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Introducéo

O projeto intitulado Analise comparativa das experiéncias de Aproveitamentos
Hidroelétricos Binacionais foi desenvolvido pelo Grupo de Estudos do Setor Elétrico da
Universidade Federal de Rio de Janeiro (GESEL-UFRJ) conjuntamente com a ltaipu

Binacional.

O objetivo desta Pesquisa foi gerar, sistematizar e transferir conhecimentos sobre os temas
do projeto para Itaipu notadamente sobre as principais experiéncias mundiais de
aproveitamentos hidroelétricos binacionais — existentes e em projeto — buscando
sistematizar e identificar seu contexto histérico — econdmico, as principais caracteristicas
juridicas e contratuais, as estruturas de financiamento, de tarifacdo e de gestdo adotadas, as
formas de comercializacdo de energia e 0 marco regulatério no qual os projetos binacionais

se inserem.

A fim de lograr esse objetivo, em um primeiro momento foram levantados os projetos de
geracdo hidrelétrica binacionais existentes e aqueles que ndo foram adiante, apontando
quando possivel, as caracteristicas principais destes projetos. Observou-se que para realizar
analises mais aprofundadas das experiéncias binacionais no relativo a estruturacéo,
implementacdo e resultados deste tipo de empreendimento se devia limitar o estudo aos
casos das trés usinas hidrelétricas binacionais da América do Sul (Itaipu, Yacyreta e Salto
Grande), além de incluir a usina de Churchill Falls no Canadé que apresenta caracteristicas
similares a uma binacional por ter sido desenvolvida por dois Estados diferentes deste pais,
Quebéc e Newfounland Labrador, que tém marcos regulatorios distintos.

Em um segundo momento, foram definidas duas grandes linhas de estudo. A primeira
engloba aspectos Econdmico-Financeiros e de Formagdo de Preco e Comercializagdo, j& a
segunda linha considera aspectos Regulatorios e Legais Contratuais. Ainda, para cada uma



destas linhas foram desenvolvidos dois relatorios técnicos especificos que analisam
detalhadamente cada uma destas questdes.

No relativo ao primeiro ponto, aspectos Econdémico-Financeiros e de Formagao de Preco e
Comercializacdo, foi desenvolvido um relatério que analisa e compara as estruturagdes
financeiras e o gerenciamento da divida das centrais hidrelétricas binacionais identificadas
no projeto. Da mesma forma, foi estruturado um relatério que analisa e compara a
comercializacdo de energia das usinas binacionais e aponta os impactos sobre a formacao

da tarifa de cada um deste empreendimento.

Com relacéo aos aspectos Regulatérios e Legais Contratuais, também foram desenvolvidos
dois relatérios técnicos. O primeiro especifica as normas regulatérias dos paises socios das
usinas hidrelétricas binacionais, detalhando como estes paises repassam a energia destas
usinas nos seus respectivos mercados. Por sua vez, o relatério Legal Contratual analisa
varios aspectos da governanca para este tipo de projeto, mostrando sua complexidade e

importancia dos mesmos.

Além destes Relatorios Técnicos, foi realizada uma Conferéncia Internacional: Potencial,
Oportunidades e Desafios da Integracdo Elétrica na América do Sul, nos dias 26 e 27 de
novembro de 2015, em Itaipu. Neste evento, foram realizadas diversas discussfes que

foram incorporadas nas conclus@es dos respectivos relatorios técnicos.

O presente relatorio tem o objetivo de apresentar de forma sintética os resultados da
pesquisa realizada. Para isso, serdo detalhadas as diferentes etapas do projeto, apontando as

principais conclusdes dos relatérios técnicos apresentados.
1. Estado das artes dos projetos de geracao elétrica binacional

Durante a primeira etapa do projeto foi realizado um levantamento dos empreendimentos
de geragdo binacionais existentes ou em processo de estruturacdo no mundo. O objetivo
central desta primeira etapa era identificar os projetos de geracdo binacionais que j& foram
concluidos e que permitiriam fazer uma anélise mais detalhada dos aspectos econémico-

financeiros, regulatérios, contratuais e comerciais.



Neste contexto, conforme se observa na Tabela 1, foram identificados 15 projetos de
geracdo binacional ou com caracteristicas similares como é o caso da usina de Churchill
Falls no Canada. Observa-se que de todos os projetos apenas quatro foram concluidos
(Itaipu, Yacyretd, Salto Grande e Churchill Falls) trés deles na América do Sul. Sendo que
0S outros projetos ou estdo na fase de realizacdo de estudos de viabilidade ambiental e
técnica como o projeto de Garabi e Panambi no rio Parana entre o Brasil e a Argentina, ou
estdo em uma fase embrionaria das negociagdes, ndo se tendo realizado nenhum tipo de

estudo oficial, como € o caso da maioria dos projetos levantados.

Tabela 1. Projetos de geracdo elétrica binacional levantados como parte da pesquisa

Nome do Projeto Localizagdo Paises socios Poténcia (MW) Estado atual

Itaipu Binacional Rio Parana Brasil - Paraguai 14.000  Concluido

Yacyreta Rio Parana Paraguai - Argentina 3.200 Concluido

Salto Grande Rio Uruguai Uruguai - Argentina 1.890 Concluido

Churchill Falls Rio Churchill Falls ~ Newfoundland and Labrador - Quebec (Canada) 5.225  Concluido
Corpus Christi Rio Parana Paraguai - Argentina 2.880 Projeto
Garabi e Panambi Rio Uruguai Brasil - Argentina 2.200 Projeto
América  Guayaramerin Rio Madeira Brasil - Bolivia 3.000 Projeto
El Jobo Rio Paz El Salvador - Guatemala 60 Projeto
Piedra del Toro Rio Paz El Salvador - Guatemala 50 Projeto
El Tigre Rio Lempa El Salvador - Honduras 700 Projeto
Usumancita Rio Usumancita Meéxico - Guatemala 800 Projeto
Bermejo Rio Bermejo Argentina - Bolivia 274 Projeto
Puyango - Tumbes Rio Puyango - Tumbes Equador - Peru Projeto
Africa Adjarala Rio Mono Togo - Benin 147 Projeto
Asia Tala Rio Wangchu Buthén - india 1.020  Projeto

Com base nesta informagdo, se definiu que para a seguinte etapa da pesquisa seriam
analisadas com mais profundidade as experiéncias de integracdo j& concluidas: Itaipu,
Yacyreta e Salto Grande, e ainda se consideraria o projeto de Churchill Falls por ter
caracteristicas similares a uma usina binacional ja que foi feita por duas provincias do

Canadé (Newfoundland and Labrador e Québec) que tem regulagdes do setor diferentes.

O projeto de Salto Grande foi o primeiro projeto binacional da América do Sul. Nasce
institucionalmente com a assinatura da Ata do ano de 1938 a qual tinha o objetivo de criar a
Comissdo Técnica Mista Argentina-Uruguai (CTM). Posteriormente em 1946 é assinado o
Convénio e Protocolo Adicional para o aproveitamento das quedas do rio Uruguai, na zona
de Salto Grande (Figura 1). A usina de Salto Grande possui quatorze unidades geradoras de
135 MW de poténcia cada uma, fazendo um total de 1.890 MW de poténcia instalada. As



obras foram iniciadas em 1974 entrando a primeira turbina em operagdo em 1979 enquanto
as obras foram finalizadas em 1983.

Figura 1 Localizacdo usina binacional de Salto Grande
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A usina de Itaipu foi implementada e é operada pela Entidade Itaipu Binacional criada em
1973 a partir da assinatura do Tratado de Itaipu entre Brasil e Paraguai. Construida no rio
Parana (Figura 2) a usina conta com 20 turbinas de 700 MW cada uma determinando uma
poténcia instalada de 14.000 MW. A construcdo deste projeto de grande porte iniciou em
1974, a primeira turbina entrou em operacdo em 1984 e a Gltima unidade em 2007.

Figura 2. Localizago da usina binacional de Itaipu
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A Entidade Binacional Yacyreta é responsavel da usina de geracdo de Yacyretd criada
também em 1973 com a assinatura do Tratado de Yacyreta entre Argentina e Paraguai. Esta
usina também foi construida no rio Parand a jusante da usina de Itaipu (Figura 3).

A central hidrelétrica estda composta por 30 unidades geradoras com uma capacidade
instalada total de 3.200 MW. A construcdo deste projeto iniciou em 1983, dez anos ap6s a
assinatura do Tratado, sendo que a primeira turbina entrou em operagdo em 1994 e a Ultima

foi inaugurada em 1998. Porém foi apenas em 2011, depois de 37 anos, que 0 projeto



Yacyreta foi concluido com o pleno enchimento do reservatério, permitindo atingir 100%
do potencial de geracéo de eletricidade.

Figura 3Localizacdo da usina binacional de Yacyreta
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Por fim, a hidrelétrica de Churchill Falls se localiza na provincia de Newfoundland and
Labrador, no Canada, a 244 km da cidade de Labrador (Figura 4). Esta usina pertence a
Churchill Falls Labrador Company, possui 11 turbinas geradoras com uma produgéo
maxima de 34.500 GWh por ano e tem uma poténcia instalada de 5.225 MW. O
reservatorio da usina é chamado de Smallwood Reservoir e ocupa 5.700 Km2 no qual o
nivel da dgua é regulado por sete estruturas de controle que funcionam todas por controle
remoto. A usina de Churchill Falls foi oficialmente inaugurada em 1972, porém a primeira
turbina iniciou operacdes em dezembro de 1971 sendo que a central ficou pronta em 1975.

Figura 4 Localizacéo da usina de Churchill Falls
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A partir destas quatro usinas hidrelétricas € que na segunda etapa da pesquisa se
desenvolveu uma analise mais profunda. Para isso, se dividiram os aspectos fundamentais a

ser estudados em dois grandes grupos.

No primeiro grupo foram avaliados os topicos econdmico-financeiros e de comercializacéo

e formacgdo de precos. Ambos os aspectos estdo intrinsecamente relacionados, pois 0S



modelos de comercializagdo adotados nestes empreendimentos tinham a caracteristica
fundamental de viabilizar economicamente os mesmos. Neste sentido, foram elaborados
dois relatdrios técnicos, um analisando o modelo comercial e de formagdo de precos dos
empreendimentos binacionais selecionados e de Churchill Falls e o outro detalhando os

mecanismos financeiros existentes na época que permitiram a viabilizacdo destes projetos.

J& no segundo grupo abarcaram aspectos regulatérios e legais-contratuais das usinas
hidrelétricas. A andlise regulatéria deu origem a um relatério no qual se detalham os
mecanismos mediante 0s quais 0s paises (provincias) sécios dos empreendimentos

repassam a energia adquirida destes nos seus respectivos mercados internos.

Por sua parte, com base na analise legal e contratual se estruturou um relatorio técnico no

qual se avaliam as estruturas de governanca de cada empreendimento.

Neste contexto, nas seguintes se¢des se apontam os principais fundamentos e conclusdes de
cada um dos relatorios técnicos elaborados ao longo da pesquisa.

2. Comercializacéo e formacéo de preco

Entre os aspectos que merecem destaque para a analise dos projetos hidrelétricos
binacionais estdo 0s mecanismos de comercializagdo e formagdo de preco da energia
produzida pelos empreendimentos. Este aspecto é complexo, pois envolve recursos naturais
pertencentes a dois paises (ou provincias) e a comercializacdo deve ser realizada em dois

mercados diferentes.

Neste sentido, o relatério focou na analise dos mecanismos de comercializacdo aplicados
por trés entidades binacionais — Salto Grade, Itaipu e Yacyreta. Na sequéncia se apresentou
uma analise da comercializacdo de energia elétrica da usina de Churchill Falls localizada na
provincia de Newfoundland and Labrador, Canada.

Em linhas gerais, destacou-se que originalmente os projetos de Itaipu e Yacyreta tinham
varias caracteristicas semelhantes, porém as mudancas que ocorreram em Yacyreta depois
da assinatura do Tratado levaram a praticas distintas na comercializacdo e formacgdo de
prego. Por outro lado, a usina de Salto Grande foi acordada com atributos diferentes das

outras duas usinas binacionais.



A seguir sdo detalhados os principais pontos analisados neste primeiro relatorio técnico, e

por fim se mencionam as conclusdes.

2.1. Usinas hidrelétricas binacionais
a) Entidades envolvidas na comercializa¢do de energia elétrica

Para realizar a analise dos mecanismos de comercializacdo das usinas hidrelétricas
binacionais € preciso destacar as principais entidades e instituicbes envolvidas no processo

de comercializagdo entre as binacionais e 0s paises sdcios dos empreendimentos.

No caso de Itaipu e Yacyreta foram criadas entidades binacionais com a participacao
igualitaria das empresas representantes de cada um dos paises sécios encarregadas da

gestdo e operagdo das usinas hidrelétricas binacionais.

A Itaipu Binacional foi formada com igual participacdo de capital de Centrais Elétricas
Brasileiras S.A (ELETROBRAS) do Brasil, e da Administradora Nacional de Eletricidade
(ANDE) do Paraguai’, ambas encarregadas de comercializar a energia proveniente de Itaipu

nos seus respectivos mercados®.

A Entidade Binacional Yacyretd (EBY) foi formada com igual participacdo de capital da
ANDE do Paraguai e da Agua y Energia Elétrica (AyE) da Argentina sucedida pela
Empreendimentos Energéticos Binacionais S.A®> (EBISA) da Argentina, as quais,
similarmente ao caso de Itaipu, ficaram encarregadas de comercializar a energia elétrica de

Yacyreta nos seus respectivos mercados.

No caso da usina de Salto Grande, apo6s a finalizacdo dos estudos de viabilidade do projeto,

definiu-se que a Comissdo Técnica Mista de Salto Grande (CTMSG) ficaria responsavel

! Itaipu Binacional — Histérico da Gestdo Organizacional da Itaipu Binacional. (p. 34). Atos Oficiais
da ITAIPU Binacional — Tratado de Itaipu 1973, Artigo Ill, ponto 1 (p.45)

2 Jtaipu Binacional — Historico da Gestédo Organizacional da Itaipu Binacional. (p. 94). Atos Oficiais
da ITAIPU Binacional — Tratado de Itaipu 1973, Artigo X1V (p.49)

3 No artigo primeiro do Decreto 616 de 1997 se transfere todas as competéncias atribuidas pelo
Tratado de Yacyreta a Agua y Energia Elétrica ao Ministério de Infraestrutura e Vivenda, com
excecdo das competéncias relacionadas a comercializagdo de energia de empreendimentos
binacionais que foram transferidas a EBISA.



pela operacdo e administracdo da usina. Portanto, de forma distinta a Itaipu e Yacyret, a
CTMSG ndo esta formada com a participacdo igualitaria no capital das empresas de energia
elétrica dos paises socios. Contudo, a comercializagdo de energia desta usina nos mercados
elétricos dos paises sécios € responsabilidade das empresas nacionais, inicialmente a
argentina AyE, sucedida pela EBISA, e a uruguaia Administracdo Nacional de Usina e

Transmissdes Elétricas (UTE).
b) Divisdo de energia e poténcia

O primeiro ponto importante para a comercializagdo de energia elétrica das usinas
hidrelétricas binacionais ¢ a divisdo de poténcia e energia entre os paises sdcios. No caso da
usina de Salto Grande, o regulamento do Convénio assinado em 1946 definiu que durante
0s primeiros quatro anos de funcionamento da usina, a poténcia instalada deveria ser
dividida em 83,34% (equivalente a dez turbinas geradoras) para a Argentina e 16,66%
(equivalente a duas turbinas geradoras) para o Uruguai®. Ainda se estabeleceu que o
Uruguai poderia pedir a reintegracdo da poténcia, até o limite de 50%, segundo suas
previsdes de consumo, tendo que notificar & Argentina com quatro anos de antecedéncia®.
Isso aconteceu na pratica e em 1993 (trés anos antes da data prevista inicialmente)

efetivamente passou a se verificar a divisdo da poténcia em 50% para cada uma das partes.

No caso dos projetos de Itaipu e Yacyreta, foi estabelecida desde o inicio uma divisdo em
partes iguais da energia produzida, desenhando-se mecanismos para proceder, mediante

remuneracao, a eventuais cessdes da energia ndo utilizada por uma das partes a outra.

O Anexo C do Tratado de Itaipu estabelece a divisdo em partes iguais da energia mediante
a divisdo da poténcia instalada na central elétrica. No entanto, a divisdo da energia em
partes iguais ndo implica em que cada pais consumira integralmente sua quota de energia.
O direito da aquisicdo da energia ndo utilizada por uma das partes é garantido & outra.

Assim, o pais que utilizar mais que a sua metade da energia (o Brasil) paga, além da tarifa

4 Artigo N° 13 do Regulamento do Convénio de 1946
5 Artigo N° 4 Do Convénio de 1946



sobre a poténcia contratada, também uma remuneragdo pela cessdo da energia ndo utilizada

pelo vizinho.

As disposicdes do Tratado de Yacyretd sobre a divisdo da energia sdo as mesmas do
Tratado de Itaipu. Assim, em Yacyret4 a energia do empreendimento pertence 50%° a cada
um dos paises, havendo a previsdo de contratacdo de toda a poténcia do empreendimento,
cabendo aos contratantes uma tarifa de poténcia e uma remuneracdo pela cessao de parte da
energia de um pais ao outro’. No entanto, ao contrario do que ocorreu em Itaipu, o desenho
contratual do Anexo C de Yacyreta ndo chegou a se materializar, pois a Nota Reversal de 9
de fevereiro de 1992® (NR92), mesmo ndo tendo sido aprovada pelo Congresso do
Paraguai, alterou substancialmente as condigdes comerciais do empreendimento,
estabelecendo um preco fixo pela energia utilizada, que compreende a remuneragdo pela
cessdo da energia ndo utilizada dentro da cota de 50%.

c) Venda de energia das entidades binacionais para 0s paises socios

A usina de Salto Grande passou por duas fases distintas no que diz respeito a
comercializacdo da energia. Nos primeiros anos do empreendimento a usina vendia
efetivamente sua energia aos sécios e utilizava as receitas obtidas para pagar suas despesas
operacionais e 0 servi¢o da divida. Mas depois de amortizada a divida, isto é, apds 1995,
Salto Grande deixou de vender a energia produzida e de auferir receitas diretamente. O
custeio das despesas operacionais de Salto Grande passou a ser de responsabilidade direta
dos dois paises, que dividem a energia em partes iguais e comercializam sua parte da
energia nos respectivos mercados internos com a opgdo para exportacdo de eventuais
excedentes de energia ao parceiro. Os paises socios da usina de Salto Grande ndo tém a
obrigacdo de consumir de imediato a totalidade da energia que lhes cabe, podendo gerir a
sua parte da energia estocando-a no reservatério da hidroelétrica.

6 Tratado de Yacyreta 1973, Artigo XIII (p.7)
" Tratado de Yacyreta 1973, V — Compensacion por Cesion de Energia (pp. 23, 24)

® Tratad o de Yacyret4 y Normas Complementares. Nota Reversal 9 de Febrero de 1992, Tratamiento y
Financiamiento Proyecto Yacyreta(p.125-127)



No que se refere & comercializacdo de energia de Itaipu e Yacyreta para os paises socios,
em ambos 0S casos 0S paises adquiriram o compromisso de contratar toda a poténcia

disponivel das usinas®, caracteristica fundamental para a viabilidade financeira dos projetos.

Ainda o Brasil firmou, na mesma data do Tratado de Itaipu, um Compromisso de Compra
de Energia em que o pais, atraves da Eletrobras, promete celebrar contratos com ltaipu “de
maneira que o total da poténcia contratada seja igual & poténcia instalada”®°. Assim, a
Eletrobras deve sempre contratar toda a energia que a ANDE ndo contrate.

No caso de Yacyreta, também se estabeleceu que quando uma das partes socias nao utilizar
a parcela da poténcia que lhe corresponde, essa podera autorizar a cessdo da poténcia e
energia excedente & outra parte sécia*’. Na prética o desenho de contratacdo de energia
baseado em contratos por poténcia ndo chegou a ser implantado em Yacyreta, subsistindo
de acordo com a NR92 uma tarifa por energia e ndo por poténcia.

d) Comercializacdo de energia excedente

No que tange a comercializacdo da energia excedente entre os paises socios da usina de
Salto Grande, foi assinado, em 1974, o Acordo de Interligacdo Energética. Um aspecto
relevante deste Acordo é que esse ndo se limita a usina de Salto Grande, mas abrange toda a
geracdo que possa ser transmitida pelas interligagdes entre Uruguai e Argentina.

No marco deste Acordo foram definidas diferentes modalidades de intercdmbio de energia
elétrica, sendo as mais frequentes: (1) o fornecimento de energia de substituicdo™® que
acontece quando uma das partes (A) vende energia para a outra parte (B) com o objetivo de
substituir a energia que esta Gltima (B) pode produzir embora com um custo maior; (2)

Fornecimento de poténcia que acontece quando uma das partes (A) coloca a disposic¢ao da

9 Atos Oficiais ITAIPU Binacional — Tratado de Itaipu 1973, Artigo XIII (p.49); Articulo XII, ponto 2
do Tratado de Yacyreta de 1973.

10 Atos Oficiais ITAIPU Binacional- Compromisso de Compra de Energia,1973. (p.87)
11 Tratado de Yacyretd. Anexo C ponto 1.5 — Condiciones de Abastecimiento. (p. 21)

12 Artigo 32 do Convénio de Execucéo do Acordo de Interligagdo Energética



outra parte (B) uma determinada poténcia por um tempo fixo®®; (3) Fornecimento de
emergéncia’® é o fornecimento de energia e poténcia que se produz durante o periodo de
emergéncia. E importante destacar que para as trés modalidades de fornecimento citadas,
caso a energia comercializada seja de origem hidréulica, a valoracdo dependa da condicdo

de vertimento™.

No ano de 1992 foi realizada a reforma do setor elétrico argentino, fato que obrigou ao
Uruguai impor algumas mudancas ao seu setor elétrico para poder comercializar energia
elétrica com a Argentina. Assim, a partir de 1999 tornou-se possivel a realizacdo de
contratos de poténcia firme entre os dois paises®.

Atualmente, Uruguai somente exporta energia elétrica para Argentina quando existem
condi¢des de vertimento, que corresponde & Argentina pagar um valor equivalente a metade

do custo marginal do MEM argentino.

No que se refere & comercializacdo da energia excedente de Itaipu'’ e Yacyreta'®, nos
respectivos Tratados se reconhece a cada um dos paises socios o direito de aquisicdo da
energia ndo utilizada pelo outro pais para seu proprio consumo. Mais do que isso, O
desenho da comercializacdo é tal que além do direito de aquisicdo da energia ndo utilizada
ha também uma obrigacdo de que toda a produgdo da usina seja adquirida. H4, tanto a nivel
do Tratado de Itaipu™® como do Tratado de Yacyreta®, a obrigacio de que toda a poténcia

13 Artigo 32 do Convénio de Execucéo do Acordo de Interligacdo Energética

14 Artigo 32 do Convénio de Execucéo do Acordo de Interligagcéo Energética

15 Artigo 33 do Convénio de Execucéo do Acordo de Interligacédo Energética, ponto g.
16 CABRERA (2009)

17 Jtaipu Binacional — Histdrico da Gestdo Organizacional da Itaipu Binacional (p.93-94). Atos
Oficiais da ITAIPU Binacional — Tratado de Itaipu de 1973, Artigo XIII. (p.49)

18 Tratado de Yacyretd 1973, Artigo XIII. (p.7)

19 Jtaipu Binacional — Histdrico da Gestdo Organizacional da Itaipu Binacional (p.93-94). Atos
Oficiais da ITAIPU Binacional — Tratado de Itaipu de 1973, Artigo XIlIl. Paragrafo anico. (p.49)

20 Tratado de Yacyretd 1973, Artigo XIlII, 2. (p.7)



da usina seja adquirida pelos dois paises*. Mas, no caso de lItaipu, ha também um
compromisso formal por parte do Brasil, com a mesma data do Tratado, de firmar contratos
com Itaipu em um montante que garanta a compra da totalidade da poténcia de Itaipu, o0 que

equivale a adquirir tudo aquilo que a outra parte néo contrate.??

Assim, considerando que o mercado paraguaio € bem menor do que os mercados brasileiro
e argentino, e ndo tem a capacidade de absorver toda a energia que Ihe corresponde nas
usinas de Itaipu e Yacyreta, o Paraguai cede a energia que ndo consome destas usinas ao
Brasil?®, no caso da Itaipu, e & Argentina no caso de Yacyreta.

A aquisicdo da energia acima da cota de 50% que cabe a cada pais implica no pagamento
uma compensacio monetaria pela cessdo da energia. Assim, tanto para Itaipu? quanto para
Yacyreta®®, os Anexos C dos respectivos Tratados estabeleceram uma compensacio a ser
paga pelo pais que consome a energia excedente.

No caso de Yacyreta, a compensagdo pela energia cedida foi substancialmente modificada
com a NR92 que, ainda que ndo tenha sido aprovada pelo Paraguai, € aplicada pela EBY.
No referido documento, se estabelece que desde o inicio da operacdo da usina, em 1994,
seriam diferidos por um periodo de dez anos 0s seguintes pagamentos: compensacao de
territorio inundado, compensacdo pela energia cedida, ressarcimento a ANDE e EBISA e
remuneracdo sobre o capital investido. Logo apds esse periodo, haveria um prazo de
caréncia de quinze anos nos quais a EBY n&o deveria realizar pagamento algum.

Finalmente, uma vez concluido o periodo de caréncia, deve-se amortizar o montante

21 [taipu Binacional — Histérico da Gestao Organizacional da Itaipu Binacional (p.93-94). Atos
Oficiais da ITAIPU Binacional — Tratado de Itaipu de 1973, Artigo XIII. (p.49)

22 Atos Oficiais ITAIPU Binacional - Compromisso de Compra de Energia,1973. (p.87)

23 No caso da Itaipu, a ELETROBRAS ou as empresas por ela indicadas contratam a parcela de
poténcia remanescente, garantindo a contratacéo da totalidade da poténcia posta a disposi¢édo por
Itaipu. Itaipu Binacional — Histérico da Gestao Organizacional da Itaipu Binacional. (p. 95)

24 Atos Oficiais da ITAIPU Binacional -Tratado de Itaipu, Anexo C. Ponto IV 3 (p.75)- Quando se
verificar a hipotese prevista em 11.5 anterior, o faturamento as entidades contratantes sera feito em
funcéo da poténcia efetivamente utilizada.

25 Tratado de Yacyretd, Anexo C. Ponto V.1. (p. 23)



correspondente a essas compensacfes e ressarcimentos em um periodo de oito anos sem

considerar juros, mas com a atualizacdo do valor segundo o estabelecido no Anexo C.

Nesta mesma NR92 se estabeleceu também que ao Paraguai caberia US$1,75 por MWh
durante os primeiros dez anos de operacdo da usina, a titulo de antecipacdo pela
compensacdo do territério inundado, compensacdo pela energia cedida, ressarcimento a

ANDE e remuneragéo sobre o capital investido.

Na prética, a EBY adotou o critério de ndo contabilizar valor algum pela compensacao da
energia cedida por entender que esse custo deveria ser diferido pelas partes contratantes

sem representar custo nenhum para a EBY?.

e) Preco da energia produzida nas usinas binacionais

A época da concepgdo dos projetos de usinas binacionais discutidos neste estudo, a regra
mais difundida para a fixacdo de tarifas € a chamada tarifa pelo custo do servi¢co. Em sua
variante mais comum a tarifa pelo custo do servico é calculada em fungdo dos custos
envolvidos na operacdo do empreendimento somados a amortizagdo progressiva do ativo

imobilizado e a remuneragéo sobre a parcela ndo amortizada deste ativo.

As tarifas das entidades binacionais estudadas seguem, em sua formulacdo original, o
principio do custo do servi¢o, embora nos tratados/convénio assinados sejam definidos
diferentes componentes para esse custo. A diferenca mais importante é que o Convénio de
Salto Grande prevé uma apuragdo do custo do servigo tradicional, que inclui a remuneracgao
e amortizacdo do ativo imobilizado ao passo que os Tratados de Itaipu e Yacyreta definem
0 custo do servico em regime de caixa, excluindo a remuneracdo sobre o ativo imobilizado
e sua depreciacdo, mas, em compensacdo, contemplando o servigo da divida e a

remuneracao sobre o capital investido.

Embora os convénios internacionais que deram origem aos projetos binacionais tenham

definido que o preco da energia elétrica produzida deveria corresponder ao custo do

26 AUDICON (2009)



servigo, cada um desses acordos estabeleceu itens diferentes para composicdo do custo,

conforme resumido na Tabela 2.

Tabela 2.Custos que devem fazer parte das tarifas de energia segundo o estabelecido no Tratado de Itaipu e de

Yacyretd, e no Convénio de Salto Grande.

ITAIPU

Tarifa pelo custo do

Gastos de operagdo e
manutencdo das obras e
instalacdes comuns

Rendimento de 12% anual sobre
0 capital integralizado da
entidade

Remuneragdo de 12% para o
capital da empresa

Depreciagédo das obras de
instalagdo comuns, excetuando
aquelas destinadas a
navegacao.

Pagamento dos encargos dos
empréstimos efetuados e
amortizagdes dos empréstimos
recebidos

Pagamento das dividas, juros e
encargos correspondentes

Rentabilidade anual razoavel
sobre o valor dos ativos fixos
brutos e do capital investido

Pagamento de royalties as altas
partes contratares

Pagamento das compensacoes
pelos territdrios afundados em
ambos os paises

Pagamento do ressarcimento a

Ressarcimento para a ANDE e

Servico ELETROBRAS e a ANDE dos S
¢ - N EBISApelos gasto relativos a
encargos de administragéo e . N
- . . administragéo da EBY.
supervisdo da usina de Itaipu
Pagamento das despesas de .
9 . P Custos de operacéo da planta
exploracdo
Pagamento do saldo positivo ou | | Saldo positivo ou negativo da
negativo do custo do servigo conta de exportagdo da gestdo
projetado do ano anterior anterior
Pagamento pela cessédo de . .
g . P Pagamento da energia cedida
energia de uma das partes R
R por uma das partes a outra
contratantes a outra
| Tarifa final | | Bin()mica:Poténcia+Energia| | Poténcia | | Poténcia |

Porém, o que foi acordado no Convénio de Salto Grande e no Tratado de Yacyreta sobre o
calculo do preco da energia elétrica produzida nestas usinas foi modificado durante os anos
posteriores a assinatura dos acordos internacionais. Somente Itaipu Binacional praticou a
tarifa da usina segundo o que foi estabelecido no Tratado de Itaipu em 1973.

No caso da usina de Salto Grande, as mudancas em relagdo a tarifa estabelecida no
Convénio tém como origem a reorganizacdo da divida do projeto, efetuada visando o
pagamento total dos empréstimos. Cabe destacar, que embora a tarifa tenha sido alterada
muitas vezes, o risco cambial e o risco associado ao volume de energia que pode ser
efetivamente produzido e faturado sempre foi assumido pelos paises sécios de modo a

garantir a quitacdo dos compromissos existentes.



Logo apos ser finalizado o pagamento da divida, cada um dos governos passou a receber a
energia sem faturamento, registrando apenas os volumes fisicos?’. O arranjo que passou a
vigorar a partir de entdo consiste no custeio por parte de cada um dos paises das despesas
de Salto Grande. Segundo o estabelecido no Regulamento Técnico Administrativo da
CTMSG, esta deve apresentar anualmente o orgamento do ano seguinte. Esse or¢gamento
anual deve ser aprovado pelos paises socios e tem que ser financiado por ambas as partes
segundo o que lhes corresponde. Além disso, cada pais é responsavel pelo pagamento dos
funcionarios de sua delegacdo na Comissdo. A comercializacdo da energia gerada de Salto
Grande passou a ser de responsabilidade de cada pais, que a vende em seu mercado por
regras proprias, podendo, eventualmente, porém exporta-la ao pais vizinho, como ja foi

mencionado.

No caso de Yacyretd, as mudangas em relacdo ao que havia sido acordado no tratado de
1973 foram relacionadas principalmente & demora na construcdo da usina e ao atraso para
obtencdo do financiamento a construgdo. A NR92 tinha o objetivo de solucionar os
problemas financeiros que a entidade atravessava, porém esta ndo foi aprovada pelo

Congresso do Paraguai, mas mesmo assim ela vem sendo aplicada na EBY.

Neste documento definiu-se uma nova tarifa de venda de energia para 0s paises sdcios. O
preco a ser pago por toda a energia possivel de ser gerada com o volume de agua
proporcionada pelo reservatorio foi estabelecido em US$ 30 por MWh a valores reais de
dezembro de 1991, desde o inicio da geracdo até o ano de 2048, independente da cota do
reservatorio. Trata-se de um preco para a energia e ndo para a poténcia da usina como
estava originalmente previsto no Tratado de Yacyretd. Ao invés de uma tarifa calculada
com base no custo do servico em regime de caixa, optou-se por um pre¢o fixo em ddlares,
que poderia ou ndo ser suficiente para cobrir 0s custos da usina, dependendo da produgéo e
da evolucdo dos custos.

Em 1996, a ANDE solicitou para a EBY que da tarifa de US$ 30 MWh faturada a entidade
fosse descontado US$ 7,37 por MWh, o que corresponde ao valor da cessdo da energia ndo
consumida pelo Paraguai a Argentina e que, pelas disposi¢cdes do Anexo C do Tratado de

21 Topolansky 2010.



Yacyreta, seria paga apenas pela Argentina. No entanto, esta solicitacdo ndo foi atendida
pela EBY, que continua registrando os compromissos pelo consumo de energia da ANDE
com a entidade, ao valor estabelecido na NR92. Ja a ANDE vem registrando sua divida

com a EBY considerando uma tarifa ao valor de US$ 22,63 por MWh?,

Por sua vez, a Argentina também ndo paga o total da tarifa acordada na NR92. A EBY
emite a fatura pelo preco acordado, mas a Argentina paga 0 montante que resulta da venda
da energia de Yacyretd no MEM argentino. A diferenca entre o preco da EBY e o pre¢o do
MEM é paga em notas de crédito do governo argentino, que serdo aplicadas ao pagamento
parcial da divida da EBY com o Tesouro Argentino.

Em resumo, dentre as trés usinas binacionais analisadas, somente ltaipu Binacional ndo
mudou substancialmente o célculo da tarifa do servigo que foi estabelecido na concepc¢éo
do projeto e ainda hoje o preco da energia dessa usina é calculado segundo os principios
definidos em 1973. J& no que se refere a Salto Grande e Yacyretd houve mudangas

substanciais nas tarifas do servico.
2.2. Churchill Falls

No caso da usina de Churchill Falls, o ponto crucial para o desenvolvimento dos recursos
hidricos de Labrador era a obtengdo de um mercado seguro para 0 consumo da energia
produzida pela usina antes do inicio da construgdo. Na época, 0 mercado considerado mais
promissor era 0 nordeste dos Estados Unidos. No entanto, para que se conseguisse vender
energia para esse mercado haveria a necessidade de transmiti-la pelo territério de Quebec.
Além disso, considerando a menor distancia até Quebec, esta seria uma op¢do viavel
economicamente para a venda de energia, ja que as alternativas implicariam em maiores

investimentos em linhas de transmisséo.

28 Controladoria General de la Republica de Paraguay (2004). Informe — Entidad Binacional Yacyreta.
Resolucién CGRN°257/04. Asuncion, Paraguay.



As negociacdes com Quebec — que a principio estavam muito influenciadas pelo conflito
territorial da provincia de Labrador® — culminaram no compromisso da Hydro-Quebéc para
compra da totalidade da energia produzida pela usina. O contrato de compra e venda de
energia elétrica entre a Hydro-Quebec e Churchill Falls Labrador Company (CFLCo) foi
assinado em 1969.

De acordo com o contrato, embora a CFLCo fosse proprietaria da poténcia e energia da
usina, ela deveria disponibilizar para a Hydro-Quebec o 90% da energia produzida. O
restante deveria ser vendido as mineradoras da Iron Ore Company em Labrador e a
Newfounland and Labrador Hydro (NALCOR).

Com relagéo ao prego de venda da energia este foi definido no contrato com base em uma
escala decrescente®® como pode ser observado na Tabela 3

Tabela 3: Escala Aplicavel para o calculo do preco de Churchill Falls

Periodo CA$/MWh
Primeiros 5anos 2,7734
Seguintes 5anos 2,7110
Seguintes 5anos 2,6591

Seguintes 10 anos 2,5449
Até o fim do contrato 2,3787

Fonte: Power Contract between Quebec Hydro Electric and Churchill Falls Labrador Corporation, 1969.

Dentre 0s pontos mais controversos do contrato pode-se destacar a clausula de renovagéao
automatica e o fato da tarifa ser mantida fixa durante toda sua vigéncia. Ap6s 0s 44 anos
cumpridos do contrato inicial, este seria renovado automaticamente sob as mesmas
condicdes comerciais por mais 25 anos, sendo o0 seu vencimento no ano de 2041. Durante
toda sua vigéncia, o preco da energia deveria ser mantido em CA$ 2,30 por MWh, valor
que ja na década de 1960 era considerado barato em comparacéo a outras fontes.

2 | abrador foi disputada entre Canada e Newfounland (somente em 1949 que Newfoundland passa
a ser parte do Canada, pertencendo até entdo ao Reino Unido) por décadas até chegar a arbitragem
internacional. Desta maneira, decidiu-se submeter o conflito territorial ao comité judicial de Privy
Council na Inglaterra. Finalmente, em 1927 esta corte decidiu que a propriedade do territorio em
disputa seria de Newfoundland.

30 No artigo VII do contrato o preco da energia estd em mills. Foi realizada a conversdo para o délar
canadense sendo que 1 mill é equivalente a 1/1000 ddlar canadense.



3. Estrutura de financiamento

Projetos de usinas hidroelétricas sdo em esséncia intensivos em capital e exigem a tomada
de recursos de longuissimo prazo, com financiamentos que em geral atravessam décadas
até sua total quitagdo. Para tal forma de captacdo de recursos é fundamental o desenho de
mecanismos de comercializacdo que proporcionem garantia aos credores, determinando
niveis aceitaveis de risco para o projeto. Simultaneamente, a forma e condi¢des de
financiamento do projeto sdo determinantes para formagéo das tarifas de energia e outros

aspectos relacionados a sua comercializag&o.

O nivel de complexidade dessas questdes e a necessidade do alinhamento exposto acima
sdo ainda maiores quando o projeto em questdo é efetuado por entidades binacionais,
devido as dificuldades que os sécios do empreendimento em geral tém para conciliar seus

interesses e adequagdes a legislacdo de cada pais.

Neste contexto, o segundo relatorio técnico apresentou uma analise do funcionamento
financeiro das entidades binacionais estudadas assim como da Churchill Falls Labrador
Company (CFLCo). Este relatdrio técnico avaliou os modelos iniciais de financiamento e
sua evolucdo no tempo, a gestdo financeira das entidades, os pagamentos realizados aos
paises socios (acionistas no caso da CFLCo) e o regime tributario aplicado nos

empreendimentos.

3.1. Fontes de financiamento e endividamento das entidades binacionais
a) Modelos iniciais de financiamento

Observa-se que o desenho de financiamento da usina de Salto Grande foi diferente daquele
adotado nas usinas de Itaipu e Yacyretd, devido fundamentalmente ao fato de que no caso
de Salto Grande o financiamento foi estruturado sob a légica da divisdo das obras. Neste
sentido, os paises socios de Salto Grande somente tinham a responsabilidade conjunta de
garantir 0s recursos para as obras comuns do projeto, ficando cada um deles responsavel
pelas obras ndo comuns que Ihe cabiam. No caso de Itaipu e Yacyreta os paises assumiram
a responsabilidade de garantir de forma conjunta 0s recursos necessarios para a construgao
de todas as obras correspondentes a estes empreendimentos. Cabe observar em ambos o0s
casos — Itaipu e Yacyreta — foram os paises de maior tamanho e capacidade econémica —



Brasil e Argentina respectivamente — que assumiram a responsabilidade de garantir todos

0s empréstimos contratados pelas entidades binacionais a fim de construir as usinas.

Especificamente no caso de Salto Grande, no Convénio assinado entre Argentina e Uruguai
no ano 1946, se estabelece a divisdo das obras da usina entre aquelas que seriam
consideradas comuns e especificas aos paises socios. Assim determinou-se que 0S
investimentos efetuados no reservatdrio, nas instalagbes mecénicas e elétricas para a
geracdo de energia, assim como o0s estudos e projetos relacionados a usina deveriam ser
custeados em sociedade pelos dois paises e pertenceriam a estes em partes iguais. Por outro
lado, as obras ndo comuns — como 0s investimentos para constituicdo do acesso as usinas,
as linhas de transmissdo, assim como as indenizagdes realizadas nos diferentes territorios —
seriam de responsabilidade especifica de cada pais®. Essa divisao foi determinante ndo s6
para definicdo do modelo de financiamento inicial da usina de Salto Grande, bem como
para defini¢do das obrigagdes de cada pais para com o projeto binacional.

No que tange as obras comuns, estas seriam financiadas por ambos 0s paises sdcios em
partes iguais com recursos provenientes de trés fontes®*: (1) Aporte de capital dos dois
paises sOcios, determinou-se que cada pais aportasse US$ 40 milhGes; (2) Fundos
provenientes de ambos 0s governos; e (3) Créditos de organismos internacionais ou outros

que fossem obtidos interna e externamente.

Foi também acordado que se a poténcia total instalada fosse transitoriamente repartida em
proporcoes distintas a 50%, que foi 0 que de fato aconteceu, as obras comuns seriam
custeadas durante o periodo correspondente de forma proporcional as potencias parciais
reservadas pelas partes. Adicionalmente a responsabilidade da garantia dos créditos que
iriam ser contratados também foi submetida a légica da divisdo de poténcia. Sendo assim,
inicialmente a Argentina teria a obrigacdo de garantir o 100% dos contratos de crédito
enquanto o Uruguai poderia garantir até 16,66%, propor¢do essa que seria reajustada

futuramente a medida que fosse sendo aumentada a poténcia correspondente ao Uruguai.

31 A especificagdo dos ativos pertencentes as obras comuns e ndo comuns esta no Regulamento do Convénio
de 1946. Artigos 3 e 4.

%2 Reglamento del Convenio (1946) — Artigo 7. Ponto 7.1.



No entanto, cabe ressaltar, que as obras comuns sdo propriedade de ambos 0s paises em
partes iguais desde o inicio das obras™®.

Em relacdo as obras ndo comuns, foi estabelecido que aquelas pertencentes a Argentina
poderiam ser financiadas por fundos do mesmo pais ou por empréstimos que 0 governo
viesse a contratar com organismos internacionais, nacionais ou estrangeiros®*. No caso
especifico das obras ndo comuns pertencentes ao Uruguai, além dessas poderem contar com
as mesmas fontes de financiamento da Argentina, haveria a possibilidade de contratagdo de
divida com o governo argentino através da CTMSG, os quais seriam denominados como
créditos complementares aportados pela Argentina 8 CTMSG>®.

Com respeito ao pagamento dos financiamentos as obras comuns, as receitas geradas pelo
empreendimento deveriam destinar-se, logo ap6s o pagamento dos custos de operagdo e
manutengdo, primeiramente ao pagamento dos empréstimos estrangeiros e privados. Em
segundo lugar, seriam pagos os juros da divida contraida com os governos dos paises
socios. Por fim, seria efetuado o pagamento do capital emprestado por ambos 0s governos.
Dessa forma, mesmo que a divida ndo faca parte integrante do célculo da tarifa, como no
caso da Itaipu, a tarifa deverd ser suficiente para cobrir os custos financeiros do projeto.

No caso da Itaipu Binacional, de forma diversa a Salto Grande, ndo houve uma divisdo de
obras comuns e de responsabilidade especificas dos sdcios, tendo o financiamento sido
desenhado considerando todos os gastos com o empreendimento. A estrutura financeira da
usina — estabelecida no Tratado de 1973, no Anexo C — definiu que 0s recursos para a
implantacdo do projeto viessem do capital integralizado da Itaipu Binacional e
principalmente dos créditos que iriam ser contratados pela entidade.

O capital integralizado pelos sécios foi de US$ 100 milhdes em partes iguais de cada um
dos paises®. Os recursos necessarios para o desenvolvimento dos estudos, construcéo e

operacao da central elétrica e das instalagdes auxiliares deveriam ser captados por meio de

%% Reglamento del Convenio (1946) — Artigo 9.
% Reglamento del Convenio (1946) — Artigo 7. Ponto 7.2.
% Reglamento del Convenio (1946) — Artigo 7. Ponto 7.3

% |taipu Binacional — Histérico da Gestao Organizacional da Itaipu Binacional. (p.41)



empréstimos pelas Altas Partes Contratantes (Brasil e Paraguai) ou pela propria usina de
Itaipu, por meio de operagdes de crédito. Assim, qualquer investimento realizado deveria
ser financiado por meio de operacdes de crédito para evitar qualquer alteracdo societéria na
entidade®”.

Adicionalmente, ficou estabelecido no Tratado que as operagfes de crédito seriam
garantidas conjunta ou separadamente, direta ou indiretamente, pelas Altas Partes
Contratantes. Na pratica, o Governo Brasileiro se comprometeu a dar garantia aos créditos
que viessem a ser contratados pela usina de Itaipu, destinados ao pagamento de bens e

servicos necessarios a construgo da hidrelétrica®.

No caso da usina binacional de Yacyreta, o esquema de financiamento guarda grande
similaridade ao elaborado para a usina de Itaipu. O Anexo C do Tratado de Yacyreta
estabeleceu que a usina deveria ser financiada pelo capital da entidade e por créditos. O
capital inicial da EBY seria de US$ 100 milhdes® pertencentes em partes iguais a A.yE.*’ e
a ANDE, do Paraguai. Para contratar financiamento para o projeto foi necessario o respaldo
de garantias soberanas. Assim, conforme estabelecido no Tratado de Yacyreta, ambos 0s
paises socios deveriam garantir os créditos contratados. No entanto, em dezembro de 1973,
via Nota Reversal, 0 governo da Argentina se comprometeu a garantir todos os créditos

contratados pela EBY.

Em suma, dado o porte dos projetos, estes foram principalmente financiados mediante a
contratacdo de divida, 0 que os deixava expostos a variagdes dos mercados financeiros
internacionais no referente as condicfes de contratacdo de empréstimos. Adicionalmente,
naquela época o tipo de crédito necessario para este tipo de projeto requeria a garantia
soberana, o0 que obrigou 0s paises economicamente mais fortes a assumirem a

responsabilidade de garantir a contratagdo de crédito das entidades binacionais.
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b) Evolugéo do financiamento

A crise da década de 1980 modificou de forma distinta o financiamento das usinas
binacionais, em funcdo da fase de construcdo na qual estes empreendimentos se achavam.
No caso de Salto Grande, considerando que naquela época o projeto se encontrava na fase
final da construgdo, a CTMSG néo necessitou captar grandes quantidades de recursos com
taxas de juro altissimas. Essa situacdo permitiu que, embora houvesse varias modificagdes

na organizacao da divida, esta fosse totalmente paga até 1994.

Por outro lado, no caso da Itaipu Binacional a crise aconteceu quando a usina estava em
plena fase de construgdo, assim a entidade ainda necessitava de um consideravel volume de
recursos para finalizagdo do empreendimento, recursos estes que seriam captados a taxas de
juros elevadas, dado o contexto internacional. Porém, mesmo tendo atravessado problemas
financeiros, a Itaipu Binacional conseguiu reorganizar junto ao governo brasileiro sua
divida de forma tal que em 2023, ano no qual devera se renegociar o Anexo C do Tratado, a
divida estara totalmente paga. O fato da divida de Itaipu estar totalmente paga em 2023
condicionard de uma forma totalmente diferente a negociagdo que podera acontecer entre
Brasil e Paraguai no que se refere a comercializagcdo da energia produzida pela Itaipu

Binacional.

Por fim, se observa que o caso de Yacyreta foi o mais complexo devido a dois fatores. O
primeiro fator foi o fato de que a crise da década de 1980 eclodiu quando a construcdo da
usina estava sendo iniciada, momento o qual a EBY precisava de vultosos recursos
financeiros. O segundo fator se relaciona aos problemas ambientais e operacionais que
agravaram a situacdo do projeto. Esses problemas, além de implicarem na demanda de mais
recursos, ndo permitiram que a usina operasse com a poténcia maxima até 2011, quando
finalmente ocorreu o enchimento pleno do reservatério. Como a receita de Yacyreta
depende da energia produzida, isso fez com que o fluxo de caixa fosse bem menor do
esperado. Como resultado dessa situagdo em 2014, ano no qual se iniciou a negociacdo do
Anexo C do Tratado de Yacyretd, a EBY tinha uma situagdo financeira precéria, que obriga
0s paises socios a colocar no centro da negociacdo a divida da entidade, com o intuito de

buscar uma solugéo para situagdo econdmico-financeira da EBY.



Para 2014, a Itaipu Binacional apresentava uma divida de US$ 13,8 bilhdes que serdo pagos
até 2023 mediante a tarifa que Itaipu Binacional cobra dos seus socios. J& no caso da EBY,
a divida totalizava US$15,8 bilhdes, valor que estd sendo revisto e negociado pela
Argentina e pelo Paraguai em funcdo da revisdao do Anexo C do Tratado de Yacyreta. Por
fim, no caso de Salto Grande a CTMSG finalizou 0 pagamento da divida em 1994. A
Tabela 4 apresenta um resumo da situacdo do endividamento dos trés projetos de usinas
hidrelétricas binacionais analisadas.

Tabela 4Estado atual da divida contratada pelas entidades binacionais.

[ sumocrane ] | AU |[_vAcweA |
Divida Acumulada | Us$ 13,8 bilhdes [ Us$ 15,8 bilhdes |

Ano de finalizagdo do

pagamento da divida 1994 2023 Em negociacdo

3.2. O Financiamento de Churchill Falls

A captacdo de recursos para a construgdo da usina de Churchill Falls, devido ao grande
tamanho do projeto e a distdncia da usina dos centros de consumo, dependia do
endividamento de longo prazo. Por outro lado, os financiadores precisavam da garantia de
que haveria um mercado seguro para a venda da energia produzida quando o projeto fosse
finalizado. Assim, a CFLCo precisava de um contrato de venda da energia antes de poder

comegar a construcéo.

Na década de 1960, as negociagdes entre a CFLCo e a Hydro-Quebec se iniciaram e
passaram por varias complicac@es politicas e de relacionamento entre as provincias, até que
finalmente, em 1966, as partes assinaram uma carta de intencdes, na qual concordavam que

a Hydro-Quebec comprasse quase a totalidade da energia de Churchill Falls.

Logo apos a assinatura desta carta de intengdes, em 1967 a CFLCo concluiu o cronograma
de desenvolvimento do projeto e imediatamente depois, ainda em 1967, iniciou a
construgdo da usina, mesmo sem o contrato estar assinado. Prevendo que a assinatura do
contrato iria demorar mais do que o esperado, a CFLCo precisaria levantar financiamento
para poder continuar com as obras da usina por mais um ano. Dessa forma, foi estruturado
um plano de financiamento da CFLCo, que tinha como foco a emissdo de titulos abertos ao
publico. Lamentavelmente os titulos ndo chegaram a ser emitidos ao publico e diante dessa



situacdo, e na qualidade de maior acionista da empresa, a BRICO viu-se obrigada a
comprar CA$ 25,5 milhdes dos CA$ 37,5 milhdes que eram requeridos. Para conseguir
cumprir com essa obrigacdo, a BRICO negociou um crédito com o Banco de Montreal e
paralelamente vendeu parte de sua participagdo ao governo de Newfoundland and
Labrador.

A situacdo financeira da BRICO era delicada e a CFLCo tinha dificuldades para contrair
mais créditos, pois o contrato de compra e venda com a Hydro-Quebec ainda ndo havia sido
assinado e, dessa forma, ndo existia uma garantia aos empréstimos. Assim, tanto o avanco

do contrato quanto as condi¢des financeiras da CFLCo ficaram nas méos da Hydro-Quebec.

Por sua vez, Quebec se encontrava em uma situacdo financeira confortavel e existia a
possibilidade desta emprestar o dinheiro para a construcdo do projeto. Desta maneira, em
1968 a Hydro-Quebec solicitou a inclusdo no contrato de algumas questdes que ndo foram
acordadas na carta de intencOes, entre as quais se destacam: a clausula de renovagdo
automatica do contrato por mais 25 anos; o preco fixo da energia em 2,3 CA$/MWh por
toda a duracdo do contrato, incluindo o periodo de extensdo; e, como financiador do

projeto, o aumento de sua participacdo acionaria na CFLCo.

Posteriormente, devido & deteriorada condicdo financeira da BRICO, esta assinou um
acordo com a Hydro-Quebec que permitiu a esta Ultima atingir o controle da CFLCo,
possibilitando desta maneira a assinatura do contrato em 1969. Nestas condigOes, a usina
iniciou sua operagdo em 1971 e o projeto foi totalmente concluido em 1974, com um custo
total de aproximadamente CA$ 950** milhdes.

Em 1974, o governo de Newfoundland Labrador, através da NALCOR Energy Company,
comprou a participacdo da BRICO na CFLCo, mudando novamente a estrutura acionéria da
empresa, que desde entdo pertence a NALCOR (65,8%) e a Hydro-Quebec (34,2%), ambas
empresas estatais da provincia de Newfoundland Labrador e Quebec, respectivamente.

3.3. Gestao financeira das entidades

! Dado de The History of Churchill Falls



Até a divida de Salto Grande ter sido totalmente paga em 1994, a CTMSG elaborava o seu
orcamento de gastos e fazia o célculo das receitas que iria receber pela venda de energia,
lembrando que no Convénio de 1946 se definiu que tais receitas fossem destinadas
primeiramente ao pagamento dos gastos de operacdo e funcionamento da usina e logo apos

0 pagamento das dividas da entidade.

Depois de a divida ter sido paga, cada um dos governos passou a receber a energia sem
faturamento, havendo apenas registro dos volumes fisicos. Até 2010, as delegacdes de
ambos os paises integravam seu or¢camento ao da CTMSG, mas com a Resolucdo N°
275/10 da CTMSG se define que cada delegagdo deve elaborar e aprovar o seu préprio
orcamento visando manter separada a informacdo do que é o orgamento comum aos paises
e 0 que ndo é. Neste contexto, a cada ano é elaborado um or¢amento conjunto da CTMSG
que deve ser financiado por ambos os paises, e um orcamento de cada delegagdo que é
financiado por cada pais.

No caso da Itaipu Binacional € a diretoria financeira, conforme estabelecida no Anexo A do
Tratado de Itaipu, a responsavel pela execucdo da politica econémica e financeira da
entidade. Assim, foram desenvolvidos todos os procedimentos para atender, em
conformidade com o Tratado, que as operacdes financeiras e 0os demonstrativos financeiros

fossem contabilizados em délares dos Estados Unidos seguindo as seguintes regras*:

e As préticas contabeis utilizadas sdo aquelas adotadas no Brasil e no Paraguai,
observadas as disposicdes especificas estabelecida no Tratado;

e N&o h4 separacdo entre Brasil e Paraguai;

e Realizam-se auditorias trimestrais por auditores independentes dos dois paises;

e Depois da aprovacdo da Diretoria e do Conselho de Administragdo, 0s
demonstrativos financeiros, sdo enviados para consideracdo e a aprovacao final da
ELETROBRAS e ANDE.
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Cabe destacar, que foi implantada uma sistematica de contabilidade que ndo considera a
depreciacdo de ativos, e que os procedimentos consideram a isengdo de impostos referentes

a servicos, materiais e equipamento®.

No caso de Yacyreta, o Anexo A do Tratado concede a EBY capacidade juridica, financeira
e administrativa e em 1983 foi estabelecido o délar americano como a moeda de referéncia
da EBY.

A gestdo interna da EBY é regida pelo Regulamento Interno assinado em 1984. Nesse
documento se define que a administracdo financeira deve ser realizada de acordo com o
planejamento e segundo os or¢amentos correspondentes as diferentes areas da entidade. Os
recursos da entidade, advindos do capital dos paises sécios, financiamento e a receita pela
venda de energia, sdo distribuidos segundo a politica de investimentos.

No caso da EBY, a diferenca de Itaipu, aplica-se a depreciacdo a propriedade de plantas e
equipamentos, os quais sdo valorados ao custo de aquisicdo, incluido o custo dos estudos,
do planejamento e da obra civil. Cabe lembrar que a tarifa de Yacyreta ndo é calculada com
base nos custos do servigo, mas € mantida fixa em US$ 30 por MWh desde 1992, somente

atualizada segundo o Anexo C do tratado.

Cabe lembrar também que na NR92 se estabeleceu que todos os gastos referentes aos dez
primeiros anos de operagdo da usina teriam um periodo de caréncia de 15 anos, sendo
amortizados em quotas iguais nos oito anos seguintes. Portanto, a EBY registra como
Retribuicdes e Compensagdes todos os custos diferidos referentes a compensagdo pelo
territorio inundado, o ressarcimento de gastos pela administracdo pagos a EBISA e ANDE
e 0S encargos sobre o capital investido.

No que se refere & compensacédo pela energia cedida, a EBY entende que esse custo deveria
ser diferido pelas partes contratantes, considerando que no Anexo C do Tratado estd
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estabelecido que se devesse adicionar a entidade do pais que adquire a energia cedida o

valor correspondente a esta compensac&o, ndo sendo um custo para a EBY.*

Por fim, para analisar a gestdo financeira da CFLCo deve se ter em conta que esta conta
com 65,8% de participacdo da Newfoundland and Labrador Hydro (Hydro) que por sua vez
pertence na totalidada a NALCOR ENERGY. Neste contexto, em 1999 foi assinado um
acordo entre a CFLCo e a Hydro Quebéc que definiu, entre outros, que as estratégias de
operacao e as politicas de financiamento e investimento da CFLCo devessem ser aprovadas
conjuntamente com representatividade da Hydro e da Hydro Quebéc. Embora a Hydro
detenha 65,8% de participacdo da CFLCo, este acordo mudou a relagdo entre os socios,
deixando de ser uma relacdo de acionista majoritario e minoritario, para se converter em
uma joint-venture. Cabe destacar, que por se tratar de uma empresa canadense a moeda

usada para a contabilidade € o délar canadense.

3.4. Pagamento aos socios e acionistas

A CTMSG ndo esta constituida pelas empresas representantes dos paises sdcios, como no
caso da Itaipu Binacional e da EBY, mas diretamente pelos governos argentino e uruguaio.
Neste sentido, o Regulamento do Convénio estabelece que ambas as partes sdcias
pudessem receber um rendimento razoével sobre o ativo fixo uma vez que a divida tivesse
sido paga, o que efetivamente aconteceu em 1994. Porém, como ja analisado, logo apds a
divida ter sido paga, os paises sdcios — Argentina e Uruguai — adquirem a energia de Salto
Grande sem faturamento, por tanto ndo existe o rendimento sobre o capital fixo. Os sécios
somente tém a responsabilidade de pagar a parte do orcamento da entidade que lhes
corresponde.

Por outro lado, no que se refere & remuneracdo devida aos sécios pelo uso do recurso
hidrico no Convénio assinado em 1946 ndo se assinala a existéncia de nenhum desses tipos

de remuneracdo aos estados.

“ AUDICON (2009) — Estados Financieros al y por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2009 e
informe conjunto de los auditores independientes.



No caso de Itaipu Binacional no Anexo C, se estabelecem o0s seguintes pagamentos que a

entidade deve realizar aos socios:

Pagamentos as empresas socias, ELETROBRAS e ANDE - A Itaipu deve pagar as
empresas s6cias uma rentabilidade de 12% sobre o capital investido®, e também o
ressarcimento de encargos de administragdo e supervisdo relacionados com a Itaipu,
calculados no equivalente de US$ 50 por GWh gerado e medido na central
elétrica’®.

Pagamentos aos paises socios, Brasil e Paraguai - A Itaipu deve pagar aos paises
socios do empreendimento royalties calculados no equivalente a US$ 650 por GWH
gerado e medidos na central elétrica, esse montante ndo poderd ser inferior
anualmente a US$ 18 milhGes. O montante resultante dos royalties é dividido em
partes iguais entre cada pais socio”’.

Itaipu Binacional também deve pagar a remuneragdo da energia cedida ao pais que
cede sua energia excedente. O célculo da energia cedida é realizado em base a US$
300 por GWH cedido”®.

No caso de Yacyretd, o Tratado de 1973, semelhante a Itaipu Binacional, definiu que a

EBY deveria realizar 0s seguintes pagamentos aos sOcios:

Pagamentos devidos a EBISA e ANDE - encargos de 12% anual sobre o capital
investido em Yacyret4 de cada uma destas empresas, 0 ressarcimento da totalidade
dos gastos destas entidades em relacdo a Yacyretd, montante correspondente em
partes iguais ao valor calculado considerando US$ 166 por GWh gerado e medido
na central hidrelétrica;

O Anexo C estabelece que o valor da compensacdo pelo territorio inundado,

equivalente aos royalties de Itaipu, seja funcdo da energia gerada no ano, do custo

** Atos Oficiais ITAIPU Binacional — Tratado de Itaipu 1973, Anexo C, ponto I11.1 (p. 74)
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do servico e de um fator de 0,089 resultantes da analise da contribuicdo dos
territorios inundados na producédo de energia;

e Estabelece-se que a compensacdo pela energia cedida seja de US$ 2.998 por GWh
cedido®.

A diferenca em relacdo a Itaipu é que em 1992 definiu-se que estes pagamentos seriam
diferidos pelos dez anos de produgdo da usina, sendo que o Paraguai deveria receber US$
1,75 por MWh por conta destes encargos, incluindo ainda a remuneragéo pela energia
cedida. Findo esse periodo haveria um prazo de caréncia de 15 anos, sendo amortizados 0s

valores devidos no decorrer de oito anos subsequentes.

Finalmente, no caso da CFLCo, por se tratar de uma empresa incorporada a Hydro
subsidiaria da NALCOR ENERGY, esta deve pagar dividendos a seus sdcios. 1sso equivale
a dizer, que em funcdo do resultado da empresa, esta deverd pagar dividendos tanto a
Hydro (68,5%) quanto a Hydro Quebéc (34,2%), segundo o estabelecido na sua politica

interna.

Temos ainda que, em funcdo do que foi definido na Churchill Falls Labrador Corporation
Limited Lease Act de 1961, a CFLCo deve pagar royalties a provincia de Newfoundland
and Labrador pelo uso do recurso hidrico.

3.5. Regime Tributério

Como as usinas binacionais sdo propriedade de dois paises, ha conflito de soberania em
relacdo aos regimes tributarios a serem aplicados, no sentido de ter que decidir qual regime
deveria ser usado, ou se ambos deveriam ser validos. Assim, diante dessa dificuldade, os
Tratados e acordos referentes as trés entidades binacionais estabeleceram a isencéo total das
mesmas com relacdo a impostos, taxas e contribui¢cGes de qualquer natureza no que diz
respeito as suas atividades, pagamentos e remessas efetuadas a pessoas fisicas ou juridicas e
aos materiais e equipamentos adquiridos para obras e instalagdes das organizagdes.
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Por sua parte, o governo canadense, por meio do Income Tax Act, secdo 149 (1) (d),
concedeu a isengdo de imposto de renda a categoria de empresas a qual a CFLCo pertence,
ficando esta, entdo, eximida do pagamento de tal taxa.

4. Analise dos modelos de regulacéo

Os projetos hidrelétricos binacionais mostram-se como caso de estudo interessante dentro
do campo da integracdo energética pela necessidade de estabelecer mecanismos de relacdo
bilateral de longo prazo que devem se encaixar nos modelos regulatérios de cada pais

sécio.

Neste sentido, no terceiro relatorio técnico sdo apresentadas as bases regulatorias sob as
quais foram construidas as quatro usinas escolhidas para analise: Salto Grande, Itaipu,
Yacyreta e Churchill Falls, com foco no entendimento dos arranjos que permitem a
integracdo dos projetos nos marcos regulatorios dos paises envolvidos.

Para isso, sdo apresentados os marcos regulatorios dos estados (ou provincias) envolvidos
assim como a inser¢do comercial de cada projeto no marco regulatério local e as mudancas

que estas sofreram com o decorrer do tempo.
4.1. Regulacéo argentina e relagédo com SG e EBY

Em 1960, se publica a Lei de Energia Elétrica, que estabelece um regime federal para a
energia elétrica. Com esta lei uma série de medidas e empreendimentos foram tomadas pelo
governo argentino com a finalidade de potencializar o setor elétrico. Assim, foi no marco
desta lei que foi desenvolvido o projeto de Salto Grande (1946) e foi assinado o Tratado de
Yacyreta com o Paraguai em 1973.

No final da década de 1980 houve uma crise de fornecimento no setor o que levou o
governo a determinar uma série de medidas de racionamento elétrico. A partir de entdo, a
Argentina decide modificar seu marco regulatério, passando a um esquema de mercado em

linha com as tendéncias internacionais.

O novo marco regulatdrio do setor foi instaurado mediante a Lei Marco n°® 24.065/92 e seu
decreto regulamentério n° 1.398/92. As disposi¢des contidas no Novo Marco Regulatério



Elétrico buscaram a transicdo de um modelo baseado no monopdlio estatal, verticalmente
integrado e com planificacdo centralizada, para um sistema competitivo, baseado no
mercado e em uma planificagdo indicativa. Nesse novo modelo, o Estado passa a ser o
regulador criando-se assim o Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE). Além
disso, para o mercado funcionar criou-se a Compaiiia Administradora del Mercado
Mayotista de Electricidad Sociedad Anénima (CAMMESA) em 1992. No Mercado Elétrico
Maiorista (MEM), coordenado pela CAMMESA, passaram a funcionar paralelamente dois
mercados, 0 mercado de contratos e 0 mercado spot, alem de um sistema de estabilizacéo
de precos para os distribuidores.

Dado o processo de privatizacdo das empresas estatais, foi decidida a completa
desverticalizaco e privatizacdo das unidades de negdcio de AyE, e junto com esta medida
faz-se necesséaria a criagdo de uma entidade que dé continuidade e representasse 0s
interesses argentinos nos empreendimentos binacionais existentes e sob estudo. Para tanto,
foi criada, em 1997, a EBISA, empresa de capital estatal que teria como responsabilidade a

comercializacdo da energia elétrica, proveniente de aproveitamentos binacionais.

J& no inicio da década de 2000, as dificuldades macroecondmicas que o pais atravessava
levaram a promulgacéo da Lei de “Emergéncia Econémica”, que estabeleceu que as tarifas
dos servicos publicos, entre eles o servico de energia elétrica, deviam ser fixadas ndo mais
em dolares mas em pesos, usando um cambio de conversdo de 1 peso argentino por 1 dolar
americano, deixando sem efeito as clausulas de reajuste indexadas a cotagdo do ddlar. A
constante instabilidade regulatédria e o desequilibrio financeiro no mercado elétrico levou o
governo a tomar decises ainda mais radicais, assim em 2013 se muda a prépria estrutura
do mercado elétrico argentino e se define que o Estado passa a ser o comprador Unico de
toda a energia do mercado, através de CAMMESA, e esta passa a ser encarregada de
estabelecer uma tarifa Unica de venda em funcdo do portfélio de compra.

a) Relacdo entre o mercado elétrico argentino, EBY e Salto Grande

Inicialmente, e conforme previsto no Tratado de Yacyreta de 1973 e no Convénio de Salto
Grande de 1946, a energia gerada por ambos os empreendimentos binacionais era adquirida

pela AyE. No caso de Salto Grande, o valor estava previsto no convénio e em seus acordos



posteriores, € no caso de Yacyreta, o valor estava previsto na NR92, devido a sua
publicacdo ter sido anterior ao inicio das operagdes da usina.

Apesar de o processo de privatizacdo iniciado em 1992 ndo ter incluido os
empreendimentos de carater binacional, a AyE foi privatizada apds os empreendimentos
binacionais terem sido segregados na EBISA. A AyE era uma empresa cuja tarifa era
calculada pelo custo do servico, porem a EBISA, que é basicamente uma empresa
comercializadora e, sendo assim, vende a energia de suas representadas ao preco spot

correspondente, calculado por CAMESSA.

No caso de Salto Grande, ap6s decretado que a comercializacdo da energia seria realizada
pela EBISA, se estabelece que a energia proveniente desta usina seria vendida no mercado
Spot argentino e que EBISA utilizaria 0 6% dos beneficios econdmicos obtidos destas
transag0es econdmicas para cobrir os custos de funcionamento de Salto Grande e da
EBISA. Em complemento a esta resolucéo, a Lei n° 24.954 de abril de 1998, estabelece o
fundo especial de Salto Grande, gerado atraves dos beneficios financeiros da venda de
energia e destinado para as provincias de Entre Rios (67,5%), Corrientes (27,5%) e
Misiones (5%).

O caso de Yacyreta, a NR92 estabelece que deveria se aplicar a tarifa de US$30/MWh,
porém a Argentina efetivamente paga a Yacyretd o correspondente ao pre¢co do mercado
spot, sendo que a diferenca é registrada como parte da amortizacdo da divida da EBY com
0 tesouro da Argentina.

Do lado paraguaio, conforme j& analisado, a ANDE também nédo paga o valor estabelecido
na NR92. Mas o valor descontado do pagamento pela energia cedida e pelo territério
inundado que o Paraguai deve receber da EBY, conforme previsto na NR92.

4.2. Regulacgdo elétrica brasileira e relagdo com Itaipu

O processo de industrializacdo brasileira na década de 1950 tornou necessarias mudancas
estruturais que viabilizassem a implantacdo da industria pesada, de bens intermediérios e de
bens de capital. No periodo de 1956 a 1961, o projeto de desenvolvimento do setor elétrico

sob comando das empresas publicas comecou a tomar corpo. Em 1956, a primeira operagdo



financiadora do BNDES foi realizada com a finalidade de constituir a Espirito Santo
Centrais Elétricas S.A. (Escelsa).

Entre 1962 e 1967 houve um periodo de transicdo no qual se criaram as principais
condigdes institucionais e os instrumentos financeiros para a futura mudanca de escala e de
grau de complexidade do setor elétrico. Pode-se citar como um dos principais
acontecimentos a constituicdo da Eletrobras em 1962, vinculada ao Ministério de Minas e
Energia, com as atribuicdes de planejar e coordenar o setor — ainda obteve a func¢do de
holding de véarias concessionarias — e administrar os recursos financeiros destinados as
obras de expansdo. A expansdo do sistema elétrico foi claramente dominada pelas empresas
estatais, por exemplo, em 1963 entrou em operacdo a hidrelétrica de Furnas, que marcou o
inicio da interconexdo do sistema elétrico brasileiro (através da interconexdo dos sistemas

de Minas Gerais, Sdo Paulo e Rio de Janeiro).

No final da década de 1970, com a utilizacdo do setor elétrico em politicas para captacéo de
recursos externos e para o controle do processo inflacionario através da contencéo tarifaria,
0 equilibrio das contas financeiras do setor comeca a ficar comprometido. A consequéncia
da contencdo tarifaria foi a paralizacdo dos investimentos necessarios para que a oferta
acompanhasse o crescimento da demanda. Com o passar dos anos, a situacdo foi se
agravando até chegar a um processo de inadimpléncia generalizado nas empresas do setor.
Ainda na década de 1990, aconteceu um ciclo hidroldgico desfavoravel que tornou ainda
mais evidente a necessidade de uma reestruturagcdo que tirasse a responsabilidades dos

investimentos do Estado e gerasse o dinamismo necessario para a retomada do crescimento.

A forma encontrada para restabelecer o equilibrio financeiro foi mediante a reforma liberal
do SEB, iniciada em 1993, com a Lei 8.631, que extinguiu a equalizacao tarifaria e criou 0s
contratos de fornecimento entre geradores e distribuidores. Na mesma linha, em 1996 foi
implantado o Projeto de Reestruturacdo do Setor Elétrico Brasileiro (Projeto RE-SEB),
coordenado pelo Ministério de Minas e Energia. As principais conclusées do projeto
indicavam a necessidade de implementar a desverticalizacdo das empresas de energia
elétrica, separando os segmentos de geracdo, transmissdo, comercializacdo e distribuicdo. A
competicdo foi implementada nos segmentos de geracdo e comercializagdo com a criagéo

do Mercado Atacadista de Energia (MAE), engquanto os setores de distribuicdo e



transmissdo foram mantidos sob regulagdo do Estado através de uma agéncia

reguladora/fiscalizadora a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

Posteriormente, em 2001, o SEB sofreu uma grave crise de abastecimento que culminou em
um drastico plano de racionamento de energia elétrica. A crise foi interpretada como um
fracasso do modelo. Assim, durante o ano 2004, foram lancgadas as bases do modelo vigente
para o0 SEB. O novo modelo ndo introduziu grandes mudancas salvo as modificacdes na
comercializacdo da energia para o ambiente regulado, mas alterou sim as metodologias e 0s

objetivos, assim como privilegiou a convivéncia entre os setores privado e estatal.

Assim, no novo modelo a Eletrobras passou a ser utilizada pelo governo como um
importante instrumento de politica energética tendo, entre outras, a funcdo de atrair capitais
privados para novos empreendimentos de geracdo e transmissdo, atuando em parceria
através dos Leildes de Energia Nova e dos Leil6es de Transmissdo. A comercializacdo de
energia passou a contar com dois ambientes de negociacdo: o Ambiente de Contratacdo
Livre (ACL) e 0 Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR). A contabilizacéo e liquidacao
dos contratos assinados em ambos os ambientes de contratagcdo passa a ser realizada pela
Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), entidade que assumiu as funcbes
do MAE.

Em relacdo a planejamento, foi criada a Empresa de Pesquisas Energéticas (EPE), com a
responsabilidade de realizar o planejamento do sistema elétrico, preparar projetos
estratégicos a serem licitados e realizar estudos sobre cendrios futuros e projecoes
agregadas de demanda para orientar as estimativas das distribuidoras, impactando

indiretamente a expansao da geracao.
a) Relacdo entre o mercado elétrico brasileiro e Itaipu

Desde o inicio da geracdo de energia de Itaipu, 0 marco regulatorio brasileiro sofreu duas

alteracOes e, portanto, existem trés periodos importantes a serem analisados.

Durante o primeiro periodo, o periodo estatal, a Eletrobras repassou suas obrigacGes de
aquisicdo de energia para Furnas e Eletrosul, que assinaram contratos com as distribuidoras

em suas correspondentes areas de atuacdo para escoar a energia de Itaipu até os



consumidores finais e conseguir honrar seus compromissos financeiros com ltaipu. A
poténcia e energia foi designada em razéo de quotas-parte em direta relacdo aos mercados
projetados com verificacdo e apoio técnico da Eletrobras.

No segundo periodo, as obrigacbes de aquisicdo de energia foram retornadas para a
Eletrobras, os critérios de entrega de energia para empresas distribuidoras tornaram-se mais
equitativos, além de incluir a regido centro-oeste dentro das beneficiadas. Foi realizada a
separacdo de contratos de geragao e transmissdo, e as tarefas de fiscalizagdo, assim como a
aprovacao das tarifas, foi repassada para a recém-criada ANEEL.

Finalmente, na dltima etapa, foi outorgada a Eletrobras a responsabilidade da
comercializacdo da energia de Itaipu. Foi criada a conta de comercializagdo dessa energia e
explicitado o destino do resultado da conta. Foi aplicada a metodologia de Energia
Assegurada (e depois Garantia Fisica) para Itaipu e determinada a participagdo desta no
MRE. Também se estabelece a participacdo de Itaipu no MAE e a consequente substitui¢éo
pela CCEE.

4.3. Regulagdo elétrica paraguaia e relagdo com Itaipu e EBY

A ANDE foi criada em 1948, entretanto sua estrutura atual foi consolidada apenas em
1964, mediante a Lei n. 966. Esta lei define a ANDE como uma empresa integrada
verticalmente, ente autarquico e de propriedade do Estado paraguaio, que tem o objetivo de
prestar o servigo publico de eletricidade. Assim, a ANDE tem o monopdlio da geracdo,
transmiss&o e distribuicdo de eletricidade (CIER, 2013).

Atualmente, a geracdo do sistema elétrico do Paraguai esté constituida principalmente pelas
centrais hidrelétricas de ltaipu e Yacyretd, as duas entidades binacionais, e pela central
hidrelétrica de Acaray.

a) Relacdo entre o mercado elétrico Paraguaio, Itaipu e EBY

Conforme estabelecido no Tratado de Itaipu e no Tratado de Yacyreta, a integragdo da
energia provinda pelas duas usinas binacionais ao mercado paraguaio é realizada pela

ANDE. Enquanto isso, as diretrizes da ANDE nao sofreram modificacdes até hoje.



No relativo a tarifas, estipula-se que as tarifas de fornecimento de energia elétrica e outros
servicos prestados por ANDE, serdo aprovados pelo conselho de administracdo da empresa.
As tarifas devem ser calculadas de forma tal que as receitas resultantes da sua aplicagcéo
permitam a ANDE cobrir todos os seus gastos de exploragdo e obter uma rentabilidade
razodvel sobre os investimentos relativos ao abastecimento elétrico. Dessa forma, a ANDE

deveria funcionar como uma empresa que repassa o custo do servico.

Assim a aquisicdo de energia e poténcia da Itaipu pela ANDE é realizada pelos custos
definidos no Tratado. Enquanto no caso da energia advinda de Yacyreta, a ANDE paga um
valor diferente ao estabelecido na NR92, como ja analisado, sendo que a ANDE

simplesmente os repassa ao mercado interno.
44, Regulagdo elétrica uruguaia e relagdo com Salto Grande

O desenvolvimento da regulacéo elétrica uruguaia tem sido diferente das préticas comuns.
Devido ao seu tamanho e falta de recursos proprios, a integracdo elétrica é um elemento

importante no desenvolvimento do sistema elétrico nacional.

No ano de 1974, o governo uruguaio cria a UTE que passou depois a ser regida pela Ley
Nacional de Electricidad (Lei 14.694, de 1977). A lei sanciona que a industria elétrica
possui carater de servico publico e que todo fornecimento de energia elétrica seré realizado
por tarifas dispostas pelo poder concedente, com prévia opinido da UTE ou da empresa

concessionaria.

Durante a década del980 tornaram necessarias reformas estruturais no pais que
permitissem resolver os desequilibrios econdmicos instaurados. A aplicacdo de reformas no
mercado elétrico no Uruguai foi diferente a dos outros paises estudados. No Uruguai existiu
uma grande oposicdo a privatizacdo de UTE, e de fato a reestruturagdo se focou em cumprir
as regras de simetria e reciprocidade exigidas pelo novo marco regulatorio argentino, para
importar e exportar energia .O novo marco do setor elétrico uruguaio foi aprovado em 1997
mediante a Ley de Marco Regulatorio del Sector Eléctrico (Lei 16.832), e comegou a ser
efetivamente implementado no ano de 2002.



Dentro do novo marco regulatorio, a UTE é mantida como uma empresa verticalmente
integrada, contudo € exigida uma separacdo contabil das areas de geracdo, distribuicdo e
transmissdo. Adicionalmente, se permitiu a existéncia de geradores independentes. Uma
particularidade da nova regulamentacdo do mercado elétrico uruguaio é permitir a compra
de energia de paises interconectados ao Uruguai por parte dos geradores, distribuidores,

consumidores livres ou comercializadores de forma firme.
a) Relacdo entre o mercado elétrico uruguaio e Salto Grande

Devido as caracteristicas especificas do mercado elétrico uruguaio, faz-se necessario
entender como a UTE realiza a aquisicdo e/ou comercializacdo da energia de Salto Grande

e como esta relacdo tem evoluido conforme as mudancas regulatérias do pais.

Em 1979, quando se inicia a incorporacdo ao sistema elétrico uruguaio da central
hidrelétrica de Salto Grande, a legislagdo vigente correspondia a Ley Nacional de
Electricidad (Lei 14.694, de 1977). De acordo com esta lei, a indUstria elétrica teria carater
de servico publico e indica que todo fornecimento de energia elétrica serd realizado por
tarifas dispostas pelo poder concedente, com prévia opinido da UTE ou empresa
concessionaria. Nessa época, as tarifas para a venda de energia elétrica eram determinadas
de forma que as receitas resultantes da aplicagcdo destas fossem capazes de cobrir 0s custos

de exploracéo e obter uma rentabilidade razoavel sobre os investimentos realizados.

Apos a reforma do setor, se estipula que organismos internacionais constituidos para a
exploracdo conjunta de centrais de energia binacionais ou multinacionais, em que uma das
partes seja Uruguai, terdo direito de atuar no mercado atacadista de energia elétrica
uruguaio, mas as transacoes serdo realizadas por seu representante nacional (no caso de

Salto Grande, o representante é a UTE).
4.5. Regulacgdo elétrica quebequense e relacdo com Churchill Falls

Em 1944 o governo do Quebec estatizou a concessdo do fornecimento correspondente a
cidade de Montreal e formou uma corporagéo estadual, Hydro-Québec (Dupré and Patry,
1998). A Hydro-Quebec, por ser uma empresa verticalmente integrada, aproveitou a
vantagem da grande quantidade de recursos hidraulicos da provincia para assegurar que



todo Quebec tivesse acesso a eletricidade com tarifas uniformes. As tarifas sdo calculadas a

modo de cobrir 0s investimentos e custos operacionais.

Durante a década de 1990, os mercados elétricos no mundo comegaram a mudar e para se
ajustar as mudancas, a provincia de Quebec reformou o setor. Em 1997, foi criada uma
agéncia chamada Régie de I’énergie, que assumiu a responsabilidade de regular e fiscalizar
0s mercados energéticos do Quebec. Adicionalmente, o sistema passou por uma

desverticalizacdo, sem deixar de ser estatal.

Basicamente, o mercado elétrico passou a funcionar da seguinte forma: A Hydro-Québec
Production deve fornecer para a Hydro-Québec Distribution 165 TWh/ano a uma tarifa
fixada inicialmente em 2,79 CA$/MWh, que pode ser alterada pelo governo. Isso é
conhecido como Heritage Pool. Para demandas de eletricidade maiores de 165 TWh/ano, a
Hydro-Quebec Distribution compra a energia via processo de licitacdo. Isto significa que

produtores independentes realizam ofertas econdmicas por contratos.

Todo o excesso de energia gerada pela Hydro-Québec Production pode ser vendido no
mercado aberto. Na pratica, a Hydro-Québec Production aproveita seu enorme potencial
hidrelétrico para realizar a arbitragem através de transacdes de compra e venda de energia
nos mercados vizinhos. A Hydro-Québec vende a maior parte de sua energia no verao,
quando a demanda doméstica é baixa e os precos no mercado do nordeste dos Estados
Unidos sdo altos. Quebec ainda compra o excesso de energia de Ontario durante a noite,
quando 0s precos sdo baixos, isso permite @ Hydro-Québec conservar os niveis de seus
reservatorios e, inclusive, vender energia para Ontario durante o dia, quando a demanda e

0S pregos sdo maiores.

Dado este esquema, as tarifas de eletricidade sdo extremamente baixas e o governo do
Quebec utiliza as tarifas elétricas como meio para atrair inddstrias que impactem
positivamente na economia da provincia. Como 0 aumento no consumo tem um impacto no
preco médio da energia para todos os consumidores, devido ao custo da energia “nédo
heritage”, o governo se reserva o direito de aprovar a outorga de tarifas especiais, inclusive
para a renovagdo de contratos, dependendo do impacto do projeto industrial na economia
local, criagdo de empregos e riqueza. (Quebec Energy Estrategy 2006-2015).



a) Relacdo entre mercado elétrico quebequense e Churchill Falls

A producdo de energia de Churchill Falls, que corresponde a Hydro-Québec via contrato de
1969, corresponde a aproximadamente 30TWh e, portanto, representa 18% dos 165TWh do
Heritage Pool. Sendo assim, a Hydro-Québec Produccion tem duas formas de obter ganhos
econdmicos utilizando este contrato. A primeira nasce da diferenca de precos entre o
contrato de 1969 e o preco do Heritage Pool, a segunda, de operacgdes de compra e venda de
energia que a Hydro-Québec Produccion pode realizar do excedente de geragdo das usinas
do Heritage Pool em relacdo ao montante de entrega obrigatdria.

Em relacdo a evolugdo regulatdria desse contrato, a Unica modificacdo que cabe apontar
corresponde ao Guaranteed Winter Availability Contrat (GWAC) entre CFLCo e Hydro-
Québec. A intencdo do contrato € garantir a disponibilidade méxima das unidades
geradoras de Churchill Falls durante os meses de inverno em contrapartida de uma
compensacdo financeira para CFLCo.

4.6. Regulagdo elétrica de Newfoundland e Labrador e relacdo com
Churchill Falls

Na provincia de Newfoundland e Labrador (NWFL), o mercado elétrico é atendido por
duas utilities, a Newfoundland and Labrador Hydro (conhecida como Hydro) que é a
principal geradora e transmissora da provincia, e a Newfoundland Power (NP), empresa

privada e a maior distribuidora na parte insular da provincia.

A provincia possui dois sistemas de transmissdo diferentes, um sistema interconectado na
parte insular e um sistema em Labrador. O sistema de Labrador esta interconectado ao
sistema do Quebec.

O marco regulatorio do setor elétrico de NWFL é caracterizado basicamente por trés leis: a
Public Utilities Act, de 1990 (PUA), a Newfoundland and Labrador Hydroelectric
Corporation Act (ou Hydro Corporation Act) e a Electrical Power Control Act de 1994
(EPCA). A EPCA surgiu como um ajuste necessario para as tendéncias politicas
internacionais e, mediante esta, foi criado o Public Utilities Board (PUB). O PUB tem a

responsabilidade de assegurar que a producdo, transmissao e distribuigdo de eletricidade na



provincia seja gerenciada e operada de modo eficiente, equitativo, confiavel e com o menor

custo possivel.

A Hydro e a NP sdo reguladas pelo PUB sob o regime do custo do servigo, permitindo um
retorno apropriado sobre custos concedidos. Em 2007, o governo criou uma nova
corporagdo de energia chamada Nalco Energy (Nalco). A Nalco se converteu em uma
empresa semelhante a Hydro e tem a finalidade de gerar e transmitir energia. (Historic
hydro pact signed between N.L., N.S, 2010).

De modo a entregar ferramentas de trabalho para a Nalco, foi publicado o Water
Management Agreement entre a CFLCo e a Nalco Energy. O documento permite a
coordenacdo entre a CFLCo e a Nalco para a utilizagdo do rio Churchill, sendo que a
CLFCo deve coordenar o Upper Churchill (Churchill Falls) e a Nalco, o Lower Churchill
(Muskat Falls).

a) Relacdo entre o mercado elétrico de Newfounland e Labrador e Churchill Falls

O contrato de 1969 permite a controladora de Churchill Falls, a CFLCo, reter dois blocos
de energia: o chamado TwinCo Block, de 225 MW, e o chamado Recall Block, de 300MW.

O TwinCo Block corresponde a uma energia de reposicdo pertencente a Twin Falls Power
Corporation (TwinCo). Esta forneceu energia durante a fase de construgdo do projeto em
Churchill Falls e foi desativada em julho de 1974. O Recall Block é um bloco de energia,
que permite a CFLCo vendé-lo fora da provincia de Quebec. O contrato estabelece que toda
a energia entregue a Hydro deve ser realizada sob as mesmas condi¢fes que a CFLCo
entrega a Hydro-Québec e pela mesma duracdo. A Hydro utiliza a energia para o
fornecimento de energia no sistema de Labrador.

5. Anélise dos Arranjos Institucionais e de Governanca

A concepcdo e construcdo de uma grande usina hidrelétrica trazem desafios de toda ordem.
Todos os desafios sdo potencializados quando a grande hidrelétrica em questdo tem seu
eixo localizado em jurisdicdo de dois paises ou estados-membros. Além de todas as
dificuldades inerentes, ainda ha necessidade de discussdo acerca das regras a serem



aplicadas durante a fase de construgdo e operacdo da usina, bem como do modelo

institucional e de governanca especifico a ser utilizado em cada caso.

Assim, é de extrema importancia que seja desenhado um modelo institucional e de
governanca adequado e efetivo para que a experiéncia de hidrelétricas binacionais seja bem
sucedida, ou seja, para que: (i) as usinas sejam financiadas e de fato construidas; (ii) a
construgéo e a operacdo seja realizada de forma mais eficiente, em termos econémicos,
para a sociedade dos estados envolvidos; (iii) os acordos entre os estados envolvidos
regulando todos 0s aspectos da construgdo e operacdo sejam respeitados no curto, médio e

longo prazo.

Nesse contexto, esta parte do relatorio apresenta e compara 0 modelo institucional e de
governanca de trés hidrelétricas com caracteristicas binacionais: (i) Itaipu (Brasil/Paraguai);
(if) Yacyretd (Argentina/Paraguai); (iii) Salto Grande (Argentina/Uruguai), tendo como
pano de fundo a crescente preocupacdo no Brasil e nos paises da OCDE com o modelo de
governanga corporativa em empresas estatais, que tem natureza juridica proxima as

entidades responsaveis pela construcdo e operagdo de usinas hidrelétricas binacionais.

Em relacdo a Itaipu, identificou-se que seu modelo de governanca atende a maioria dos
principios geralmente aceitos de governancga corporativa, principalmente se comparados as
mais altas exigéncias, como as da OCDE e da Lei Sarbanes-Oxley sendo que as partes, ao

longo do tempo, primaram pelo respeito a estrutura organizacional e aos pactos firmados.

Sabe-se que o sucesso de um empreendimento deste porte ndo pode ser atribuido a um sé

fator, mas a um grande conjunto de condi¢des e conjunturas favoraveis.

A usina hidrelétrica de Itaipu € um modelo de sucesso para novos empreendimentos
binacionais no que tange a seguranca energética proporcionada a precos competitivos, bem

como em relacdo a seguranga juridica e efetividade dos pactos firmados.

Nesse contexto, é possivel afirmar que uma das condigdes favoraveis que se observou para
0 sucesso do empreendimento foi 0 modelo de governanga utilizado e respeitado ao longo
do tempo, bem como a capacidade da entidade em se adaptar as novas exigéncias

internacionais.



Em relacdo a usina hidrelétrica de Salto Grande, tal usina € um modelo de sucesso no que
tange a seguranca energética proporcionada.

No entanto, em relacdo a estrutura de governanca, esta traz pontos que poderiam ter sido
melhor abordados pelos governos dos paises para garantir, em primeiro lugar, o inicio da
construcdo em tempo razoavel apds a concepgdo do projeto, e, em segundo lugar, maior
efetividade aos pactos comerciais realizados originalmente, principalmente aqueles que
afetam diretamente & sociedade, como é o caso do financiamento/custo da energia para a

sociedade.

Logicamente, ndo é possivel atribuir uma relacdo direta do modelo de governanga com 0s
problemas enfrentados, principalmente quando ha uma crise financeira internacional
durante fase sensivel do projeto, como no caso de Salto Grande. No entanto, a observancia
de principios de governanga corporativa pode, em muitos casos, mitigar problemas
importantes enfrentados por grandes empreendimentos, como € o caso de Salto Grande.

No que tange a usina hidrelétrica de Yacyreta, apesar de a usina atualmente proporcionar
seguranga energetica para os paises, o projeto enfrentou diversos problemas desde sua
concepcéo, passando pela fase de construgdo e que perduram ainda na fase de operagéo.
Esses problemas tém diversas origens e acarretaram diversos ajustes no Tratado original. O
modelo de governanga mais rigido, inclusive no tocante a transparéncia das informacoes e
niveis adequados de auditoria interna e externa, conforme as diretrizes da OCDE, poderia
ser importante para mitigar tais problemas ocorridos, e, consequentemente, contribuir para
que o objetivo do empreendimento, qual seja, prover energia e modicidade tarifaria para a
populacdo, seja potencializado.

Por fim, destaca-se a importadncia da observancia de regras rigidas de governanca
corporativa em grandes empreendimentos, principalmente aqueles mais complexos como é
0 caso de usinas hidrelétricas de grande porte em rios contiguos em fronteiras de dois

paises ou provincias.

A observancia dos principios de governanca corporativa pode ser um fator para mitigar e
prevenir eventuais conflitos, principalmente no ambiente de discussdo entre dois estados,

em que ha interesses de ambos o0s estados de diferentes naturezas (i.e. comercial, politico,



diplomatico, etc). Nesse sentido, a observancia dos principios também pode ser um fator
para potencializar o sucesso do empreendimento para a sociedade, auxiliando na redugéo

dos custos e na seguranca juridica tdo necessaria para grandes obras de infraestrutura.

Assim, nesta perspectiva, um nivel adequado de governanca corporativa e transparéncia na
gestdo, como € o caso de Itaipu, pode ser um fator positivo para que estas usinas continuem
a gerar energia com modicidade tarifaria para a sociedade dos respectivos paises e
provincias; enquanto isso, o0 caso de Salto Grande é emblematico de como uma melhor

estrutura e governanca pode ser importante para prevenir e resolver problemas.

Conclusdo
Ao longo deste projeto se avaliaram os aspectos fundamentais dos empreendimentos

binacionais existentes. Conforme foi mencionado, em uma primeira etapa se avaliaram
todos o0s projetos binacionais existentes, 0s que estdo em execucdo e aqueles que por
diversas razbes ndo foram adiante, para logo definir aqueles que seriam estudados com
maior detalhe. Dentre este grupo, se selecionaram quatro projetos: Itaipu, Yacyreta e Salto
Grande na América do Sul e Churchill Falls no Canada por ter caracteristicas similares com
uma binacional. Vale lembrar que este projeto foi elaborado entre duas provincias
canadenses cujos marcos regulatorios do setor elétrico sdo diferentes.

Com base nestes projetos avaliaram-se as caracteristicas comerciais, apontando que o ponto
fundamental do desenho comercial era a viabilizagdo econdmicas destes empreendimentos.
De fato, caso novas usinas binacionais vierem a ser estudadas, ainda o ponto crucial da

comercializacdo de energia seria conseguir garantir a viabilidade do projeto no longo prazo.

O aspecto comercial esta intrinsecamente relacionado ao financiamento do projeto.
Observou-se que todos os empreendimentos estudados foram financiados principalmente
com créditos e na maioria dos casos créditos externos, ainda na época em que estes projetos
foram desenvolvidos os créditos deviam ter uma garantia soberana. Esse fato fez com que
tantos os projetos quantos os paises ficassem muito expostos as variagdes do mercado de
capitais, fato que ficou ainda mais evidente com a crise dos paises latino-americanos da
década de 1980. Pensando que um projeto binacional pudesse ser estruturado hoje, a

estrutura financeira teria que ser estruturalmente diferente, entre outros por que o mercado



de capitais evoluiu muito e criaram-se mecanismos no quais ndo se precisa da garantia dos

paises para ter acesso a créditos externos.

No aspecto regulatério constatou-se que embora 0s setores elétricos de cada pais tenham
sofrido reformas estruturais, 0s novos modelos regulatérios tiveram que incorporar as

regras dos projetos binacionais definidas entre os paises.

O estudo do marco regulatorio é fundamental para a implementacdo de um projeto
binacional. Em um primeiro momento, o desenho comercial que viabilizara o projeto tem
que considerar todas as regras comerciais e regulatorias existentes nos potenciais paises
socios. No decorrer do tempo, caso estes marcos regulatorios sejam alterados, como de fato
aconteceu em todos os paises estudados, os novos modelos devem ser capazes de

incorporar 0s mecanismos comerciais j& acordados.

Por fim, identificou-se que os principios de governanga corporativa pode ser um fator para
mitigar e prevenir eventuais conflitos, principalmente no ambiente de discussdo entre dois
estados, em que ha interesses de ambos de diferentes naturezas. Além disso, também pode
ser um fator para potencializar o sucesso do empreendimento para a sociedade, auxiliando
na reducdo dos custos e na seguranga juridica tdo necesséria para grandes obras de

infraestrutura.

Em suma, o projeto deixou claro que a estruturacdo e implementacdo de um projeto
binacional € muito complexo. Ainda ficou evidente que a estrutura de financiamento e os
mecanismos de comercializagdo foram desenvolvidos em um contexto regulatorio e
econdmico muito diferente do atual. Sendo assim, embora muitas licdes possam ser
aprendidas destes grandes empreendimentos binacionais, certamente terdo que ser
repensados 0s mecanismos comerciais e aspectos econdémicos e regulatorios para estruturar

e viabilizar um projeto destas caracteristicas no contexto atual.

A Conferéncia Internacional realizada no més de novembro de 2015 em Itaipu levantou
diversas questbes acerca da Integracdo Elétrica na América do Sul que foram muito
importantes nas conclusdes desta pesquisa. Inclusive, diversas delas foram incorporadas nas

nossas anélises identificando alguns pontos de convergéncia.
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