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RESUMO

O governo brasileiro vem procurando alterar o perfil energético no pais incrementando o uso de gas
natural na geracdo de energia elétrica. Dessa forma, pretende que a participagdo do gas natural na
matriz energética brasileira chegue a doze por cento no ano de 2010. Entretanto, a recente reducao do
preco de energia no Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE), decorrente de uma acentuada
precipitacdo pluviométrica, tem elevado o nivel de risco do retorno dos investimentos e, dessa forma,
tanto as empresas privadas, quanto as empresas estatais estdo revendo sua participagdo nesse tipo de
negocio. Este trabalho apresenta trés estudos de viabilidade técnico-economica de termelétricas,
utilizando as 6ticas social e empresarial. Conclui mostrando que para viabilizar e incentivar esse tipo
de projeto no Brasil, a forma mais simples seria o governo isentar determinados impostos incidentes
nas termelétricas que estdo incluidas no Programa Emergencial de Termelétricas, além de garantir a
compra de uma parte da capacidade de geracdo das mesmas e o preco normativo atualmente vigente
para energia de termelétricas.

Palavras Chave: Analise de Investimentos — Viabilidade de Projetos - Termelétricas
ABSTRACT

The brazilian govern is trying to increase the natural gas use in electrical generation. However it
intend that in 2010 natural gas represents twelve percent of the total energy matrix in Brazil. Recently
has rained a lot. Because of that the price of electrical energy in open market is decreasing and private

electrical generation companies are thinking about your investiments because the risk level was

increased. This paper shows three studies of thermeletric investiments in social and private analysis.
It’s finish showing that is necessary to help these projects and propose that brazilian govern doesn’t
charge taxes of the program of thermeletrics and it warranties to buy part of energy and the normative
price.

Key Words — Analisy of Investiments — Project Viability — Termeletrics

1. INTRODUCAO

O governo brasileiro vem procurando alterar o perfil energético do pais, aumentando o uso
de gas natural. Para tanto, a implantacdo de termelétricas a gas natural, além de ser um alavancador
desse objetivo, possibilitara um incremento na capacidade de gerag@o de energia elétrica no Brasil.

Com a utilizacdo das andlises técnico-econOmicas de investimentos (EVTE), nas visoes
social e empresarial, este trabalho objetiva mostrar que os investidores privados e empresas estatais
assumirdo um enorme risco se entrarem no negdcio. Com o governo abdicando de determinados
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impostos e garantindo a venda da energia, serd possivel alterar a matriz energética brasileira no prazo
pretendido pelas autoridades.

Além dessa introducao, este trabalho é composto de cinco se¢des. Na secao dois fazemos
uma explanagdo sucinta da evolugdo da implantacdo de termelétricas. Prosseguimos na sec¢do trés
apresentando as caracteristicas das visOes social e empresarial dos EVTE. Na sec¢do quatro
descrevemos os casos e fazemos uma analise dos resultados dos EVTE. A seguir, apresentamos as
conclusodes e na tltima se¢do listamos as referéncias bibliograficas.

2. 0 FUTURO DA GERACAO TERMELETRICA A GAS NATURAL NO BRASIL.

Atualmente no Brasil, 83,46% da capacidade instalada de geracdo de energia elétrica
provém de hidrelétricas, conforme ANEEL (2002). O governo federal busca diversificar a forma de
geracdo de energia elétrica, tendo dado bastante apoio a geracdo termelétrica que usa como insumo o
gas natural. Segundo ZONIS (2001), a Petrobras pretende distribuir setenta milhdes de m’/d de gés
natural em 2005, representando um acréscimo de cento e noventa e sete por cento do volume total
consumido em 2001. Esse acréscimo ¢ primordialmente motivado pelo uso do gés natural na geracdo
de energia elétrica, conforme afirmado por ZONIS (2001) e cujos dados transcrevemos na figura 1.
Dessa forma, segundo GASENERGIA (2001) o gas natural deixard de representar 2,5% da matriz
energética brasileira em 1996, passando a 12% em 2010.

FIGURA 1 — PREVISAO DE CONSUMO DE GAS NATURAL NO BRASIL
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Para possibilitar atender ao mercado, além dos investimentos nas diversas bacias petroliferas
brasileiras, a Petrobrds, em cumprimento a politica energética definida pelo governo federal,
implantou no territério nacional o gasoduto Bolivia-Brasil, com 2593 km, atravessando 122
municipios. O objetivo do mesmo ¢ transportar gas da Bolivia para os mercados consumidores dos
estados de MS, SP, PR, SC, RS, RJ e MG.

A politica do governo brasileiro ¢ estimular que o mercado invista em geracao elétrica. Dessa
forma, os recursos governamentais podem ser direcionados para investimentos em infra-estrutura e
sociais. Dentre os estimulos podemos citar o Decreto 3371 de 24/02/2000, que criou o Programa
Prioritario de Termoeletricidade (PPT), o qual fornece prerrogativa de garantia de suprimento de gas
natural por vinte anos para as usinas termelétricas integrantes do Programa, além da aplicagdo do valor
normativo a distribuidora de energia elétrica, bem como o acesso ao Programa do BNDES de Apoio
Financeiro a Investimentos Prioritarios no Setor Elétrico. Para ter direito as prerrogativas citadas, os
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empreendedores t€m que atender as cinco condi¢des definidas na Resolugao niimero 23 de 05/07/2001
da Camara de Gestdo da Crise de Energia Elétrica.

Diversas interessadas buscaram se capacitar de tal forma a serem incluidas nas prerrogativas
do Decreto, sendo que as Resolugdes 36, 37, 47, 100, 101 ¢ 105 da Camara de Gestdo da Crise
formalizaram até janeiro de 2002 a participagdo das mesmas, conforme pode ser visto na tabela 1. A
poténcia total aprovada representa 18,83% da capacidade instalada no pais, se considerarmos os dados
da ANEEL (2002).

No ano de 2001 diversos problemas ocorreram, aumentando os riscos de implantacdo de
empreendimentos de termelétricas a gas natural. Entretanto, CERQUEIRA (2001) afirmava que,
mesmo com a indefinicdo das regras do Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE) e a ndo
autorizagdo de oOrgdos ambientais para a instalagdo de usinas, a Petrobras ndo aguardava os
acontecimentos e estava participando em 17 projetos incluidos no Programa Prioritario de
Termoeletricidade (PPT) (na realidade eram 19 unidades).

TABELA | — TERMICAS INCLUIDAS NO PLANO PRIORITARIO DE TERMOLETRICIDADE

POTENCIA
RESOLUCAO NUMERO DE TERMICAS P/ REGIAO GEOGRAFICA TOTAL
N NE SE CcO S TOTAL (MW)
36 de 15/08/2001 - 3 7 3 2 15 6585,00
37 de 21/08/2001 - 2 - - - 2 500,00
47 de 18/09/2001 - 5 7 1 2 15 4573,00
100 de 15/01/2002 1 - 5 1 - 7 3368,00
100 de 15/01/2002 # - - 2 - -1 -3 -1350,00
101 de 15/01/2002 - 3 13 - 18 213.86
105 de 24/01/2002 - 2 - - - 2 300
TOTAL 1 15 30 5 5 56 14189,86

# térmicas retiradas do PPT

Durante a segunda metade do ano de 2001 e primeiro bimestre de 2002 houve a necessidade
da sociedade reduzir o consumo de energia elétrica para evitar falta de energia, devido ao baixo nivel
de agua dos reservatorios das hidroelétricas. Como conseqiiéncia da redu¢ao do consumo de energia
elétrica pela sociedade e pela incidéncia elevada de chuvas, a partir do final de 2001, os pregos de
venda de energia elétrica no MAE cairam a um patamar que ndo mais se justifica investir em
termelétricas. Além da evolugdo do consumo e das condi¢des atmosféricas diferentes das estimadas
para o final do ano, afirmativas de governantes da area elétrica, ndo confirmadas posteriormente,
deixaram intranqiiilos os investidores. Como exemplo de declaragdes inadequadas, podemos citar a do
secretario de energia de Sdo Paulo. O mesmo informou em 01/06/2001, de acordo com
CANALENERGIA (2002 a), que o prego da energia durante o racionamento seria de seiscentos e
oitenta ¢ quatro reais nas regides sudeste, centro oeste e nordeste. A figura 2' mostra a evolugio do
preco de energia e do nivel dos reservatorios onde fica caracterizada uma grande indefini¢do de pregos
futuros.

Adicionalmente as alteragdes de cenarios ocorridas em tdo pouco tempo, a politica
energética brasileira esta sendo revista. [sso aumenta a incerteza de quem pretende colocar dinheiro no
negocio de geracdo de energia elétrica. Nos informa a EFEI ENERGY NEWS (2002 a), que passada a

! Os dados referentes a precos consideram final de cada més, exceto marco que foi adotado o valor do meio do
més. Esses dados foram obtidos no MAE (2002). Quanto aos reservatorios, até dezembro de 2001 foram
obtidos no CANALENERGIA (2002 b) e os demais no endereco da ONS (http\\ www.ons.org.br).
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fase aguda da crise de energia, empresas estatais como a Eletrobras e Petrobras estdo re-analisando
seus programas de investimento em termelétricas. A programacdo da Petrobras, conforme mencionado
por VALOR ECONOMICO (2002), é rever até junho de 2002 o seu programa de investimentos, tendo
em vista que precisa atender ao interesse de quatrocentos e cinqiienta mil acionistas privados, que
esperam que os recursos da empresa sejam direcionados em investimentos rentaveis.

Entre as empresas particulares, a Enron, que se encontra em processo de faléncia, deixara de
investir em duas termelétricas, totalizando 1029 MW que ndo serdo disponibilizados para a sociedade.
Da mesma forma, a El Paso ndo mais pretende investir na Termo Catarinense Norte, segundo a EFEI
ENERGY NEWS (2002 a).

Todos esses fatos mostram que medidas explicitas precisam ser tomadas por parte do
governo, pois existe um risco efetivo de que o programa termelétrico brasileiro venha a ser seriamente
prejudicado. Na proxima se¢@o sera apresentada uma revisdo bibliografica sobre andlises técnico-
econdmica social e empresarial de investimentos, que sinalizara as formas do governo viabilizar o
programa termelétrico brasileiro.

FIGURA 2 - PRECO ENERGIA E % DOS RESERVATORIOS NAS
REGIOES SUDESTE E CENTRO OESTE —_ -
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3. ANALISES SOCIAL E EMPRESARIAL DE INVESTIMENTOS
3.1. Visao Social e Empresarial

NEVES (1976) diz que a metodologia de andlise de investimento é composta de seis fases
quais sejam: identificagdo das alternativas, estudo de pré-viabilidade das alternativas, sele¢do das
alternativas a nivel preliminar, estudo de viabilidade das alternativas selecionadas, consideracdes
adicionais/tomada de decisdo e realizagdo das alternativas selecionadas. NEVES (1976) cita que no
Estudo de Viabilidade Técnico-Economica (EVTE), em geral, os métodos VPL, TIR e beneficios
(custo) anual sdo normalmente adotados. Afirma que um projeto pode ser analisado sobre varias
oticas, ou seja, sob ponto de vista de varios interessados (empreendedor, agente financeiro, sociedade
que diretamente estd interagindo com o projeto, individuos, dentre outros). Ensina ainda, que
normalmente sdo distinguidas as oticas social e empresarial.O autor discorre sobre custos sociais e
privados e fatores tangiveis e intangiveis, cujas conclusdes retratamos na tabela 2.
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TABELA 2 — FATORES TANGIVEIS E INTANGIVEIS DOS CUSTOS SOCIAIS E
PRIVADOS

PONTO DE VISTA Pregos dos fatores de produgao Tangibilidade

OTICA SOCIAL Sociedade como um




xxx‘v SIMPOSIO BRASILEIRO DE PESQUISA OPERACIONAL — 8 a 11 de novembro de 2002, Rio de Janeiro/RJ -
SBPO A PESQUISA OPERACIONAL E AS CIDADES

a) A busca do lucro sob o critério empresarial pode ndo levar a melhoria do bem estar da
sociedade;

b) Os pregos de mercado usados na avaliacdo empresarial podem ser distorcidos por esquemas de
controle de prego ou subsidio;

¢) Existem beneficios e custos sem precos de mercado.

Ensina o autor que a analise de custos e beneficios sociais ¢ a melhoria de Pareto, ou seja,
uma variagdo na organizagdo econdmica onde todas as pessoas ficam em situagdo melhor ou parte
dela, sem que os demais fiquem em pior situacdo. Na pratica, conforme NEVES (1976), ¢ dificil de ser
atingida a melhoria de Pareto, mas a analise social se satisfaz com a melhoria do potencial de Pareto,
que considera a razao entre os beneficios e o custo global.

Como exemplo de custos e beneficios a serem adotados informa que pregos devem refletir
custo de oportunidade, ou seja, prego-sombra (se o projeto for implantado em regido de alto
desemprego o custo de salario pode chegar quase a zero). Outros exemplos sdo a ado¢do de custos de
poluicdo e destruicdo da flora e fauna e aproveitamento de represas para pesca como fonte de receita
turistica. NEVES (1976) esclarece que somente os custos e beneficios liquidos devem ser
considerados na analise. Dessa forma, transferéncias de valores monetarias entre individuos ndo sdo
consideradas. Concluindo, NEVES (1976) diz que a anélise social ¢ a avaliagdo dos fatores intangiveis
podem levar a dificuldades praticas, sendo que o analista tera que fazer uma série de consideragdes
que introduzirao tendenciosidades.

Em 2001, a Petrobrés re-emitiu o manual mencionado anteriormente, onde afirma que essa
revisdo foi motivada pela promulgagdo da Lei 9478 de 6/8/97, quando a empresa passou a enfrentar a
concorréncia de mercado, deixando de ser a executora do monopodlio estatal do petroleo
(PETROBRAS/DESEMPENHO, 2001). Nessa oportunidade, de acordo com o documento, ficou
explicitada a posicdo da empresa de efetuar somente analise empresarial de novos investimentos, ou
seja, ela ndo mais investe sob a Otica social. Como a Petrobrds é uma das grandes investidoras no
programa de geracao termelétrica a gas natural, fica patente a necessidade do governo buscar encontrar
uma forma de viabilizar o programa, sem tentar impingir as suas empresas onus para viabiliza¢ao de
seus programas, embora ja tenha feito a Petrobras assumir o risco cambial da compra do gas boliviano.

3.2. Indicadores a serem utilizados

Como o objetivo do trabalho € avaliar o uso de EVTE de termelétricas nas visdes social e
empresarial, buscando identificar sugestdes de como alavancar os projetos termelétricos, ¢
fundamental definir quais indicadores devem ser utilizados.

Na visdo de FARO (1979) existem sete métodos para analisar € comparar projetos. Sao:
e Tempo necessario para o retorno do investimento (“pay back”);

n

e Razdo receita / custo = taxa de retorno relativa = Z aj / ap, onde ay € o valor inicial do
investimento; =
n
e Razdo receita média/custo = uma TIR média = - Z aj/n . ap

j=1

e Valor atual = VPL;

o TIR;
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e Custo (beneficio) periddico equivalente = é o valor uniforme anual do projeto;

e Razdo beneficio/custo = R = VB / VC, onde VB ¢ o valor atual dos beneficios € VC é o valor
atual dos custos.

SAUL (1992) mostra dados de trés pesquisas feitas junto as maiores empresas em
faturamento, segundo a revista Visdo. Uma delas foi feita pela UNISINOS/RS em 1990. Outra em
1985 ¢ a terceira, feita pela UFRGS, cujos resultados constam da coluna FGZ-87 (Feusterseifen,
Galesne e Zieglemann, 1987). As pesquisas buscaram conhecer quais foram os critérios de
rentabilidade mais utilizados na sele¢do de projetos. Destacou-se a TIR como primeira preferéncia
entre os empresarios, com quase a metade dos votos, seguida do “pay back com atualizagdo”. O VPL
encontra-se, junto com a taxa média de retorno em terceiro lugar. Os valores obtidos nas trés pesquisas
estdo mostrados na tabela 4.

TABELA 4 — CRITERIOS DE RENTABILIDADE UTILIZADOS
PREFERENCIA Pesquisa de 1990 | Pesquisa de 1985 Pesquisa
FGZ-87
Urgéncia do projeto 3,4% 4,9% 4,4%
Pay back sem atualizagdo 4,8% 5,7% 5,9%
Pay back com atualizagdo 14,3% 13,1% 16,8%
Taxa média de retorno (contébil) 7,5% 8.,2% 10,2%
TIR ou outra taxa assemelhada 49,6% 50,0% 49,6%
VPL 10,9% 8,2% 9,5%
IL ou outro critério assemelhado 6,8% 6,6% 3,6%
Outros 2,7% 3,3% 0%

Se considerarmos as pesquisas de SAUL (1992), deveriamos utilizar nos estudos a TIR e o
“pay back” com atualizag¢do. Entretanto, optamos pela TIR ¢ o VPL ja que o segundo indicador tem
medida financeira direta, que ao nosso ver tras um grande significado na tomada de decisao.

4. ESTUDOS DOS CASOS
4.1. Descri¢ao dos Casos

Estudamos trés termelétricas identificadas como A, B e C, estando as A ¢ B em fase de
implantacdo e a C sem previsdo de iniciar as obras. Os dados basicos e premissas adotadas na
elaboracdo do Estudo de Viabilidade Técnico-Economica (EVTE) estdo mostrados na tabela 5.
Assumimos como preco de venda de energia elétrica para A o valor “spot” e para as B ¢ C os
normativos definidos pela ANEEL, os quais convertemos para a moeda norte americana a taxa de 2,3.
Consideramos investimento com recursos proprios. Além disso, o preco de gias sem ICMS
corresponde a US$ 2,581/ MMBTU. A taxa de atratividade foi de 12%, tendo a vida util dos projetos
de 20 anos, com a depreciagao dos investimentos em dez anos ¢ quatro anos para a parcela de ICMS
do investimento. Custos operacionais foram adotados e previmos despesas proporcionais as receitas
para pagar a ANEEL, ONS e MAE. O ICMS sobre o valor da energia para a térmica A foi de 17% e
de 25% para as demais. Quanto ao ICMS do gas adotamos para todas as trés termelétricas o percentual
de 17%.
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TABELA 5 — DADOS BASICOS DAS TERMELETRICAS

DESCRICAO Termelétrica A Termelétrica B Termelétrica C
Poténcia liquida (MW) 350 228 473
Tipo de ciclo Fechado Fechado Fechado
Disponibilidade (%) 93 92 92

Fator operacional (%)

Anos 1a3-100%
Demais — 70 a 90%

Anos 1a3-100%
Demais — 70 a 90%

Anos 1a3-100%
Demais — 70 a 90%

Preco da energia (US$/MWh) “spot” — 55,51 VN — 46,26 VN —41,20
Investimento (milhdes de USS) 290,87 193,34 302,77
Investimento unitario (US$/KW) 831,10 848,00 640,00

4.2. Resultados Obtidos

Rodamos o Estudo de Viabilidade Técnico-Economica (EVTE) na analise empresarial,
assumindo que a totalidade da energia elétrica dos trés primeiros anos seria vendida e nos demais
dezessete anos da vida 1til o percentual garantido de venda cairia para setenta por cento. Obtivemos
valores dos indices VPL e TIR, onde fica caracterizado que os negdcios sdo invidveis, conforme pode

ser visto na tabela 5.

Partimos, entdo, para fazer simulagdes com base em trés aspectos a seguir descritos:
1. Na andlise empresarial fizemos duas simulagdes adicionais, alterando nos ultimos dezessete
anos da vida 1til dos empreendimentos a quantidade de energia vendida para oitenta e

noventa por cento;

2. Como ao nosso ver o ICMS do gas esta sendo cumulativo, visto que o consumidor final, que
¢ a termelétrica, transforma essa fonte de energia em eletricidade, rodamos os EVTE
considerando o valor desse imposto zero, ou seja, o0 ICMS do gas é compensado pelo ICMS
da energia elétrica. As rodadas dos EVTE foram feitas para as trés opgoes de venda de
energia citadas anteriormente;

3. Dentro do conceito de que a energia elétrica ¢ infra-estrutura do pais e, por conseguinte,
deveria ser analisada com visao social, rodamos os EVTE adotando as seguintes bases:

. O ICMS do investimento, do gas ¢ da energia elétrica ¢ zero;
. Trés por cento do ISS da parcela de servicos do investimento ¢ zero (assumimos que
quarenta por cento do investimento total sdo servigos);
. PIS/COFINS igual a zero;
. O governo garantird que nos trés primeiros anos de operagdo as termelétricas
despachardao cem por cento de suas capacidades e do quarto ao vigésimo ano esse
percentual minimo serd de setenta por cento. Para efeito de simulacdo, rodamos,
também com os percentuais de oitenta e noventa por cento.

Os resultados obtidos constam da tabela 5. A analise dos valores apresentados nas tabelas 4

e 5 mostram que:

a)  Se considerarmos a visdo social, os trés empreendimentos com garantia de venda de cem por
dento da energia elétrica nos trés primeiros anos e setenta por cento no restante da vida util sao

viaveis economicamente;

b)  Empresarialmente, somente a térmica A ¢ viavel, desde que noventa por cento de sua energia
elétrica tenha garantia de venda nos ultimos dezessete anos de vida util. Essa afirmativa ¢
baseada no fato de que a energia ser4 vendida no mercado “spot” ao pre¢o de US$55,51/MWh .
Como o pre¢o em meados de margo no Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE) estava
em torno de R$ 8,00, podemos perceber o risco a que esta exposta a empresa investidora;

? Para efeito de venda de energia elétrica deve ser incluido o valor correspondente a dezessete por cento referente

ao ICMS.
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¢)  Como o valor normativo (VN) da térmica C ¢ mais baixo porque ela tem poténcia superior a 350
MW, os indices da mesma ficam muito sensiveis ao percentual de energia elétrica vendida,
mesmo estando o seu investimento unitario menor que as demais em cerca de vinte e cinco por
cento;

d)  Admitindo a hipotese de que o ICMS gas pode ser compensado pelo ICMS da energia elétrica
vendida, a térmica A com setenta por cento da energia vendida nos Gltimos dezessete anos seria
atrativa. Esse resultado positivo ocorre porque o prego da energia assumido ¢ do mercado
“spot”. Entretanto, as outras duas s6 seriam financeiramente atraentes se, pelo menos, oitenta
por cento da energia tivesse garantia de venda.

TABELA 5 — INDICES RELATIVOS AOS EVTES DAS TERMELETRICAS

Termelétrica A Termelétrica B Termelétrica C
% de venda de Tipo de VPL TIR VPL TIR VPL TIR
energia nos ultimos | Analise | (10°de US$)| (%) | (10°de (%) | (10°de US$)| (%)
17 anos das USS$)
termelétricas
Social 48,14 15,59 12,06 13,42 123,68 19,68
70% Sem ICMS 26,27 13,87 -13,44 10,51 -17,21 10,62
do gas
Empresarial -24,30 10,22 -48,33 6,54 -68,31 5,90
Social 78,42 17,57 25,62 14,85 106,85 18,86
80% Sem ICMS 55,10 15,75 0,66 12,07 1,52 12,11
do gas
Empresarial -0,29 11,98 -37,08 8,01 -54,10 7,46
Social 108,70 19,40 39,30 16,15 90,01 18,00
90% Sem ICMS 84,03 17,47 14,75 13,49 20,24 13,45
do gas
Empresarial 23,72 13,59 -25,82 9,34 -38,88 8,83

Fica claro, por conseguinte, que o governo precisa abdicar de parte da sua receita de
impostos, conforme sugere 0 EVTE com visdo social. Caso contrario, os investidores vao se esquivar
de investir em termelétricas ou sera necessario aumentar a tarifa de energia, prejudicando ainda mais
os consumidores.

Afirmamos que ndo ¢ aceitavel que o governo venha imputar a sociedade custos extras
devido as tomadas de decisdes inadequadas ou falta de decisdes em épocas necessarias. O exemplo
pode ser visto com o racionamento que, além de ter alterado a vida da sociedade, trouxe custos
adicionais aos consumidores para os proximos trés anos, a fim de compensar a perda de receita das
concessionarias, ou seja, os consumidores residenciais foram pressionados a economizar energia
elétrica e, por isso, vao pagar mais 2,9% de tarifa durante 45 a 54 meses, dependendo de qual
distribuidora esta atendendo aos mesmos (TAVARES, 2002), (JORNAL DO COMMERCIO, 2002) e
(PRATES, 2002).

Na opg¢ao de imputar riscos elevados aos investidores privados, questionamos os motivos
que fazem o governo colocar as hidrelétricas e as termelétricas no mesmo grupo de analise para efeito
de distribuigdo de carga. Sendo vejamos:

= O despacho das usinas geradoras ¢ feito com base em minimizar o custo operativo médio de
energia, conforme menciona COMITE DE REVITALIZACAO DO SETOR ELETRICO
(2002). Dessa forma, uma usina ¢ orientada a produzir determinada quantidade de energia
independente dos contratos que ela tenha firmado com compradores;
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= O proprio Comité relata na pagina 39 do seu segundo relatério que “conclui-se que o “ruido”
da hidrologia oculta o sinal estrutural de defasagem entre oferta ¢ demanda, prejudicando
seriamente a eficiéncia do mercado de curto prazo como redutor de investimentos”;

= A média esperada para as tarifas que foi estimada pelo Comité na pagina 62 do segundo
relatorio, mostra que o valor de gerac¢do de energia, sem imposto, nos proéximos anos ficara em
cerca de trinta e cinco dolares’ , o que atenderia as termelétricas, se elas pudessem ter
garantias de venda de toda a sua produgdo;

= As diversas regras e suas alteragdes sistematicas, onde o governo, mesmo propalando que quer
o sistema competitivo, interfere no ambiente de competicdo fazendo estudos, implantando
regras rigidas, além de definir subsidios e fundos de compensagdo, o que leva a uma
inseguranca adicional dos investidores.

Adicionalmente ao citado no paragrafo anterior, podemos notar que outras medidas tomadas
aumentam o temor das empresas investidoras participarem de projetos de termelétricas.
Exemplificando:

- Em agosto de 2001 o governo criou uma estatal chamada CEEE com objetivo de contratar até
julho de 2002 um volume de energia elétrica na ordem de 4000 MW, a fim de desafogar o
sistema elétrico. Foram pactuados contratos onde as empresas que alocam termelétricas
provisorias recebem R$ 70,00 (US$ 30,43)* se ficarem paradas e R$ 240,00 (US$ 104,34)*
quando estdo operando (ITALO, 2002). Esses compromissos poderiam ter sido assumidos
diretamente com as termelétricas do Programa Emergencial de Termeletricidade. Quem esta
pagando a conta das termelétricas emergenciais contratadas pela CEEE, a partir de 01 de margo
de 2002, é o consumidor, na base de R$ 0,049/MWh, conforme EFEI ENERGY NEWS (2002b)
c;

- Além desse fato, o governo vem comprando 1100 MW de energia da Argentina, o que,
socialmente, é péssimo para o Brasil em termos de balanga comercial.

5. CONCLUSAO

Considerando que o governo tem um objetivo claro de alterar a matriz energética brasileira,
fizemos, em conformidade com o quer ministra a literatura explicitada anteriormente, analise social
dos investimentos de trés termelétricas selecionadas aleatoriamente. A partir do estudo feito,
concluimos que o governo deveria isentar os investidores das termelétricas emergenciais dos impostos
citados no aspecto 3 da secdo 4.2, além de garantir a venda de cem por cento da energia nos trés
primeiros anos e pelo menos setenta por cento nos demais anos da vida util das térmicas. Dessa forma,
os investidores teriam um risco pequeno com relagdo aos valores investidos € o governo conseguiria
implementar seu projeto de alterar a matriz energética brasileira sem, para isso onerar a sociedade
brasileira além do que ja vem fazendo atualmente.
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