas (“Off-

Balance Sheet”), ndo comprometendo, portanto, o passivo dos patrocinadores’.

O Project Finance aloca retornos e riscos de forma mais eficiente que o
financiamento convencional devido ao exercicio detalhado de andlise de riscos e a
alocacao dos mesmos, de forma bem definida, através de uma rede de contratos. Sao pagos
prémios maiores as partes que assumiram maiores riscos € os riscos sao assumidos pelas
partes que melhor podem administré-los. No Capitulo 2, serd apresentada uma analise dos
contratos presentes em projetos termelétricos e da alocacdo e mitigagao de riscos neste tipo

de financiamento.

O Project Finance permite aos Patrocinadores maior capacidade de alavancagem®
do projeto. Esta maior alavancagem implica em um maior risco financeiro, mas também

proporciona maiores retornos para o acionista’.

Apesar do Project Finance apresentar maiores custos de transacdo do que o
financiamento convencional, devido aos custos relacionados com assessoria juridica e
financeira e com a elaboracdo dos arranjos contratuais, estes gastos, em grandes projetos,
sdo superados pelo impacto positivo da alta alavancagem e os longos prazos alcangados

para o repagamento da divida.

’Ha outras terminologias como: SPE (Sociedade de Propésito Especifico) ou SPC (Special Purpose
Company).

3 Segundo Azeredo (1999), no Brasil, a consolidagio ¢ imposta, as Sociedades Andnimas, apenas quando os
investimentos em controladas (i.e. empresas nas quais detém mais que 50% do capital votante) supera 30%
do Patriménio Liquido da controladora. Essa regra varia de pais para pais, na Inglaterra, por exemplo, a
consolidacdo ¢ parcial, caso a controladora detenha entre 25% a 50% do capital votante da controlada, e
total, se detiver mais que 50% do capital votante.

* Alavancagem: Pode ser definida como a participagio da divida sobre o patriménio do projeto.

> Segundo as regras do Brazilian GAAP, o servigo da divida é encarado como uma despesa, o que diminui a
parcela de lucro tributavel e consequentemente a carga tributaria da empresa. Para maiores esclarecimentos
a respeito de beneficios fiscais associados a estrutura de capital de uma empresa ("Tax Shield"), ver
Brealey Myers (2000, p. 509 et seq.).



10

No Project Finance, como o financiamento ¢ através da EPE, ha maior controle do
gerenciamento por parte dos bancos, enquanto que no financiamento corporativo ¢ mais
dificil se certificar de que o montante que foi emprestado esteja sendo gasto no projeto

especifico. Desta forma, pode-se dizer que ha uma reducdo nos custos de monitoramento.

Adicionalmente, os financiadores do projeto ndo podem recorrer aos acionistas em
caso de inadimpléncia e os acionistas ndo podem utilizar fluxos de caixa do projeto para
saldar dividas que ndo estejam relacionadas com o mesmo. Vale também ressaltar que a
EPE independe da situagc@o dos seus acionistas no mercado, de forma que a faléncia de um

acionista ndo implica em faléncia do projeto.

O Project Finance apresenta riscos distintos para as diferentes fases do projeto.
Desta forma, depois de superada a fase de constru¢do, onde os riscos sdao maiores, ¢
possivel modificar a composicdo do financiamento, tornando-o mais compativel com os
riscos desta nova fase. Em outras palavras, ¢ comum haver uma renegociacdo do
financiamento a taxas de juros mais baixas depois da entrada em operagao do projeto dado
que os riscos de construgdo ja estdo superados e o projeto ja possui um ativo operando e

gerando caixa.

Desta forma, o Project Finance, ¢ uma modalidade de financiamento que s6 ¢
vidvel se o projeto em questdo € capaz de operar por conta propria de forma lucrativa. Isto
o torna indicado como uma modalidade de financiamento que poderia ser utilizada para
projetos economicamente vidveis mas que, devido as falhas conjunturais ou estruturais
presentes no mercado®, enfrentam maiores dificuldades ao serem desenvolvidos através do

financiamento corporativo.

Deste modo, ¢ possivel resumir as seguintes vantagens do Project Finance para os

patrocinadores do projeto:

» Viabilizagdo de um maior numero de projetos (ja que ha maior possibilidade de
alavancagem), diversificando o risco do Patrocinador e aumentando o retorno sobre

o capital investido.

» Realizacdo de projetos maiores, possibilitando as economias de escala presentes
no setor de infra-estrutura e viabilizando projetos que seriam grandes demais para

um unico patrocinador.
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» Preservacdo da capacidade de endividamento (no caso do acionista ndo ser socio
e e T

majoritario’).

» Possibilidade de estruturar a operagdo de forma que os ativos do patrocinador,

que ndo os da EPE, fiquem isolados de riscos.

» Compartilhamento de riscos de acordo com as vantagens comparativas de cada

agente.

» Geracdo de incentivos a eficiéncia (tais como clausulas contratuais ou o proprio
retorno do projeto) para todos os agentes envolvidos no empreendimento,

reduzindo, entre outros, os custos de monitoragdo e financiamento do projeto.

» Eficacia na remuneragdo da geréncia. Como a EPE ¢é responsavel por um projeto
especifico, o desempenho da geréncia estd diretamente atrelado aos resultados

alcangados.
Desvantagens:

» Morosidade — Devido a sua complexa rede de contratos, o Project Finance

requer um tempo maior para que possam ser feitos os arranjos contratuais.

» Custo de elaboracdo - Devido a alta complexidade dos contratos, s3o necessarias
assessorias tanto juridicas quanto financeiras e técnicas, o que eleva os custos de

elaboragdo do projeto.

» Redugdo do poder de decisdo - Ao estabelecer um Project Finance o acionista
estd também se comprometendo a relatar suas decisdes e agcdes aos financiadores,
que passam a ter direitos de intervencdo em muitas das decisdes a serem tomadas.
Este fato pode ser considerado como uma desvantagem, na medida em que

restringe o poder de decisdo do acionista sobre o projeto.

% Falhas como auséncia de apetite por financiamento de longo prazo para empresas sem cobertura de risco
politico, mas liquidez para projetos que atraiam multilaterais.

7 Por exemplo: No caso da hidrelétrica de Cana Brava, feito através de um Project Finance Limited
Recourse, a Gerasul € o Unico patrocinador e, desta forma, ela ndo desfruta deste beneficio, tendo esta
divida atrelada ao seu balango patrimonial consolidado.
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1.2 — GARANTIA AOS FINANCINADORES
Nivel de Garantia dos Patrocinadores

Uma caracteristica do Project Finance ¢ a definicdo da estrutura de garantias

exigida pelos financiadores. Este nivel de participacao pode ser classificado de trés formas:

Sem Garantia Patrimonial (Non Recourse) — Nesta modalidade ndo ha qualquer tipo
de garantia apoiada no patrimonio dos patrocinadores. Tipicamente, utilizam-se como
garantias aos financiadores: (1) a caugdo das acdes e contas bancarias da EPE, (2) direito
sobre todos os contratos do projeto, (3) participacdo como favorecido nas apodlices de

seguro e hipoteca de todos os bens moveis e imdveis do projeto.

Com Garantia Patrimonial (Full Recourse) — Nesta modalidade o patrocinador
absorve todo o endividamento em seu balango patrimonial, fazendo com que o pagamento

da divida independa dos resultados operacionais do projeto financiado.

Garantia Patrimonial Limitada (Limited Recourse) — Nesta modalidade, além das
garantias usuais de um Project Finance, sao prestadas garantias pelos patrocinadores. Estas
garantias sdo formalizadas através de uma rede de contratos que identificam os riscos que

serdo cobertos e estipulam limites para esta cobertura.
Instrumentos de Garantia aos Financiadores

No financiamento de projetos através de Project Finance, ¢ de praxe a utilizacdo de
um pacote de garantias, estruturado de forma a permitir o direito de intervengao (“step in”),
transferéncia de ativos e dos direitos sobre o projeto, aos financiadores, em caso de

inadimpléncia.

Esta estrutura de garantias ¢ resultante do processo de Due Diligence®, onde os
riscos sao identificados e distribuidos entre os agentes do projeto. Segundo Azeredo (1999,
p. 51), “idealmente o pacote de garantias serd a combinacdo de diversas garantias
fornecidas pelos varios participantes do projeto de forma a permitir conforto aos

financiadores e uma divisdo equilibrada entre os riscos do projeto.”

Dentre todas estas garantias, ¢ valido ressaltar o papel dos Covenants:

¥"Due Diligence" ¢ o processo de analise e avaliagio do projeto.
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Covenants positivos, negativos e financeiros

Os covenants sao clausulas contratuais do contrato de financiamento que definem
limites para a atuagdo dos acionistas e do projeto ou as medidas que serdo exigidas aos

mesmeos.

Os covenants podem ser divididos, basicamente, em trés categorias: positivos,
negativos e financeiros. Os positivos exigem ag¢des por parte do tomador do empréstimo,
enquanto que os negativos restringem a atuacdo em certas atividades do tomador. Os
covenants financeiros estabelecem indicadores financeiros (como Indice de Cobertura do
Servico da Divida e Indice de Liquidez Corrente) que funcionam como alerta quanto a uma
possivel inadimpléncia, auxiliando a tomada de medidas de precaucdo ou cura da falha
/problema existente. Ha, ainda, a existéncia de outros covenants que ddo mais direitos e
beneficios aos financiadores como: (1) Cross-Default, que estabelece que na ocorréncia de
inadimpléncia de qualquer contrato da empresa ou acionistas com outros credores, isto seja
estendido ao contrato de financiamento; (2) Contas de Reserva, que garantem aos

financiadores a cobertura de determinadas obrigagdes’.

Créditos Privilegiados e a Conta Caucao (Escrow Account)

Devido a legislacao brasileira'®, no caso de faléncia da firma, os bens, ao invés de
serem divididos proporcionalmente a quanto era devido a cada agente, obedecem a uma
ordem hierarquica de recebimento. De acordo com esta hierarquia, todos de uma classe de
credores recebem integralmente o que lhes era devido antes da classe seguinte receber
qualquer quantia e, por isto, ¢ conhecida como Créditos Privilegiados. Esta ordem se da de
forma que os ultimos a receber sejam os agentes que tinham melhor condi¢ao de prever os
riscos de insolvéncia da firma. Sendo assim, de acordo com esta lei, os bancos sdo os
ultimos (excetuando-se os Patrocinadores) credores a receber seus pagamentos, ja que eles
trabalham, justamente, com a avaliagdo de riscos de um empréstimo. A ordem de

recebimento se da segundo a tabela a seguir:

? Para mais detalhes sobre este assunto, ver Azeredo (1999), p. 54 et seq.
10Lei da Faléncia, Lei 7.661, de 21 de junho de 1945.
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Classificacao dos Créditos na Faléncia

Credores:
1* Trabalhistas
2° Fiscais (Unido, Estado e Municipio)
3° Garantias Reais (hipoteca, penhor e Alienagdo fiduciaria)'!
4 Privilégio Especial sobre determinados bens
5° Privilégio Geral
6" Quirografarios'?
7 Tomadores subordinados S/A
8" Socios

Fonte: Borges (2000 ) e Requiao (1995)

Tabela 1: Classificagao dos Créditos na Faléncia

Dentre as Contas de Reserva, mencionadas anteriormente, pode ser destacada,
entdo, a Conta caugdo para o servico da divida (DSRA — Debt Service Reserve Account).
Nesta conta o projeto deve depositar, periodicamente, determinados valores para cobrir
obrigagdes de servico da divida, possibilitando uma ordenacdo dos pagamentos e
contornando, no curto prazo, a questdo dos créditos privilegiados estabelecidos pela

legislagdo brasileira.

Esta possibilidade acaba tornando mais atrativo o investimento de recursos da
iniciativa privada no financiamento destes projetos, pois do caixa disponivel da EPE, os
financiadores serdo os primeiros a receberem seus pagamentos. Para o recebimento desta
quantia, ¢ formada uma nova ordem de pagamento, no qual os bancos estariam a frente dos
trabalhadores. Desta forma o BID e BNDES podem entrar no fundo da hierarquia dos
bancos, diminuindo parte do risco financeiro dos outros financiadores e diminuindo
também o montante de recursos que estas instituicoes de fomento seriam obrigadas a

comprometer para a viabiliza¢do do projeto.

""Para mais detalhes sobre estas garantias, ver Borges (1999).
12« o credor que ndo possui qualquer titulo de garantia ou preferéncia em relagio aos bens do devedor (...)”
Silva (1999, p. 231).
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1.3 - AGENTES ENVOLVIDOS

Como dito anteriormente, ¢ necessario o comprometimento e participagao de varios
agentes para a realizagdo de um Project Finance. A titulo de ilustracdo, serdo apresentados
abaixo os agentes envolvidos em um Project Finance de uma termelétrica a gas,
lembrando que um agente pode exercer mais de uma fun¢do, assim como uma fun¢ao pode

ser exercida por mais de um agente.

» Poder Concedente — No caso de termoelétricas acima de SMW o 6rgao publico
regulador do setor elétrico, a ANEEL"?, precisa conceder uma autorizagdo para que
a geradora possa entrar em operagio'’. A Agéncia também é responsavel pelo

estabelecimento do ambiente regulatério do setor.

» Patrocinadores — Estes agentes enxergam uma oportunidade de negdcio ¢ pedem
autorizagao a ANEEL para desenvolvé-la. Os Patrocinadores irdo entdo estabelecer
uma EPE, da qual terdo uma participacdo acionaria, que terd o proposito especifico

de desenvolver o projeto da termelétrica.
» Operador — Este agente serd responsavel pela operagdo da usina.
» Construtor do Projeto - Responsavel pela construcao da usina.

» Fornecedores de equipamentos — Agentes responsaveis pelo fornecimento da
turbina e dos outros equipamentos que serdo necessarios para que a usina possa

entrar em operagao.

» Financiadores - Responsaveis pelo aporte de grande parte dos recursos para o
desenvolvimento do projeto. Por exemplo: Agéncias de Crédito as Exportacdes -
ECAs, Agéncias Multilaterais, Seguradoras de Risco Politico, Bancos de

Desenvolvimento, Investidores, Clientes, Fornecedores e Bancos Comerciais.

» Seguradora — Seguradoras ¢ agéncias de resseguro assumem 0s riscos que estao
além da capacidade dos outros agentes envolvidos no projeto. Por exemplo:
acidentes, falhas de performance, falhas de pagamentos, risco politico, transporte de

cargas etc.

13 Instaurada pela Lei 9.427, de 26 de dezembro de 1996. Modificada pela Lei 9.648, de 1998.
' Lei n® 9074 de julho de 1995 que estabelece as regras sobre autorizagdo de termoelétricas.
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» Comprador da energia (“off-taker”) — Responsavel pela compra da energia

produzida.
» Fornecedor de gas natural — Responsavel pelo abastecimento de combustivel.

» Engenheiro Independente — Contratado para dar um parecer a cerca das

condi¢des e viabilidade técnica do projeto.

» Assessor Financeiro — Contratado para fazer a analise de viabilidade econdmica

do projeto, estruturagdo comercial e negociacio de financiamentos.

» Assessor Juridico — Contratado para assessorar a formula¢do da complexa rede

de contratos, tipica desta modalidade de financiamento.

» Assessor de Mercado — Contratado para dar um parecer sobre o mercado de

atuacdo e a competitividade do projeto.
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IT - ANALISANDO A VIABILIDADE DE UM PROJETO

O Project Finance tem como uma de suas caracteristicas o alto grau de
endividamento assumido pelo projeto. Para que se consiga atrair o capital para o
financiamento deste empreendimento, ¢ necessaria uma analise mostrando que o Project
Finance ¢ viavel tanto do ponto de vista técnico como econdmico. Apds esta andlise, os
acionistas decidirdo, muitas vezes com o assessor financeiro, qual a melhor estrutura
contratual e qual a alocagdo ideal de riscos. Este capitulo tratard das questdes mais
relevantes para a estruturacdo de um Project Finance para termoelétricas, ressaltando a

analise de viabilidade do projeto, a identificagdao dos riscos e as formas de mitiga-los.

I1.1 - Viabilidade Economica

Para um projeto ser vidvel economicamente ¢ necessario que o valor presente
liquido (VPL) do seu fluxo de caixa seja positivo. Partindo-se de algumas premissas
macroecondmicas e de estudos de mercado ¢ possivel estimar a demanda pelo produto (no
caso a eletricidade) e saber se sera suficiente para que se venda nos precos e volumes
planejados, de forma a cobrir os custos de produgdo, servi¢o da divida e remuneragao do

capital dos acionistas.

I1.2 - Viabilidade Técnica:

E possivel reduzir as incertezas da constru¢do de uma termelétrica ao se utilizar
uma tecnologia conhecida ou previamente testada. Saber se a tecnologia sera eficiente,
para a escala na qual estard operando ou para as condi¢des do local onde sera implantada,

também sdo boas formas de se mitigar riscos de construcdo e de operacdo. Para realizar
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esta analise ¢ comum a contratacdo de um engenheiro independente para dar um parecer,
respondendo algumas questdes que causam desconforto aos investidores, tais como: Sera
possivel construir no tempo estimado? Depois de construida a planta serd capaz de operar
como planejado? As estimativas de custos de constru¢ao do projeto, que levam em conta

algumas contingéncias para imprevistos, seriam suficientes para a sua conclusao?

I1.3 — Risco Financeiro

Como a maioria dos Project Finance comegam antes da construcao da usina',
geralmente nao ha nenhum tipo de historico financeiro ou ativos desta EPE que possam ser
utilizados como garantia para um financiamento. E importante ressaltar a existéncia de
inimeros riscos na implantagdo efetiva do projeto. Os montantes de divida que o projeto ¢

capaz de captar ficam, entdo, diretamente relacionados as seguintes variaveis:

» Quantidade de capital proprio investida pelos acionistas — Quanto maior o aporte
de capital proprio, maior o comprometimento dos acionistas com o projeto (menor
a alavancagem - debt to equity ratio'®) e menor o servigo da divida. Muitas vezes a
alavancagem do projeto ¢ definida por sua capacidade de adequagao de caixa futuro

para saldar a divida.

» Capacidade dos fluxos de caixa futuros saldarem o servico da divida — Tal
analise se baseia em indicadores financeiros tais como: Indice de Cobertura da

Divida e o Indice de Liquidez Corrente'’.

» Rentabilidade esperada do projeto — Quanto mais rentavel for um projeto,

maiores as chances dele honrar seus compromissos, pois serd gerado mais caixa.

» Qualidade de crédito das partes envolvidas no projeto — Quanto maior for a
credibilidade das partes envolvidas, maior serd o crédito do projeto (menores as

chances de faléncias, ndo cumprimento dos contratos etc.).

» Valor dos ativos incluidos no projeto — Os ativos sdo parte do pacote de
garantias da EPE, desta forma, quanto maior o valor dos mesmos, maiores as

chances da divida ser saldada.

1> A este tipo de projeto da-se o nome de Greenfield pois é todo estruturado antes de ser construido.
' (Divida) / (Capital proprio).
17 Para maiores informagdes sobre estes indices, ler Borges (1999, p. 126) e Azeredo (1999, p. 56)
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I.4 — OUTROS RISCOS DE UM PROJECT FINANCE DE
TERMOELETRICAS

O Project Finance, como ja explicado anteriormente, tem como uma de suas
caracteristicas a dilui¢do de seus riscos entre os agentes envolvidos. Estes riscos sdo
distribuidos levando em consideracdo as areas de atuagdo destes agentes e as suas
possibilidades de honrarem estes compromissos, de forma a ndo comprometer o

desenvolvimento do projeto.

A andlise de todos os riscos do projeto, bem como a descri¢ao da forma encontrada
para minimiza-los, é imprescindivel para que se possa dar aos financiadores a seguranca,
por eles requisitada, na hora de concederem estes empréstimos. Este processo de andlise
faz parte da “due diligence”. O resultado deste processo serd a identificacdo de varios
riscos, a delegagdo destes riscos aos agentes mais capazes de assumi-los e uma série de
contratos firmados entre os agentes. Estes contratos devem ser muito precisos, de forma
que as responsabilidades sejam muito bem definidas, com o intuito de evitar problemas no

futuro ou comportamentos oportunistas de alguma das partes envolvidas.

A seguir estdo listados diferentes riscos presentes em um projeto € a forma como

sdo mitigados:

Os riscos da fase de construcio Serao mitigados por:

» Abandono ou ndo conclusdo da | » Garantias contratuais do EPC
obra » Comprometimento de capital proprio dos
» Atraso na conclusdo da obra patrocinadores
» Custos superiores aos previstos | » Reputagdo do contratante
» Performance inferior a prevista | » EPC por empreitada, “chave-na-mao”, com
contrato com preco fixado
» Tecnologia comprovada da turbina
» Revisdo de engenheiros independentes

» Politicas de seguros

Tabela 2: Riscos da Fase de Construgdo
Fonte: Borges (2000)
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Os riscos de Operacao Serao mitigados por:

» Redugao da produgdo ou » Construcao e operagao bem definidas

Y

condigdo operacional Tecnologia e aplicacdo comprovadas

Y

» Aumento dos custos em operacao Contratos de operagdo e geréncia de longo prazo
e geréncia com a COPEL

» Gastos inesperados de capital Garantias de performance

Bonus/provisao de penalidades

Provisao de controle de custos

Direitos assegurados contratualmente

Revisdo através de engenheiros independentes

YV V V V V V

Seguro

Tabela 3: Riscos de Operagao
Fonte: Borges (2000)

Os riscos de Suprimento ou Serao mitigados por:

Matéria-Prima

» Disponibilidade » Contratos de longo prazo com a COPEL
» Custos » Reservas apropriadas
» Qualidade » Condigoes de mercado em geral
» Flutuag¢do da moeda » Relagdo entre custo e receita
>

Garantia do fornecedor de materiais incertos
» Controle de qualidade
» Ajustes de cambio ou hedges

Tabela 4: Riscos de Suprimento ou Matéria-Prima
Fonte: Borges (2000)
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Os riscos de Tecnologia

» Obsolescéncia
» Compatibilidade

> Custos

Acoes Minimizadoras:

Credibilidade do fornecedor
Obrigagao de atualizagao

Garantias contratuais
Comprometimento dos patrocinadores
Cenarios e acompanhamento

Controle de qualidade

VvV V V V V VYV V

Reservas apropriadas

Tabela 5: Riscos de Tecnologia
Fonte: Borges (2000)

Os riscos da Producao ou do

Mercado

Acoes Minimizadoras:

» Demanda
» Flutuagdes de precos

> Flutuag¢des da moeda

Contratos de longo prazo através do PPA
Estudo do mercado
Correlacao entre receita e despesas

Ajustes contratuais de cambio

YV V V V VY

Hedges financeiros

» Proteg@o ao usuario/consumidor

Tabela 6: Riscos da Produgdo ou do Mercado

Fonte: Borges (2000)

Os Riscos Politicos ou de

Regulac¢ao (Atos de Império)

Acoes Mitigadoras:

» Lei Ambiental
» Regulamentacado (p.ex. defesa da
concorréncia)

» Moratoria ou Transferéncia

» Ressarcimento de impactos para o projeto pelo
responsavel pelo dano (construtor, operador etc.)
Custos repassados ao consumidor

Indenizagao do patrocinador ou contrapartida

Contas reservas

YV V V V

Seguro de risco politico

Tabela 7: Riscos Politicos ou de Regulacio

Fonte: Borges (2000)
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Os Riscos de Caso Fortuito ou Acoes Mitigadoras:

Forca Maior

» Descontinuidade ou Atrasos » Seguro de propriedade e sinistro

» Custos superiores aos previstos » Seguro de interrup¢ao do negocio

» Seguro de eficacia

» Atraso de abertura / seguro de estouro de
orcamento

» Repasse ao consumidor

» Reservas apropriadas

» Comprometimentos dos patrocinadores

Tabela 8: Riscos de Caso Fortuito ou For¢ca Maior
Fonte: Borges (2000)

I1.5 - Contratos

Os contratos firmados para o projeto sdo de fundamental importancia para a
estruturacdo de um Project Finance bem sucedido. Esta complexa rede de contratos sera
responsavel pelo suporte juridico as garantias prestadas pelas partes envolvidas no projeto
que, como mencionado anteriormente, dardo aos financiadores a confianga e seguranga

necessarias.

O tipo de parceria estabelecida entre os setores publico e privado depende do nivel
de regulamentagdo em vigor no setor ao qual pertence. No caso das usinas termoelétricas a
gas o processo parte do agente privado, que: (i) identifica a oportunidade de
desenvolvimento de um projeto de interesse publico, (ii) solicita ao Poder Concedente

autorizac¢ao para desenvolvé-lo ou propde uma parceria.

Os acionistas se unem e concretizam essa unido em um Memorando de
Entendimentos onde esclarecem questdes como: a participagdo de cada acionista,
processo decisorio, confidencialidade etc. Quando a empresa ¢ estabelecida, esses e outros
detalhes passam a ser definidos no Estatuto Social da Empresa e ¢ comum a existéncia de
um Acordo de Acionistas que ¢ analisado pelos financiadores. Nele, estdo esclarecidos
pontos como: grau de comprometimento dos acionistas relacionado ao aporte de capital,
freqiiéncia desse aporte, condigdes para a saida de um sdcio e outros pontos que possam
representar algum risco para o futuro do projeto. A seguir sera apresentada uma estrutura

contratual tipica de um Project Finance para termoelétricas:
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Estritura Basicardo)Project Einance

Poder
Concedente

Consumidor

Final Seguradoras

Contratos de
Fornecimento

Autorizacédo Seguros de Construcéo,

Performance e Operagdo

Financigdores . . Empresa de Contrato de
(Locais e Propésito Conlzsgggéo — Construtor
Externos) Especifico (EPE) (EPC)
i Fornecimento
gggﬁgzétgod: | Equipamentos Seguro Garantia
Mapéjée“ﬂc);ao Subscrigdo de Acbes Contrato de
e Acordo de Fornecimento de Gas
Acionistas

Fornecedores
Operador

de Matéria-

Patrocinadores Prima/ Gas

Figura 1: Estrutura Basica do Project Finance
Fonte: Proprio Autor

I1.5.1 Contrato de Compra e Venda de Energia

Também conhecido como Power Purchase Agreement (PPA) funciona como a
garantia das receitas futuras do projeto e, portanto, recebe atengdo especial dos
financiadores. O estabelecimento de um contrato de longo prazo para aquisicao da energia
¢ crucial para garantir as receitas futuras, especialmente no setor elétrico, onde as

incertezas quanto ao comportamento da demanda e dos pregos ¢ maior.

A seguir, destacam-se algumas condi¢des necessarias para que este contrato seja

adequado para o pacote de garantias de um Project Finance:

e O volume contratado deve gerar receitas suficientes para cobrir os custos

operacionais, o pagamento do financiamento e o retorno do capital.

e O Comprador deve garantir um pre¢o minimo que permita que, ao volume
contratado, seja possivel cobrir os custos operacionais, o pagamento do
financiamento e o retorno do capital. Por se tratar de um contrato de longo prazo, o

reajuste dos precos também deve estar muito bem definido para que se evite
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problemas relativos a descasamentos entre custos e receita. Desta forma a corregao

dos precos deve acompanhar o reajuste dos custos na mesma proporg¢ao.

e Os prazos e freqiiéncias dos pagamentos também devem estar muito bem

especificados neste documento.

e O prazo do contrato deve superar o prazo total da divida em pelo menos alguns
anos, de forma a se criar uma margem de seguranca na eventualidade de uma

amplia¢do do periodo de amortizagdo da divida.

e Normalmente, dependendo da qualidade de crédito do comprador, sdo exigidas

algumas garantias adicionais. Como o Brasil ndo possui classificagdo de risco na
. . 18 . . ~

faixa de Investimento Prudente’®, os compradores nacionais ndo apresentam

qualidade de crédito suficientemente forte e, portanto, os financiadores exigem

garantias como: o depdsito em conta caucdo (escrow account) de valores, ou

recebiveis de primeira linha, correspondentes a um determinado numero de

pagamentos.

Neste contrato, assim como em todos os demais, deve-se estabelecer, com muita
clareza, as cldusulas de forca maior, término de contrato, bem como as penalidades as
quais as partes estardo expostas no caso de ndo cumprimento de alguma das suas

obrigagdes.

11.5.2 Contrato de Fornecimento de Gas

Também conhecido como Fuel Supply Agreement (FSA), este documento busca
mitigar os riscos do principal insumo das termoelétricas: o gas natural. Este contrato deve
conter provisdes quanto ao reajuste de precos, obrigacdo de fornecimento de um volume
minimo, padroes de qualidade a serem respeitados, penalidades no caso de ndo

cumprimento de algum dos itens mencionados acima.

“Normalmente a obrigacdo de fornecimento de um volume minimo possui a

contrapartida de obrigagdo de aquisi¢ao de um volume minimo. Esta trata-se da clausula de

®Investimento Prudente (ou Investment Grade) sio todos aqueles que recebem nota superior a BBB -
(Standard & Poor's e Fitch IBCA Duff & Phelps) ou Baa3 (Moody's), para obrigagdes de longo prazo em
moeda estrangeira.
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take-or-pay que define que uma parcela do volume contratado tem que ser paga

independentemente do seu consumo.” (Azeredo , 1999, pg.50).

A tabela abaixo mostra os tipos de Contrato de Compra e Venda existentes que sdo

utilizados na definicdo dos PPAs e FSAs.

TIPOS DE CONTRATOS DE COMPRA E VENDA

TIPO DE CONTRATO

Contrato Leve se Oferecido

(Take-if-Offered)

GRAU DE SUPORTE CREDITiICIO OFERECIDO

O contrato obriga o comprador da produgéo ou dos servigos do
projeto a receber e pagar os servigos ou producdo apenas se o
projeto for capaz de entrega-los.

Contrato de Compra Firme

(Take-or-Pay)

E semelhante ao Take-if-Offered, mas obriga o comprador da
produgd@o ou dos servigos do projeto a pagar por tal producdo
ou servicos, mesmo sem recebé-los.

Contrato Haja-0-Que-Houver

(Hell-or-High-Water)

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

Acordo Throughput

Durante um periodo de tempo especificado, os transportadores,
ou seja, empresas de petroleo ou produtores de gas,
transportam quantidade suficiente do produto através de
oleoduto ou gasoduto para suprir o duto com receita em
dinheiro suficiente para pagar todos o0s seus custos
operacionais e atender a todas as suas obrigacdes de servigo da
divida.

Contrato de Custo de Servico

(Cost of Service Contract)

O contrato exige que cada cliente pague sua parte proporcional
dos custos do projeto a medida que forem efetivamente
incorridos, em troca de uma parcela, definida em contrato, da
produgdo (ex: energia elétrica) ou dos servigos disponiveis do
projeto (ex: espaco num gasoduto).

Acordo de Pedagio
(Tolling Agreement)

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

Fonte: Finnerty (1996, p. 60)

Adaptado pelo autor.

Tabela 9: Tipos de Contratos de Compra e Venda
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I1.5.3 Contrato de Construcio, Fornecimento e Montagem de Equipamentos

(EPC)

Este contrato, além de representar a maior parte dos custos do empreendimento,
esta intimamente relacionado com a qualidade, eficiéncia e o inicio da operacao do projeto.
Por estas razdes ele pode ser destacado como um dos ingredientes basicos na estruturacao

de um Project Finance.

Este contrato recebe a denominagdo de Engineering, Procurement and
Construction (EPC) e pode ser fechado na forma “Chave-na-mao” (turn-key), isto €, um so
contrato para construcdo, fornecimento e montagem de equipamentos. A empresa ¢
contratada a um preco fixo e com um prazo de entrega definido, ficando responsavel pelas
subcontratacdes necessarias e estando sujeita as penalidades do contrato, em caso de ndo

cumprimento de alguma dessas clausulas.
Em um contrato EPC devem constar os seguintes pontos:

» O custo deve ser fixado de forma que ndo haja aumentos inesperados durante os

trabalhos.

» Os prazos devem ser bastante rigidos para ndo haver atrasos, multas ou perdas

de receita.

» Devem ser realizados testes para comprovar a qualidade e as especificagdes dos

equipamentos e deve haver um periodo de garantia para os equipamentos.

» Deve-se estabelecer garantias na forma de seguros de performance (Performance
Bonds)", de entrega do produto (Bid Bond), cartas de crédito, retencdes de
pagamento conforme o andamento das obras e/ou garantias da contratada, de

acordo com sua classificagdo de crédito.

» Todos os equipamentos ¢ a obra devem estar segurados contra todos os riscos

aos quais estdo expostos.

» Os prazos ¢ metas deste contrato devem estar intimamente relacionados com as

condi¢des do Contrato de Compra e Venda de Servigos.

"Modalidade de seguro que garante a execugio de um servigo contratado. Para mais detalhes sobre este
assunto, ver Azeredo (1999, p. 47).
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I1.5.4 Contrato de Operacio e Manuten¢iao (O&M)

A operacdo e a manuten¢do do projeto e seus ativos podem ser contratadas com um
unico prestador de servigos ou de forma independente. Em muitos casos o patrocinador é o
proprio operador do projeto, quando este possui experiéncia na atividade. O importante ¢
que sejam agentes de reconhecida competéncia na atividade, estando envolvidos no projeto
desde o seu inicio, para reconhecerem possiveis dificuldades ou falhas, a tempo de serem

corrigidas.

Além de estar intimamente ligado com o PPA, este contrato deve conter clausulas
bem especificas a cerca das garantias, seguros, penalidades, remuneracdo e término do
mesmo. Um ponto que vale ser ressaltado, seria a questdo da transferéncia de propriedade
intelectual e treinamento dos empregados da propria EPE, que também deveriam ter um

lugar especial neste documento.
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III - GERACAO TERMELETRICA NO BRASIL
I11.1 Histoérico do Investimento em Gerac¢ao e o Processo de Privatizacao

Antes da criacdo da Eletrobras, em 1962°°, os investimentos do setor elétrico
brasileiro dependiam principalmente do financiamento privado das concessionarias
estrangeiras, detentoras de grande parte da capacidade instalada e redes de distribuicao e
que, devido a algumas restrigdes da época, ndo eram incentivadas a fazer estes
investimentos. Um fator limitante que pode ser destacado era o controle de pregos e tarifas,
praticado pelo governo como forma de combate a inflagdo. Este controle desestimulava o
reinvestimento das receitas tarifdrias no setor. Outros instrumentos de financiamento
disponiveis no periodo eram os aportes de capital, o Imposto Unico sobre Energia Elétrica
(instaurado em 1954) e as linhas de crédito disponibilizadas por instituicdes de fomento

(como BNDE e BID).

Segundo Faria, Bento & Rodrigues (2000) a constituicdo da Eletrobras em 1962
permitiu uma profunda transformacdo da politica financeira no setor. A base da nova
politica repousou na premissa de que os recursos demandados pelo setor teriam origem
interna, ou seja, adviriam dos consumidores de energia em todas as classes: industrial,

residencial, comercial, servigos publicos e outros.
Esta transformacao possibilitou a utiliza¢do dos seguintes instrumentos financeiros:

> empréstimos compulsorios;

A Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobrés) foi criada pela Lei n® 3.890-A, de 25 de abril de 1961, e
instalada em 11 de junho de 1962, com o objetivo de promover estudos e projetos de construcao e operagao
de usinas geradoras, linhas de transmissdo e subestagdes, destinadas ao suprimento do pais.
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> arrecadacdo tarifaria suficiente para a viabilizagdo das operacdes de geracao,

transmissao e distribuigao;

> utilizagdo de recursos arrecadados pela Reserva Global de Reversdo (RGR)

para fins de desenvolvimento do setor elétrico brasileiro;

> empréstimos e financiamentos, tanto internos (BNDE, FINAME, BNH, BNB e
financiadores privados nacionais) quanto externos (BID, BIRD, bancos

comerciais e empréstimos de fornecedores).

Em 1964, com a instauracio do regime militar, o Governo assumiu
progressivamente uma postura ainda mais intervencionista, responsabilizando-se pela
expansdo do setor e reforcando o seu papel como prestador de servigos. Deste modo, as
empresas estatais assumiram os investimentos de maior porte e com longo prazo de
maturacao, ja que as falhas de mercado presentes nao tornavam atrativos os investimentos

privados nestes empreendimentos.

Esta logica de financiamento, porém, comeca a ser flexibilizada a partir da década
de 90 com a implementacio do Programa Nacional de Desestatizagio (PND)*%. O Estado,
entdo, que estava com suas contas debilitadas desde a segunda crise do petroleo em 1979 e
que havia agravado sua situacdo com a moratoria de 1986, desocupa a fungdo de
empreendedor, passando para a iniciativa privada a tarefa de investir no setor de energia.
Desta forma, o Governo passaria apenas a regular o setor, ja que a sua capacidade de captar
crédito e investir estava cada vez mais restrita, tanto por falta de credibilidade no mercado
de capitais quanto por limitagdes impostas por resolu¢des do Banco Central a linhas de

crédito direcionadas a empresas estatais (por exemplo: Resolugdo n°1.789/1989).

Para a implantagao deste novo modelo, onde Poder Concedente continuaria a ser o
Estado, mas as Concessionarias passariam a ser privadas, foram criados os seguintes

agentes:

> Para a regulacdo do setor foi criada a ANEEL, que seria responsavel pela

criacdo das regras e pela implantagdo de um ambiente regulatorio adequado;

A reserva Global de Reversdo foi instituida pela Lei 5.655, de 1971, e estabelece que todas as
concessionarias de servigo publico devem contribuir para angariar fundos para cobrir a indenizag@o dos
investimentos realizados quando ha reversdo dos bens da concessdo ao Poder Concedente.

220 PND foi estabelecido pela Lei 8.031, de 1990; o Decreto 1503, de 1995, inclui as empresas federais de
geracdo neste programa.
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> Para a otimizagdo da matriz energética brasileira foi criado o Operador

Nacional do Sistema (ONS)23 ;

> Para a compra e venda do excedente de energia foi criado o Mercado
Atacadista de Energia (MAE)*, que seria responsavel por dar flexibilidade a

oferta de energia, incentivando investimentos em geracao.

O pais entrou, entdo, em um processo de privatizacdo, onde a iniciativa privada
assumiria o papel de investidor, papel este que ja havia sido abandonado pelo Estado, mas

que ainda ndo pertencia a nenhum outro agente®.

I11.2 O Processo de Privatizacio e a Crise Energética Brasileira

A privatizagcdo do Setor Elétrico Brasileiro iniciou-se em 1995 com a venda da
concessionaria do estado do Espirito Santo - Escelsa. Posteriormente, com a venda da
distribuidora do Rio de Janeiro - Light*®, observou-se a entrada macica de empresas
internacionais no mercado para aquisi¢cdo de empresas de energia no pais (Pinhel 2000).
Atualmente 68,2% do setor de distribuicdo esta sob controle do capital privado, enquanto
que apenas 28.8% do setor de geracdo foi privatizado®’. Estas privatizagdes, porém, ndo
foram o suficiente para gerar os investimentos necessarios para atender o aumento da

demanda, resultando no atual quadro de déficit energético.

De acordo com o relatério da Comissdo de Andlise do Sistema Hidrotérmico de
Energia Elétrica®, a crise energética brasileira teve como causa a conjungdo de 2 fatores: a
hidrologia desfavoravel verificada em 2001 e o desequilibrio do sistema hidrelétrico®”. O
primeiro fator, na verdade, apenas precipitou a crise, ja que o descompasso entre demanda

e oferta de energia, inevitavelmente, conduziria o pais ao racionamento.

20 ONS foi criado pela Lei 9.648, de 27 de maio de 1998, e suas regras foram definidas pelo Decreto 2.655,
de 2 de julho de 1998.

**0 MAE foi criado pela Lei 9.648, de 27 de maio de 1998, e suas regras foram definidas pelo Decreto 2.655,
de 2 de julho de 1998. A Implementagdo das regras do MAE ¢ definida pela Resolugdo 290, de 3 de agosto
de 2000.

“Maiores informagdes sobre o historico do processo de privatizagdo no Brasil, consultar Silva Junior (1998).

**Segundo Pinhel (2000), é na venda da Light que surge a primeira garantia contratual de reajustes tarifarios.

*"Dados cedidos pelo Dresdner Kleinwort Wasserstein.

*Comissio de Anélise do Sistema Hidrotérmico de Energia Elétrica foi criada por Decreto Presidencial, de
22 de maio de 2001.

»Segundo a Comissio, o sistema esta equilibrado quando é possivel gerar suficiente energia para atender a
demanda, com um pequeno risco de falha.
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Apesar do consumo de energia ter correspondido aos valores previstos pelo Plano
Decenal de Expansdo™ de 1998, o aumento da oferta nio correspondeu ao programado
devido a atrasos no inicio de obras de geragdo/transmissdo e a ndo execucao de outras
obras previstas no plano decenal. A conclusdo destas obras, porém, era essencial para
compensar a defasagem de investimentos que ocorreu desde o inicio dos anos noventa.
Desta forma, o sistema hidrelétrico se encontrou em desequilibrio, tendo que esvaziar

gradualmente os seus reservatorios para suprir a demanda de energia no pais.

A partir de 1998, houve um significativo descompasso entre o rapido desmonte do
modelo anterior ¢ a velocidade com que se conseguia implantar o novo modelo para o
setor. Abaixo estdo identificadas as principais causas para a falta de investimento em
geracdo como identificadas no relatdrio da Comissdo de Analise do Sistema Hidrotérmico

de Energia Elétrica (2001).
1) As Lacunas de atribuicdes e de atuacio:

“Nenhuma instituicao esteve encarregada de verificar a ‘logica’ global do processo
e exercer a coordenagao, entre as esferas de Governo, na implementagdo da politica
energética, especialmente na transicdo para o novo modelo e no enfrentamento de

crises.”
2) Dificuldades na implantacio de um ambiente regulatorio adequado:

“A regulagdo ndo se caracterizou por regras estaveis, claras e concisas de forma a
criar um ambiente de credibilidade que tivesse propiciado o investimento

contemplando, a0 mesmo tempo, o interesse do consumidor”.

Durante o processo de transicdo e implantagdo do novo ambiente regulatério, a
ANEEL enfatizou os aspectos tarifarios, com a preocupac¢do de evitar o aumento de tarifas
para os consumidores. Entretanto, algumas das condigdes bésicas para que os investidores
iniciassem as obras necessarias a expansdao do Setor ndo foram definidas. Sendo assim,
pode-se concluir que as aparentes vantagens de uma tarifa inferior a necessaria nao foram
devidamente pesadas contra a possibilidade de falta de energia, gerada pela remuneragao

inadequada aos investidores.

A Eletrobras publica anualmente o Plano Decenal de Expansio, com célculos e previsdes de dados do setor
elétrico brasileiro para os préximos 10 anos.
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3) Desobediéncia a condicdes contratuais: O caso de Angra II: Devido ao atraso
nas obras de Angra II, a empresa nao foi capaz de honrar os compromissos assumidos no
PPA, ficando, portanto, sujeita as penalidades do mesmo. A divergéncia quanto aos
compromissos contratuais da usina levou a paralisagdo das atividades de contabilizacdo e
liquidacao do MAE por um ano. Esta atitude gerou duas conseqiiéncias graves para o setor:
a perda da confianca dos agentes no MAE (fundamental para o funcionamento do Setor) e
uma falta de incentivo para uma avaliagdo realista de riscos e beneficios na negociagdo dos

contratos, devido a possibilidade de um ndo cumprimento integral do mesmo.

4) Legislacdo incompleta e insuficiente: “A legislacdo existente algumas vezes ¢
vaga e conflitante. Nem sempre define com clareza as atribuigdes de cada instituicao e nem

aloca responsabilidades especificas na gestao do setor.”

5) Desvalorizacdo do Real em janeiro de 1999: Com esta desvalorizagdo, nao sé
houve a descapitalizacdo das concessiondrias como o aumento do risco regulatorio e,
consequentemente, a inviabilizagdo de qualquer tentativa de retomada dos investimentos.
As empresas recém privatizadas se endividaram consideravelmente em moeda estrangeira,
j& que precisavam cumprir os acordos de investimento dos contratos de concessao e, desta
forma, tiveram um grande aumento do seu passivo. Por outro lado, os ativos destas
mesmas empresas tiveram o seu valor patrimonial (em doélares) reduzido na mesma
proporcao que a desvalorizacdo cambial, provocando um grande desequilibrio em seus

balangos patrimoniais.

Outro efeito desta desvalorizacdo foi o descasamento no fluxo de caixa das
concessiondrias publicas, j4 que estas empresas sdo impedidas por lei’' de repassar os

aumentos de custos resultantes da variacdo cambial.

6) Distribuidoras sem condi¢coes de desempenhar o papel de Comprador de
Energia: Dado o que foi dito no ponto anterior, as distribuidoras, que seriam os agentes
mais indicados para assumir o risco de venda de energia (assinando PPAs de longo prazo),
encontravam-se em situacdo financeira desconfortavel, ndo estando dispostos a assumir
este risco. Em resumo, devido as incertezas quanto aos pregos futuros da energia, ha uma
relutancia das distribuidoras em assinar PPAs de longo prazo, pois além de enrijecer seus

custos se transforma em uma obrigacdo de compra, independentemente do quanto ¢

3! Medida Provisoria n® 542, convertida na Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995 — Lei do Real.
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demandado pelos consumidores. As dividas ndo sdo apenas quanto a capacidade de
repasse dos custos para o consumidor final, que serdo permitidos pela legislagdo, mas

. X ~ 32
também quanto 2 manutencao de seus mercados cativos™.

7) Indefinicio sobre a privatizacido de Hidrelétricas Estatais: Devido a
capacidade de gerar energia a um custo muito mais baixo do que o das termoelétricas, ou
até mesmo que outras hidrelétricas, a privatizagdo de estatais como Furnas, Chesf e
Eletronorte se tornou uma questdo inibidora de investimentos de capital privado em
geracdo. Era necessario saber se estas empresas seriam privatizadas e em que condigdes
isto ocorreria, para que ndo se corresse o risco de uma concorréncia desleal. Além disso,
pode-se ressaltar que a compra dos ativos existentes ¢ uma operacao muito mais segura do

que construir um novo projeto.

8) Indefinicdes sobre investimentos em linhas de transmissdo: Devido a
indefini¢do e atraso dos investimentos em linhas de transmissdo, em parte provocado pelo
atraso nas licitacdes promovidas pelo Governo, a iniciativa privada se deparava com mais
uma incerteza na hora de sua tomada de decisdo quanto aos seus investimentos em
geragdo. Areas que poderiam justificar a construgdo de uma termelétrica perdiam esta
atratividade, no caso da constru¢do de uma linha de transmissao que pudesse trazer energia

de outra localidade a um preco mais barato.

II1.3 As dificuldades de Implementa¢io do Project Finance no Brasil

Além de todos os empecilhos identificados na se¢@o anterior, aqui estdo listados
alguns outros que tratam da dificuldade de se investir através da modalidade Project

, . oo . 133
Finance no financiamento de termoelétricas a gés no Brasil™.

Diferencas juridicas — O Project Finance foi desenvolvido conforme os institutos
Anglo-Saxonicos de Direito Civil e Comercial, enquanto a nossa estrutura ¢ Romano-
Germanica. Desta forma, ¢ necessario um esfor¢o adaptativo para compatibilizar estas duas

estruturas legais.

320s mercados cativos sdo compostos pelos consumidores de energia que ndo tem a op¢ao de escolha da
distribuidora que lhe fornecera sua energia. A partir de uma data, ainda a ser definida pela ANEEL, porém,
sera permitido a qualquer consumidor este direito de escolha.

33Ver Faria, Bento & Rodrigues (2000).



34

Limitacdo de fontes de financiamento de longo prazo e mercado de capitais
pouco desenvolvido — Devido a limitada capacidade local de financiamento de longo
prazo, o pais é muito dependente do capital externo e, por isso, fica extremamente
suscetivel ao risco cambial. Os Patrocinadores estrangeiros querem o retorno do capital em
dolares, assim como os Financiadores requerem projetos robustos quanto a protegdo

cambial.

Até o presente momento, o BNDES se constitui como a nica fonte de recursos de
longo prazo, em reais, para o setor elétrico. Somado a isso, cabe ressaltar que o mercado de
capitais nacional ainda estd muito pouco desenvolvido, ndo atendendo as demandas por
linhas de financiamento de longo prazo. H4, entdo, uma necessidade de se desenvolver
alternativas para financiamento em moeda local ou opg¢des de protecdo contra o risco
cambial de moedas para o longo prazo. O desenvolvimento € o aumento da participacao
dos fundos de pensdo e companhias seguradoras poderiam vir a ser uma forma de

desenvolver e consolidar este mercado.

O Risco Cambial - Além dos fatos mencionados acima, no caso das termoelétricas,
o risco cambial ¢ agravado pela indexag¢dao do gas natural ao dodlar, o grande niimero de
componentes € equipamentos estrangeiros € a utilizagdo de funding externo necessarios

para o desenvolvimento do projeto.

O descasamento entre as receitas em reais (provenientes da venda da energia
gerada) e os custos em dolar (remuneracao do capital, divida em moeda estrangeira, gas
natural e equipamentos estrangeiros), em principio, aumentam a exposi¢do cambial do

projeto.

Risco regulatério e politico — As regras do MAE, bem como todo o ambiente
regulatério que ainda esta sendo implementado e constantemente modificado pela ANEEL,
contribuem para o aumento das incertezas dos investidores (sejam eles patrocinadores ou
financiadores). Somado a isso, pode-se acrescentar ainda que: (1) A experiéncia em
termoelétricas a gds no setor elétrico brasileiro, que ¢ basicamente hidrelétrico, ¢
praticamente inexistente, gerando incertezas quanto as regras de despacho; (2) A indexagdo

da tarifa de energia ao aumento dos custos do gés fica impedida pela Lei do Real, que
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impede, explicitamente, esta pratica (ha porém algumas excepcionalidades que abrem

brecha para um reajuste atrelado a moedas estrangeiras.*).

A legislacdo brasileira prevé reajustes anuais das tarifas de energia através do IGP-
M. Porém, através de uma andlise da desvalorizacdo do real em 1999, pode-se facilmente
ver que a inflagdo ndo acompanhou a depreciagdo da moeda, tornando necessaria uma
outra forma de reajuste para aqueles custos vinculados a moeda estrangeira. A ANEEL
prevé também, em seu corpo regulatorio, a possibilidade da concessiondria pedir um
reajuste extraordindrio em caso de situacdes de desequilibrio econdomico-financeiro. Com
esse mecanismo seria possivel, entdo, contornar estes problemas no longo prazo, mas o
problema esta no risco cambial de curto prazo que, por enquanto, esta sendo assumido pela

Petrobras™>.

Instabilidade macroecondmica brasileira — A instabilidade macroeconémica gera
incertezas quanto aos fluxos de caixa dos projetos ¢ sua viabilidade econdmica,

restringindo, ainda mais, as fontes de financiamento.

Incapacidade das empresas seguradoras nacionais — As seguradoras nacionais
ainda nao sdo plenamente capazes de segurar os grandes projetos do setor de infraestrutura.
Desta forma, faz-se necessaria a atuagdo de seguradoras ou resseguradoras internacionais.
A questao dos resseguros no Brasil, porém, ainda ndo esta bem resolvida, ja que s6 podem
ser feitos através do Instituto de Resseguros do Brasil (IRB), que ainda detém o monopolio

deste tipo de operacgao.

Sistema tributdrio vigente — A alta carga tributaria brasileira e a existéncia de
impostos em cascata e sobre transagdes como o PIS, Cofins e CPMF fazem com que sejam
geradas ineficiéncias fiscais. A inclusdo de uma empresa intermediaria faz com que

transacdes correntes entre a EPE e as empresas patrocinadoras sejam duplamente taxadas.

3* Medida Proviséria 2227, de 4 de setembro de 2001; decreto-lei 857, de 1969 (Decreto-Ouro).
33 Ver p. 37, Programa Prioritario das Termoelétricas.
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I11.4 Gerac¢ao Termelétrica
Vantagens e Desvantagens das Termoelétricas

As geradoras termoelétricas podem ser construidas em prazos muito menores do
que as hidrelétricas. Desta forma, apresentam-se como uma alternativa para resolver, no
curto prazo, o problema do déficit de energia no Brasil e como uma forma de trazer, em
um menor periodo de tempo, o retorno financeiro do projeto. Por outro lado, para a
construcdo de hidrelétricas é requerida uma maior participagdo do Estado, devido aos
problemas de alagamentos, reassentamentos, obtencdo da concessdo. Além deste fato,
pode-se ressaltar que as limitagdes impostas pela ANEEL sobre os direitos de hipoteca dos
ativos, cessao de contratos, caucao das acgdes, somadas aos direito de intervencdo da
agéncia sobre os projetos de geracdo hidrelétrica prejudicam o pacote de garantias dadas
aos financiadores®®. Desta forma, os investidores ficam mais expostos & intervencio do

Estado, no caso de optarem pela constru¢do de uma hidrelétrica.

Pode-se, ainda, acrescentar que o modelo de propriedade dos ativos utilizado, no
caso de uma usina termelétrica, é o Build-Own-Operate (BOO). Neste modelo, a iniciativa
privada ¢ proprietaria de seus ativos e possui autorizagdo para operar, por um periodo de
tempo, sem, no entanto, ter que devolver o ativo ao final desta autorizacdo. Sendo assim, ¢
possivel renovar esta autorizagdo até que o ativo se deprecie por completo ou, entdo, se
aproveitar da caracteristica de modularidade das térmicas e vender ou transferir estes

ativos®".

A seguir, ¢ apresentada uma tabela resumida com as vantagens e desvantagens das

térmicas a gas em relacdo as hidrelétricas.

36 Lei das Concessdes n° 9074 de julho de 1995.
37 Andrea Azeredo (pg. 28 ¢ 29).
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VANTAGENS DESVANTAGENS

Curto periodo de constru¢do e menor investimento unitario
em $/kW instalado.

Opgdo de construir proximo ao centro de carga ou "city
gate® do gasoduto gera maior aproveitamento/ eficiéncia
energética.

Nao ha necessidade de reassentamentos.

Possibilidade de obtengdo de empréstimos de longo prazo
para importacao de equipamentos.

Autorizagdo ao invés de concessdo / Possibilidade de
renovar a autorizacdo até que o ativo se deprecie por
completo.

Menor risco de custos acima do programado ou de atrasos
devido ao risco geoldgico na construgao.

Sem risco hidroldgico.

Flexibilidade da produgdo, podendo operar apenas no
horario de pico

Devido as caracteristicas modulares das térmicas, €
possivel desmonta-las e transferi-las para outro lugar®.

Fonte: Elaboragao propria do autor

Custo marginal de geracdo ndo competitivo quando
comparado a uma usina hidrelétrica.

Emissdes de CO, (ha porém a possibilidade de créditos de
CO, evitados, de acordo com a Conferéncia de Kioto, em
1997).

Maior custo de manutengdo e risco técnico.

Exposi¢cdo ao risco cambial, devido ao prego do gas,
equipamentos importados e servigo da divida em dolares.

Energia de reserva para o caso de paradas programadas, de
manutengao e ndo programadas.

Pequena experiéncia de operagdo e despacho de energia
com termoelétricas a gas no Brasil.

Dependéncia de um tinico gasoduto.

Know how brasileiro em gerag@o hidrelétrica (profissionais,
equipamentos, construtoras etc.) dificulta a disseminacdo
das termoelétricas.

Tabela 10: Vantagens e Desvantagens das Termoelétricas a gas

O Programa Prioritario das Termoelétricas

O Programa Prioritario de Termeletricidade (PPT)* foi concebido com o propésito

de solucionar o problema da crise energética, tornando-se, assim, o principal foco de
preocupagdes do MME. Data desta época a identificacdo das 49 térmicas que se
enquadravam nos critérios estabelecidos pelo Comité de Acompanhamento da Expansao
Termelétrica (CAET) e que teriam condi¢des especiais para 0s equipamentos que

entrassem em operagdo antes de 2003.

O Programa Emergencial de Termoelétricas foi uma reorientacdio do PPT,
concentrando esfor¢os em cerca de 15 projetos, sendo a Petrobras acionista da maioria

absoluta dos projetos.

38 City gate: Fronteira entre a rede de transporte e a rede de distribuigio de gas. Ao se construir uma
termelétrica proxima a um City Gate, € possivel evitar o pagamento de tarifa a distribuidora.

39 As hidrelétricas sdo constituidas de ativos especificos (nem as suas turbinas podem ser reaproveitadas).

“Estabelecido pela Portaria 43, do Ministério de Minas e Energia, MME, de 25 de fevereiro de 2000
(alterado pela Portaria 215, do MME, de 2000).
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Através da Portaria Interministerial 176 do Ministério da Fazenda e do MME41, oS
beneficios concedidos as térmicas por se enquadrarem no PPT, foram ampliados. A
Portaria estabelece para todas as usinas que entrarem em operacdo até junho de 2003, o

direito de comprar o gas natural da Petrobras a um preco fixo em reais.

Além de estabelecer um prego de referéncia para o gés, a portaria prevé: i) a
decomposi¢do do preco da commodity em duas componentes (80% do custo em USS,
indexado a inflacdo norte-americana, e 20% dos custos locais indexados ao IGP-M) e 1ii)
estabelecimento de um mecanismo de repasse (conta grafica) das variacdes cambiais
ocorridas intra-ano para o ano seguinte, corrigidas pela taxa SELIC. Desta forma, o risco
cambial de curto prazo deste insumo ¢ assumido pela estatal, que tém o direito de reajustar,
anualmente, esta tarifa de forma a recuperar as perdas financeiras geradas pelas variagdes

da moeda no periodo inferior a um ano.

IIL5 - O Gas Natural
A Utiliza¢ao do Gas Natural (GN)

Uma das principais vantagens da geracdo de energia elétrica, utilizando o GN, sdo
os reduzidos impactos ao meio ambiente. Devido a essa baixa emissdo de residuos
possibilita também uma maior vida util para os equipamentos, bem como menores custos

de manutengao (vis-a-vis 6leo combustivel ou carvao).

Adicionalmente, o GN apresenta um rendimento energético superior ao dos demais

combustiveis, fazendo dele o mais indicado para a utilizacdo na geragao termelétrica.

Com relagdo ao aspecto de seguranga, pode-se destacar o fato de possuir densidade
especifica menor que a do ar, o que facilita a sua dispersdo para a atmosfera, reduzindo os
riscos de acidentes, ao contrario do gas de cozinha (GLP). Este, sendo mais pesado que o
ar, acumula-se ao nivel do solo, podendo causar sérios acidentes por intoxicacdo ou

explosao.

Portaria N° 176, de 1° de junho de 2001. Republicada no Diario Oficial de 5/06/2001, por ter saido com
incorregdo, do original, no D.O. de 4/06/2001.
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O Mercado de Gas Natural no Brasil

Historicamente, a participacdo do gas natural na matriz energética ¢ muito baixa
quando comparado com outros paises da América do Sul, sendo uma barreira potencial
para o desenvolvimento de um parque térmico do pais. O governo brasileiro, mais
efetivamente a partir da lei 9478/ 97 (Lei do Petroleo), implementou politicas no intuito de
desenvolver o mercado de GN para que sua participacdo alcance, em 2010, um percentual
de 12% da matriz energética e possa, concomitantemente, propiciar uma diversificagdo do

parque gerador, estimulando a implantagcdo de usinas termoelétricas a gas natural.

Além disso, uma das vantagens associadas a esta geragdo seria a utilizacdo desta
energia para atender a demanda de pico, enquanto que as hidrelétricas entrariam na base do

sistema dando maior flexibilidade para este.

Segundo Rodrigues & Faria (2001), o mercado de gés natural ainda precisa superar
barreiras que impedem a sua evolugdo e o estabelecimento de um cendrio competitivo e,
para tanto, seria necessaria a criacdo de um marco regulatério. Com uma maior
participagdo do GN na matriz energética brasileira, seria possivel a existéncia de um
mercado secundério para o gas e o desenvolvimento da malha nacional de gasodutos, que

. , e A . . 42
ainda ¢ extremamente pequena em distincia e capacidade de volume a ser transportado .

Dados estes dois fatores, os riscos das termoelétricas seriam diminuidos, na medida

em que:

(1) com a existéncia de um mercado secundario, a usina passa a ter a opgao de
vender o gas natural e comprar energia no MAE ao invés de produzi-la*. Esta atitude
poderia ser justificada em caso de problemas técnicos ou do custo de produzir a energia ser

maior do que compré-la no MAE.

(2) Com a existéncia de uma malha nacional de gasodutos de transporte e de
distribuicdo, o risco de suprimento de combustivel seria minimizado e, em de regimes
hidrolégicos favoraveis, onde o preco das termoelétricas ndo ¢ competitivo, o gas poderia

ser revendido.

* Fazendo uma comparagdo com a malha de gasodutos da Argentina, somente a rede de gasodutos supera
7000km, enquanto toda a malha brasileira (considerando os gasodutos e dutos paralelos) é de 8071km.
# Segundo Pinhel (2000), o GN corresponde a parcela superior a 60% do custo de geragio.
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Gasoduto Bolivia-Brasil

O gasoduto Bolivia-Brasil sera o responsavel pelo fornecimento de grande parte do
gas natural requisitado pelas termoelétricas brasileiras. Este gasoduto foi estruturado
através de uma operagao com caracteristicas de um Project Finance, pela iniciativa dos
governos da Bolivia e do Brasil, e est4 dividido em duas se¢des — no territdrio boliviano e
no brasileiro, respectivamente — cada uma controlada por uma EPE diferente (como
apresentado abaixo). A Petrobras é a maior proprietaria da Transportadora Brasileira
Gasoduto Bolivia-Brasil S.A. (TBG), através da Gaspetro (com 51%), enquanto a

Transredes possui 51% do segmento boliviano, com o nome de GasTransboliviano S.A.

(GTB). O diagrama a seguir apresenta a organizagao acionaria existente:

Segmento Segmento
Boliviano Brasileiro

51%

% \ Gaspetro 1%
6% BBPP 29%
"  Transredes 6 12%

4%

\ Enron

7% Shell 4%

Nota:

BBPP é um empreendimento conjunto da British Gas,

El Paso Energy e TotalFina em iguais propor¢oes

A Transredes tem como acionistas:

F. de Pensdo Bolivianos (50%), Enron (25%) e Shell (25%)

Fonte: www.tbg.com.br
Figura 2: Estrutura Aciondria do Gasoduto Bolivia-Brasil
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A capacidade maxima do projeto do gasoduto ¢ de 30 milhdes m?*/dia dos quais 22
milhdes m?/dia foram pré-contratados em um contrato de compra firme (fake-or-pay) pela

Petrobras a fim de confirmar o lucro e a base do financiamento do Projeto.**
Além dos contratos de transporte de gas, os contratos chave sdo os seguintes:
(a) Um contrato de compra de gas com a YPF (na Bolivia) para 100% do abastecimento de
gas.
(b) Um contrato de abastecimento para a venda do gés com os distribuidores de Sdo Paulo,

Paran4, Santa Catarina e Rio Grande do Sul e com outros compradores.

* Dados fornecidos pela Petrobras.
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Desta forma, a Petrobras abastece o Gasoduto Bolivia-Brasil com sua cadeia de
resultados, absorve (e dispensa) a demanda de géas e os riscos de prego € assume a

responsabilidade pela conclusao do projeto.

O Papel da Petrobras

Com a falta de incentivos para a entrada dos investidores privados na geracdo de
energia elétrica e com o agravamento da situagdo energética no Brasil, a Petrobras assumiu
o papel de investidora na maioria dos projetos do plano prioritario das termoelétricas. Do
ponto de vista estritamente empresarial, esta era uma operacao arriscada, onde a Petrobras
seria obrigada a assumir o risco cambial. Pode-se destacar que esta atitude foi tomada

basicamente pelos seguintes motivos:

» A Petrobras ¢ a principal acionista do gasoduto Brasil-Bolivia, inaugurado em
1998, e que ainda opera com menos de 40% de sua capacidade, por falta de

demanda.

> Esta situagdo comegou a gerar pressdes para que a Petrobras cedesse espago no
gasoduto para empresas concorrentes, o que de fato acabaria com o monopo6lio

da empresa no setor.

» Somado a isso ¢ valido lembrar que o contrato que a Petrobras assinou ¢ do tipo
“take-or-pay”’. Ou seja, a empresa ¢ obrigada a pagar por todo o gis que

. ~ 45 . - .,
poderia ser entregue, usando-o ou nao”. Esta situacdo gerava um prejuizo

financeiro, que justificava o risco do novo negocio.

» Por outro lado, entrando diretamente na producdo de energia elétrica, ela

diversificaria sua atuagdo, fortalecendo sua posicao estratégica.

A Petrobras preserva, entdo, a sua posi¢do monopolista e contribui para que o pais

saia, no curto prazo, da situacdo de crise energética.

“Este contrato foi assinado dentro de um contexto de monopélio, onde a Petrobras nio precisava se
preocupar muito com custos, pois eles poderiam facilmente ser repassados para os consumidores.
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IV - ESTUDO DE CASO: USINA ELETRICA A GAS (UEG) DE
ARAUCARIA

O setor elétrico brasileiro encontra-se em fase avancada de um processo de
reestruturacdo. As mudancas implementadas nos ltimos anos apontam para um novo
cenario de crescente competicdo. Dentre as principais mudancas pode-se citar: a
privatizagdo de 100% das distribuidoras e de parte das empresas geradoras estatais
monopolistas; a desregulamentagdo parcial; a criagdo de um novo mercado atacadista de
energia; a figura do novo Agente Operador Nacional do Sistema; a criacdo da nova

Agéncia reguladora e a liberagdo do acesso as redes de transmissao.

Esse novo contexto torna bastante oportuna a consideragdo de alternativas
eficientes de geracdo de energia elétrica no curto prazo, sobretudo quando sdo analisadas
as perspectivas de evolucao da demanda em comparacao a incipiente ampliagao da oferta.
A construcdo de termoelétricas a gas natural permitir4, portanto, a otimizacdo do uso da
poténcia hidrelétrica e, consequentemente, possibilitara a formag¢do e a manutencdo das

reservas de agua, condicao essencial para o atendimento dos picos sazonais de demanda.

Neste contexto, a entrada em operagao da Usina Elétrica a Gas de Araucaria (UEG
Araucéria) contribuird para a melhoria da qualidade e da confiabilidade do suprimento de
energia a Regido Metropolitana de Curitiba e, em especial, aos centros de consumo

representados pela Cidade Industrial de Curitiba e o Centro Industrial de Araucéria.

A capacidade de geracdo da Usina permitird atender a uma demanda equivalente a

mais da metade do atual consumo da regido de Curitiba.
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IV.1 Descricdo do Projeto

O Projeto Araucaria consiste em uma usina termelétrica de ciclo combinado, movida
a gas natural, totalizando 469 MW de capacidade instalada. A Usina estd sendo construida
proximo a cidade de Curitiba, no estado do Parana, e sera uma das primeiras termoelétricas

do Brasil a utilizar o gas natural do gasoduto Bolivia-Brasil.

A UEG Arauciria foi constituida e autorizada pela ANEEL* para atuar na
modalidade de Produtor Independente de Energia Elétrica, de acordo com a legislagao
brasileira que regulamenta essa forma de atividade, para a geragdo e comercializagdo de
eletricidade no Pais. Esta EPE ¢ constituida conforme as leis brasileiras na forma de uma
Sociedade por Quotas de Responsabilidade Limitada (Ltda.) e apresenta a seguinte estrutura

acionaria;

Acionista %
EL Paso Energy 60%
COPEL 20%
Petrobras 20%
Total 100%

Fonte: UEG Araucaria
Tabela 11: Estrutura Acionaria da UEG Araucaria

O projeto iniciou sua constru¢do em outubro de 2000 e sua operacdo comercial esta

prevista para o ultimo trimestre de 2002*.

% Resolugdo 351, de 22 de dezembro de 1999.
* Fonte: UEG Araucaria.
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IV.2 Agentes Envolvidos no Projeto

Segue uma descri¢cdo dos principais participantes do projeto:

A EPE ¢ responsavel

A UEG Araucaria

financiamento e propriedade da Usina Elétrica. E também
responsavel pela venda da energia gerada para a COPEL através de
um contrato de compra de capacidade para um periodo de 20 anos.

construcdo, desenvolvimento,

OS PATROCINADORES

COPEL - Companhia Paranaense de Energia

Descricio: A COPEL ¢é uma companhia publica de energia elétrica, comprometida com a geragdo,
transmissdo ¢ distribuicdo de eletricidade no Estado do Parana. Atualmente, ela ¢ a maior companhia do
Estado e a maior estatal na regido Sul do Brasil. A companhia sera a unica compradora da energia produzida
e também atuara como operadora do Projeto. O processo de privatizagdo da companhia encontra-se em fase

avancgada.

Funcéo no Projeto: Acionista, Compradora da Produgdo, Fornecedora de Gas e Operadora

Interesse no Projeto: A UEG sera construida no principal centro de carga da COPEL (regido metropolitana
de Curitiba), minimizando os custos do investimento, bem como as perdas e riscos na rede de transmissao.
Adicionalmente este investimento permitira a diversificagdo da matriz energética da COPEL, que ¢

predominantemente hidrelétrica.

El Paso Energy

Descri¢do: A El Paso Energy, ¢ uma empresa
norte-americana que atua em diversos paises e
opera nas areas de transporte, armazenamento e
processamento de gas natural, venda de energia
e desenvolvimento de infra-estrutura para
energia elétrica.

Petrobras — Petroleo Brasileiro S.A.

Descri¢do: A Petrobras ¢ uma empresa petrolifera
estatal criada em 1953 (Lei n°2004). A companhia
possui participagdes em 12 companhias estatais de
distribui¢do de géas natural no Brasil e trabalha na
exploracdo, transporte e venda de gas natural, sendo a
maior produtora de gas natural no pais.

Funcio no Projeto: Acionista

Funcio no Projeto: Acionista e fornecedora de
combustivel através do Gasoduto Bolivia-Brasil.

Interesse no Projeto: A El Paso busca entrar
com for¢a no mercado de energia brasileiro e
portanto esta investindo na construgdo de varias
termoelétricas no Pais.

Interesse no Projeto: Venda de gas natural e
diversificagdo da sua atuagdo através da producdo de
energia elétrica.
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POSSIVEIS FINANCIADORES

OPIC - Overseas Private Investment US Eximbank

Corporation Descricio: O US Eximbank ¢ uma Agéncia de

Descricdo: A OPIC ¢ wuma agéncia Crédito a Exportacdo (ECA — Export Credit Agency)

governamental norte-americana que atua em do governo dos EUA, capaz de fornecer condigdes
paises em  desenvolvimento,  provendo atrativas de financiamento, subsidios nas taxas de
financiamento e seguro de risco politico para juros, seguro ou garantia contra risco politico e/ou
empreendimentos com  participagdo  de comercial.

investidores norte-americanos.

Funcio no Projeto: Financiadora Funcio no  Projeto: Financiamento  dos

equipamentos e servicos associados.

Interesse no Projeto: Incentivar o setor privado Interesse no Projeto: O US Eximbank tem como
americano a investir em projetos nos paises em objetivo promover as exportagdes dos EUA,
desenvolvimento. financiando projetos que envolvam a aquisi¢do de

bens ou servigos originarios de seu pais.

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdomico e Social

Descri¢cio: O BNDES ¢é um banco estatal criado para o desenvolvimento do setor de infra-estrutura
brasileiro. Ele € o inico provedor nacional de financiamentos de longo prazo para o setor privado.

Funcio no Projeto: Financiador

Interesse no Projeto: Desenvolver o setor elétrico brasileiro.

OUTROS PARTICIPANTES

Compagas — Companhia Paranaense de Gas

Descricdo: A Compagas ¢ a concessiondria de distribuicdo de gas no Estado do Parana. Constituida
oficialmente em 28 de dezembro de 1994, seus acionistas sdo a COPEL (51%), Petrobras (24,5%), e
Dutopar (Enron) (24,5%).

Funcio no Projeto: Fornecedora intermediaria de gés

Bechtel Corporation

Descri¢do: A Bechtel Corporation ¢ uma organizagdo de engenharia norte-americana com atuagdo global,
que fornece servigos técnicos e servigos relacionados diretamente ao desenvolvimento, gerenciamento,
execucdo, construcao e operacdo de instalagdes para seus clientes em todo o mundo.

Funcio no Projeto: Construtora

Siemens-Westinghouse

Descricdo: A Siemens-Westinghouse ¢ uma das maiores empresas de energia do mundo. Esta corporagio
pertence ao grupo SIEMENS, e é uma das maiores fabricantes mundiais de turbinas em ciclo combinado
para termoelétricas.

Funcio no Projeto: Fornecedora de Turbina




IV.3 Contratos

A estrutura contratual do Projeto esta definida da seguinte forma:

Governo do

El Paso
Estado e Petrob
BNDES Municipio de etropras
OPIC Araucaria

Copel

Siemens

US Exim

Westinghouse

|Acordo de Acionistas

|
Protocolo Fornecimento Fornecimento
Financiamento de de da Turbina
Intencdes Equipamentos
\
Seguros de
Construgéo iNNAr
Seguradoras Performance — Conce_ssmnana Contrato Bechtel
¢ Operagio do Projeto (EPE) EPC
I
Contrato
O&M Contrato de
T Compra de
Capacidade
Contratos de COPEL
Fornecimento
de Gas c
Compagas
c Petrobras

Figura 3: Estrutura Contratual do Projeto Araucaria
Fonte: Elaboraggo propria do autor

Contrato de Compra de Capacidade (PPA)

Nessa estrutura, também conhecida como pedagio (“tolling”), a UEG Araucéria

receberd pagamentos mensais fixos da COPEL através de um Contrato de Compra de
Capacidade, firmado pelo prazo de 20 anos.
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Contrato de Fornecimento de Combustivel

O suprimento de combustivel serd atendido mediante dois contratos, o primeiro entre
a Petrobras e a Compagas e o outro entre a Compagas e a COPEL. A COPEL assumira o
risco e, consequentemente, o direito de determinar quando a usina elétrica sera despachada e
a quantidade de combustivel a ser consumida. A COPEL sera responsavel pela aquisi¢do de
combustivel para o Projeto e estd, atualmente, em processo de negociagdo de contratos
“back-to-back”*® com a Compagas ¢ com a Petrobras. A Cadeia de Fornecimento de Gas é

apresentada no diagrama abaixo:

| Transporte de Gas: Cadeia de Abastecimento

Gasoduto GTB TBG Compagas
Transredes Petrobras
Enron El Paso Energy COPEL
Acionistas Shell British Gas Petrobras
Petrobras Transredes
El Paso Energy Enron Enron
British Gas Shell

GTB: Gas Transboliviano S.A.

TBG: Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S.A.
Figura 4: Transporte de Gas: Cadeia de Abastecimento

Fonte: UEG Araucaria

Contrato de Operaciao e Manutencio (O&M)

A COPEL também sera responsavel pela operacdo e manuten¢ao da usina e assumira
todos os riscos de performance, sujeita as obrigagdes descritas no Contrato de Compra de
Capacidade. Alternativamente, a COPEL podera optar por contratar um Fornecedor de
Servicos de Operagdo e Manuten¢do, desde que satisfeitas as exigéncias de qualificagdes
acordadas com a UEG Araucéria. A UEG Araucdria também estard ativamente envolvida na

tomada de decisdo e no monitoramento das operagdes.

A COPEL sera obrigada a celebrar um Contrato de Manuten¢ao com um fornecedor
internacionalmente reconhecido de servigos de manutengdo de turbinas a gas, de acordo com
as exigéncias do Contrato de Compra de Capacidade. A COPEL também tera que submeter
a UEG Araucéria, para aprovagdo, uma companhia experiente a ser contratada pela COPEL

para a manutenc¢ao das turbinas e aquecedores a vapor.

* Neste tipo de contratos as clausulas sdo espelhadas de forma a garantir conciliagdo entre os documentos.
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Contrato de Engenharia, Aquisicio de Equipamentos e Construcio

A Usina esta sendo construida em conformidade com um Contrato de Engenharia,
Aquisi¢do de Equipamentos e Constru¢do (“Contrato EPC”) com a Bechtel, que foi
selecionada ap6s a UEG Araucaria ter concluido um processo de licitagdo internacional. O
Projeto esta sendo implementado por empreitada integral (também conhecido como “Chave-
na-Mao”) com prego fixo. A EPE assinou um contrato de compra de turbina a gas com a

Siemens-Westinghouse para garantir a entrega da turbina.

A Usina sera composta de duas turbinas a gas e uma a vapor. A tecnologia utilizada
esta disponivel desde 1992, o que garante maior confiabilidade, ja que ndo é considerada

uma tecnologia nova, com o0s riscos presentes que esta poderia trazer.

Contrato de Implementacio (“Protocolo de Inten¢des”)

A UEG Araucaria assinou também um Protocolo de Intengdes com o Governo do
Estado do Parand e o Municipio de Araucaria no qual essas entidades se comprometem a
apoiar o Projeto através de assisténcia na obtencdo de consentimentos, obrigagdes sem

interferéncia, incentivos fiscais* e fornecimento de infra-estrutura.

Seguros

A UEG Araucaria garantird uma gestdo de riscos adequada junto a seguradoras
localmente autorizadas, apoiadas por resseguradores internacionais, de acordo com as leis
brasileiras. A UEG Araucaria propde que se mantenha (ou exija que seus contratantes
mantenham, quando apropriado) apolices de seguro. Cada apoélice estara sujeita aos termos,

condicdes e exclusdes especificos.
Apolices da Fase de Construciao:

Seguro Fornecido pelo Contratante

(1) Construcao & Fundagao “Todos os Riscos” (“CEAR”)

(i1) Atraso no Inicio das Atividades

#Isencdo de impostos como IPTU e ISS por um determinado periodo de tempo; redugio no valor de taxas
como: iluminagdo publica, coleta de lixo e combate a incéndio; ¢ beneficios em relagdo ao pagamento do
ICMS, como por exemplo, o seu diferimento.
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(ii1)  Responsabilidade Geral de Terceiros (TPL Geral)

(iv)  Carga Marinha

(v) Compensacao dos Trabalhadores e Responsabilidade do Empregador
(vi)  Coberturas Estatutarias

Seguro Fornecido ao Proprietario

(1) Coberturas Estatutarias
Apolices da Fase de Operacdes:

Seguro Fornecido ao Proprietario

(i) Danos de Propriedade

(i1) Interrupgao dos Negocios

(ii1) Avaria nas Maquinas

(iv) Avaria nas Maquinas e Interrup¢ao nos Negocios
(i) Responsabilidade Geral de Terceiros

Coberturas Estatutarias

Quaisquer seguros estatutarios exigem que sejam obtidos pela UEG Araucéria para a

UEG Araucaria, conforme as leis de seguro do Brasil.

Seguro Fornecido ao Operador

(1) Compensacao dos Trabalhadores e Responsabilidade do Empregador
(i1)) Responsabilidade Geral de Terceiros
Coberturas Estatutérias

Quaisquer seguros estatutarios exigem que sejam obtidos pelo Contratante para o

Contratante, conforme as leis de seguro do Brasil.

IV.4 Analise de Riscos do Projeto

A tabela a seguir ilustra uma matriz qualitativa de riscos do projeto Araucaria. Esta é
uma matriz tipica, elaborada durante o processo de due diligence destacando, de forma

sucinta, os riscos, suas causas, o efeito sobre o projeto e a forma de mitiga-los.



A.  RISCOS DURANTE A FASE DE CONSTRUGAO

Aumento nos custos de
construgdo

Causa Especifica

(1) Inflagao

(2) Variagdes na taxa de cambio

(3) Aumento nas taxas de juros
(4) Mudangas na Lei durante a construgdo ou
aumento de taxas ou impostos de importagao

Efeito sobre o Projeto

Possivel aumento no custo do projeto, falta de
fontes de financiamento suficientes e aumento do
servigo da divida

Mitigagao / Comentario

(1) Contrato de venda de energia ajustado pela
inflagdo brasileira e/ou estabelecimento de
contingéncias adequadas para reduzir o
impacto frente a qualquer aumento nos
custos de construgdo

(2) O financiamento em dolares deve ser
suficiente para cobrir os custos em dolares e,
desta forma, evitar a exposi¢do do projeto a
uma desvalorizag¢@o do Real durante a
construgao.

(3) Maximizar empréstimos a juros fixos

(4) Maximizar a absorgdo de custos pelo
Construtor; financiamento “stand-by”;
possibilidade de aumento da tarifa

Atraso da Concluséo da
Obra

(1) Atraso ou falha na obtengéo das permissdes,
aprovacoes e licengas
(2) Condigoes adversas do terreno nio previstas

(3) Eventos de Forga Maior

(4) Atraso no inicio das operacdes em fungdo de
ndo cumprimento do prazo previsto para
Construgdo

(5) Atraso da na conclusio dos Sistemas de
Interconexdo e Transmissdo

(1) Possivel atraso do inicio das operagdes
/adiamento da geragdo de receitas
(2) Aumento nos custos de construgdo

(3) Extensao do prazo para a Conclusao

(4) Possiveis penalidades em funcdo do atraso
previstas no PPA e perda de receitas

(5) Atraso nas operagdes comerciais da usina

(1) Planejamento, envolvimento e absor¢do do
risco pelo Construtor

(2) absorgao do risco pelo Construtor, multas
contratuais por atraso

(3) Contratagdo de Seguros e a defini¢do de
clausulas de For¢a Maior no Contrato EPC
(tais como guerra; contaminagao etc.;
rebelido, revolugdo ou desordens no Brasil;
tempestades, terremotos etc.).

(4) Estabelecimento de multas no Contrato EPC
suficientes para cobrir o atraso; contratacdo
de construtor experiente.

(5) Estabelecimento de multas no Contrato EPC
suficientes para cobrir o atraso

Risco do Construtor

(1) Construtor ndo cumpre as suas obriga¢des
previstas no contrato EPC / Faléncia do
Construtor

O término do contrato e a substitui¢do do
Construtor podem ser necessarios

(1) Performance Bond limitado a um percentual
do Valor Total do Contrato

(1) Garantia da controladora do Construtor no
Contrato EPC

(1) Construtor experiente e com boa satde
financeira

Desempenho

(1) Falha em atingir os Requisitos Minimos de
Desempenho

Possivel perda de receita prevista no PPA

(1) Penalidades de desempenho apropriadas
(1) Utilizagdo de tecnologia previamente testada

Tabela 12: Riscos durante a Fase de Construcéo
Fonte: UEG Araucaria e Azeredo (1999)
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B. RISCOS DURANTE A FASE OPERACIONAL

Risco

Risco de pagamento do
Comprador da Produgio

Causa

(1) Nao cumprimento das obrigagdes mensais de
pagamento

Efeito sobre o Projeto

Perda de receita

Mitigagao / Comentario
(1) Suporte de Crédito do comprador na forma da
caugdo de recebiveis equivalente a duas
vezes o valor do Pagamento Mensal
(1) Conta Reserva para o Servigo da Divida ou
Carta de Crédito garantindo o servigo da
divida por um periodo de tempo

Desempenho Operacional

(1) Falha na Operacao e Manutengdo da Planta
ou continuo descumprimento de suas
obrigagdes de O&M

(2) Deterioragdo da capacidade

(3) Deterioracdo da taxa térmica

(4) Nao disponibilidade da Poténcia Assegurada
da usina

(5) Avarias nas maquinas

(1) Performance operacional reduzida e
deterioragdo dos ativos

(2) Performance operacional reduzida e
deterioragdo dos ativos

(3) Aumento do consumo de combustivel, levando
a um aumento dos custos operacionais

(4) Reduzido desempenho operacional

(5) Perda de receita

(1) Contrato de manutengdo de longo prazo com
empresa internacionalmente conhecida

(1) Definigéo e continua supervisdo dos padrdes
de O&M por um Comité Operacional

@

(3) Teste de desempenho do equipamento de
acordo com o Contrato EPC

(4) COPEL continua efetuando os pagamentos
previstos no PPA. Multas contratuais pagas
pelo construtor sdo repassadas para COPEL

(5) Garantia do fornecedor de turbina

Custos de Operagdo e
Manutencao

1) Custos de operagdo e manuten¢do acima do
perag ¢
previsto no orgamento

Aumento dos custos

(1) Os custos adicionais de O&M serao
inteiramente assumidos pelo operador

A Planta ndo ¢ despachada
quando disponivel

(1) Nao despacho pelo ONS
(2) Incapacidade do comprador em receber
energia

(1) Nao ha geragao de eletricidade
(2) Nao ha entrega de eletricidade

(1) e (2) COPEL continua efetuando os
pagamentos previstos no PPA.

Tabela 13: Riscos da Fase Operacional
Fonte: UEG Araucéria e Azeredo (1999)
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B. RISCOS DURANTE A FASE OPERACIONAL (CONT.)

Risco

Interrupgdo do suprimento
de combustivel

Causa
(1) Nao entrega do gas

Efeito sobre o Projeto
Nao ha geragdo de eletricidade

Mitigagao / Comentario
(1) Penalidades no contrato de fornecimento de
gas.
(1) O risco, porém, deve ser absorvido pelo
comprador no caso de Forca Maior

Suprimento de
Combustivel - aumento de
custos

(1) Aumento do preco do gas devido a inflagdo
ou a mudangas na taxa de cdmbio

Aumento dos custos

(1) Repasse para a tarifa da energia

Deficiéncia na qualidade do
combustivel

(1) As especificagdes requeridas para o gas nao
sdo atendidas

Poderia levar a uma recusa do fornecimento de gas,
aumento na taxa de aquecimento, maior
deterioragdo do equipamento e possiveis problemas
ambientais

(1) COPEL continua efetuando os pagamentos
previstos no PPA. Multas contratuais pagas
pelo fornecedor de gas sdo repassadas para
COPEL

Forg¢a Maior

(1) Usina afetada por eventos de Forca Maior

Destruicdo ou outros danos que afetam a Planta ¢
suas operagdes, enquanto as Partes vinculadas ao
PPA isentas de suas obriga¢des

(1) Seguros
(1) Conta Reserva para Servico da Divida

Mudangas na Lei

(1) Mudanga na Lei afetando a Planta ou as suas
operacdes

Elevagéo dos custos, perda de receita ou
investimento obrigatdrio

(1) Clausulas com reajuste da tarifa para
qualquer Mudanga de Lei

Risco Econémico /
Financeiro

(1) Inflacéo

(2) Variagdes na taxa de cambio

(3) Aumento na taxa de juros

(1) Aumento dos custos afetando a capacidade do
servigo da divida ou o retorno do capital

(2) Afeta a capacidade do servigo da divida em
ddlares bem como o retorno dos acionistas
estrangeiros

(3) Aumento do servigo da divida, deteriorando os
indices de cobertura

(1) A componente da tarifa de custos locais é
indexada a inflagdo brasileira

(2) Reajuste da parcela da tarifa indexada ao
dolar

(3) Maximizagdo das taxas fixas e criacdo de
uma Conta Reserva para o Servico da Divida

Riscos ambientais

(1) Infragdo de normas ambientais existentes

(2) Implementacdo de novos e mais rigidos
padrdes ambientais durante a operagdo da
usina

(1) Usina recebe ordem de parar a geragdo levando
a perdas de receita, possiveis multas e
provavelmente a necessidade de novos
investimentos

(2) Necessidade de novos investimentos para
adaptar a usina aos novos padroes

(1) Utilizagao de equipamentos com tecnologia
que atinjam as metas ambientais locais e do
Banco Mundial

(1) Os padrdes de O&M devem atender as
exigéncias ambientais

(2) Reajuste do Preco de Compra da Poténcia
devido a mudanga na Legislagdo

Tabela 14: Riscos da Fase Operacional (Cont.)
Fonte: UEG Araucéria e Azeredo (1999)
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Além de todos estes riscos, ainda pode-se ressaltar o risco da privatizagdo da
COPEL. Como a COPEL ¢ a compradora final da energia produzida (além de fornecedora
do gas e operadora da planta), ela sera a responsavel pelos fluxos de caixa futuros do
projeto e, portanto, o risco de crédito para o mesmo. A transi¢do da empresa para iniciativa
privada gera incertezas, na medida em que ndo se sabe se havera uma deteriora¢cdo do risco
de crédito nos proximos anos. Para reduzir este risco foram, entdo, adicionadas clausulas

contratuais ao PPA.

IV.S A Estrutura de Financiamento

O Plano de Financiamento considera que 25% dos Custos do Projeto serdo
financiados pelos recursos proprios dos acionistas € 75% através de divida. A partir do
inicio da construcdo até o Fechamento Financeiro, os Custos do Projeto serdo financiados

exclusivamente por recursos proprios dos acionistas.

O Projeto estd na fase final de negociacdo para o fechamento financeiro na
modalidade Project Finance, com garantias limitadas dos acionistas (Limited Recourse). A
estrutura da divida ¢ baseada em uma combinacdo de financiamento em doélares norte-

americanos (USExim e OPIC) e Reais (BNDES).
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IV.6 Garantias aos Financiadores

Pacote de Garantias Esperado para o Periodo de Construcao

Garantia Mitigacao

Cessao do contrato EPC Penalidades
Performance Bond
Garantia da Bechtel Power Corp.

Garantia (“Warranty”) da Siemens

Acordo direto do financiador com a | Direitos de intervengao (“step-in”) /

Bechtel Periodo de Cura

Cessdo do contrato PPA Inicio dos pagamentos de capacidade

Cessao das apolices de seguro Cobertura por dano a planta

Cobertura por atraso no inicio da obra (“start

up’,)

Contingéncia do Projeto Fundos extras para cobertura de custos acima

do estimado (EPC e outros)

Garantia Contingente dos Acionistas Recursos limitados para garantia de custos nao

cobertos pela Contingéncia do Projeto

Penhor das Quotas Capacidade de tomar o controle do projeto

Figura 15: Pacote de Garantias Esperado para o Periodo de Construcéo
Fonte: Elaboracéo propria do autor
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Pacote de Garantias Esperado para o Periodo de Operacao

Garantia Mitigacao

Cessdo do contrato PPA Direito aos Recebiveis Futuros

Acordo direto do financiador com a | Direitos de intervencdo (“step-in’) /

COPEL Periodo de Cura

Cessdo das apolices de seguro Cobertura por dano a planta

Cobertura por lucros cessantes (“business

interruption”)

Penhor das Quotas Capacidade de tomar o controle do projeto

Conta Reserva para o Servigo da Divida | Prote¢do adicional por qualquer evento

(DSRA)

Caugao das Contas do Projeto Direito ao Caixa do Projeto

Figura 16: Pacote de Garantias Esperado para o Periodo de Operacdo
Fonte: Elaboracéo propria do autor

IV.7 A Importancia do Projeto Araucaria

O Projeto Araucaria, caso obtenha sucesso em seu financiamento, poderd ser o
primeiro projeto de termelétrica a gis no Brasil a ser realizado através de um Project
Finance na modalidade limited recourse. O Projeto servird, entdo, de exemplo para todos
os préximos projetos, na medida em que tera superado uma série de questdes e incertezas
(como a indexagdo da tarifa) que ndo haviam sido resolvidas anteriormente. E valido,
porém, lembrar que o Project Finance apresenta diferentes solucdes para cada caso
especifico e, por isso, pode apresentar solugdes que s6 sejam aplicaveis especificamente

para o projeto.
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V - CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi descrever o Project Finance e apresentd-lo como uma
alternativa para viabilizar a construgdo de usinas termoelétricas no Brasil. E valido lembrar
que esta modalidade de financiamento ndo se trata de uma formula que se adeqiiec a
qualquer situacdo e, por isso, exige uma detalhada analise dos aspectos técnicos, legais e

econdmicos do projeto, antes de se definir pela utilizagdo desta engenharia financeira.

Como principais vantagens desta modalidade pode-se apontar os altos indices de
alavancagem atingidos, a possibilidade de manter o financiamento do projeto fora do
passivo dos patrocinadores e a alocacdao de riscos da forma mais eficiente possivel. Esta
estrutura viabiliza, também, o acesso de empresas localizadas em mercados emergentes a

recursos de longo prazo, muitas vezes escassos nos mercados locais.

Este estudo visa, também, demonstrar a possibilidade de encadeamento dos
interesses do Estado com os interesses privados, na tentativa de solucionar a atual crise de
déficit de energia. Pode-se destacar que o Estado ainda precisa tomar uma série de atitudes
para resolver questdes regulatdrias e para estabelecer um ambiente estavel, sem lacunas na

legislag@o e propicio para atrair os investimentos necessarios para o setor.

Questdes como o repasse de precos para os consumidores € a indexagao das tarifas
foram responsaveis por atrasos no desenvolvimento dos projetos de geragdo. Assim como
estes, ainda existem varios pontos a serem discutidos e solucionados de forma a facilitar a
implementa¢do de um Project Finance no Brasil. Algumas das dificuldades levantadas
neste estudo foram: as limitadas fontes de financiamento de longo prazo e o mercado de
capitais pouco desenvolvido, a falta de mecanismos para se contornar o risco cambial ¢ a

instabilidade tanto macroecondmica quanto regulatoria no pais.
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Somado a estes entraves, pode-se ressaltar a existéncia de estatais que detém poder
de monopolio e com as quais ndo ha como competir. Estas empresas obrigam a iniciativa
privada a desenvolver projetos em parceria com o governo, nao por escolha propria, mas
por falta de opcao. As condi¢des ideais seriam aquelas baseadas na existéncia de um
mercado competitivo, devidamente regulado, no qual tanto os consumidores quanto os
investidores poderiam desfrutar dos ganhos de produtividade promovidos pela

concorréncia.

Por ultimo, através do estudo do caso de UEG Araucdria, procura-se demonstrar os
riscos e as dificuldades do desenvolvimento deste tipo de projeto, em que muitos aspectos
ainda carecem de solucdes. Dentre estes, pode-se ressaltar a questdo da indexacdo das
tarifas e do repasse destes custos aos consumidores. Desta forma, espera-se que as solugdes
que venham a ser utilizadas por esta empresa possam contribuir para todo o mercado, na
medida em que este projeto € pioneiro no setor e enfrenta todas as dificuldades inerentes a

esta sua condi¢ao.

Como sugestdes para estudos futuros pode-se indicar: o impacto da geragdo
termelétrica na determinagdo das tarifas de energia, estudos comparativos do uso de
Project Finance em outros paises em desenvolvimento e estudos de caso de projetos

termelétricos que tenham alcancado o seu fechamento financeiro.
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ANEXOS
ANEXO I: Termoelétricas a Gas Natural no Brasil

Manaus - 180MW »

Mato Grosso

TermoNorte | - 380 MW @ |
TermoNorte ll - 340 MW @

Cuiaba ll - 480 MW @

p Malo Grosso
do Sul

Corumbd - 250 MW @
Campo Grande - 300 MW o

Sdo Paulo

Aravcéric - 480 MW ® Parana

Pitanga - 20 MW @

Sao Mateus do Sul - TOMW & Satarina

Catarinense Norle - 350 MW o

Termogaicha - 480 MW o
Uruguaiana - 600 MW e

Fonte: www.gasnet.com.br

@ Dunas - 230 MW

@ Vale do Agu - 240 MW / 450 1/h
@ Pardgiba - 150 MW
@ Termopernambuco - 460 MW

® Termoalagoas - 120 MW

gergipe @ Sergipe - 90 MW/ 200 t/h

#Termobahia - 189,3 MW / 360 1/h

(@ Ibirité - 560 MW / 220 t/h
® Pogos de Caldas - 500 MW
@ Juiz de Fora - 78 MW

gpirito Santo ® Vitoria - 500 MW

,,,.'. de Janeiro

® Carioba - 750 MW

® CCBS - 180 MW/400 t/h
® CTPP - 616 MW / 2001/h
® Rhodia St. André - 100 MW
#® Cach. Pavlista - 180 MW

® Indaiatuba - 180 MW

® Santa Branca - 1067 MW

8 Araraquara - 500 MW

® Alto Tieté l e Il - 800 MW

® Capuava - 230 MW

® Taquaruey - 350 MW

® Bariri - 700 MW

® Pavlinia Il - 550 MW

® ABC - 500 MW

® Valparaiso - 220 MW

® Rhodia Pavlinia - 152 MW

| @ Riogen - 500 MW

® Termorio - REDUC - 191,2 MW / 330 1/
® Cabidnas - 430 MW

@ Norte Fluminense - 720 MW




ANEXO II: Gasodutos no Brasil

@ Existentes

@Em conslrugio
@Em estudo

Fonte: www.gasnet.com.br



