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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo apresentar a importancia dos custos para implantacdo
das usinas de geracdo de energia elétrica brasileira, em particular, nas usinas hidroelétricas,
usinas térmicas e parques edlicos. Os conceitos e fundamentos mais relevantes dos custos
abordados no campo da teoria microecondmica tradicional foram empregados para avaliar a
decomposicdo dos custos na produgdo de energia elétrica brasileira. Apresenta-se também, de
forma sucinta, as alteracdes mais recentes sobre a comercializagdo e a regulamentacdo do
setor elétrico brasileiro. A base para o estudo se processou apds a coleta de dados referente ao
custo do quilowatt instalado de alguns empreendimentos geradores de energia elétrica no
Brasil. Posteriormente, foi examinada a decomposi¢do dos custos na construcdo de usinas
hidroelétricas, térmicas e edlicas. Por fim, conclui-se que a elaboracdo e o acompanhamento
dos custos na implantacdo de um empreendimento gerador de energia elétrica sdo de
fundamental importancia, por ter impacto direto sobre as decisdes dos investidores, deste
modo influenciando também nos rumos que serdo seguido na expansdo do sistema elétrico

brasileiro.

Palavras chave: Custos; Gerag¢ao de Energia Elétrica; Setor Elétrico Brasileiro.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

1.1 Problematica

A energia constitui o grande desafio para o crescimento das economias. Sua
importancia € vital para promover o processo de industrializacdo, permitindo que as demais
atividades econOmicas sejam realizadas e ampliadas. Petréleo, carvao, gas, eletricidade,
edlica, biomassa, dentre outras, sdo energias vitais para que a infraestrutura econdmica seja
viabilizada, refletindo diretamente no desenvolvimento agrario e urbano dos paises e das

cidades.

Um pais, para conseguir o desenvolvimento, necessita possuir uma politica
energética estruturada, pois sO assim criard um processo de desenvolvimento tecnoldgico
capaz de adquirir energia e forca criadora suficiente para atingir e manter sua relativa
autonomia e nao ficar na dependéncia de paises com desenvolvimento tecnolégico mais

avangado (COSTA, 1996).

O cardter estratégico da geracdo de energia assume sua importincia quando se
pensa em desenvolvimento socioecondmico, exige uma constante aten¢do em suas variantes,
uma vez que os custos sociais de uma politica energética mal direcionada podem ser elevados,
causando até mesmo paralisia nas agdes econdmicas de uma nacdo. Quando se trata de
geragdo de energia elétrica, a falta da oferta na qualidade e quantidade requerida prejudica sua
producdo, e o excesso de oferta representa um desperdicio de recursos. Desse modo, além do
desejado equilibrio entre a oferta e demanda, o planejamento energético deve priorizar a
conservagdo de energia e preocupar-se nao s6 com a diminui¢ao dos custos incorridos, mas

também com o impacto em outros agentes economicos.

No caso especifico da eletricidade, observa-se que existe uma grande variedade de
investimentos que sdo realizados, como a construcao de novas obras, produ¢do de maquinas,
equipamentos, softwares, servicos de laboratério, pesquisas, etc. Seu consumo, medido pelo
Kwh reflete o quanto as industrias, cidades e as pessoas fisicas estdo diretamente envolvidas,

refletindo na for¢a da producdo, da renda e do emprego (TEIXEIRA, 2002).
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Nesse sentido o governo brasileiro vem promovendo politicas publicas no sentido
de permitir a introducdo de modificagdes no processo de organizacdo, implantacdo e
regulamentacdo desde a década de 30. A partir de meados da década de 90, acompanhando a
movimentacdo de reestruturacdo internacional do setor, o governo brasileiro introduz uma
reforma no setor de energia elétrica causando significativas mudancas no comportamento dos

agentes econdmicos.

Inicia-se um profundo processo de reestruturacdo administrativa, propiciando a
transferéncia de parte do setor de prestagdo de servicos publicos para iniciativa privada, tendo
o Estado a funcdo de fiscalizar e regulamentar o setor. Surge a implantacio do modelo
desverticalizado para a industria de energia elétrica nacional, com a introdu¢do da competi¢dao
nos segmentos de geracdo e comercializacdo e com regulagdo nos segmentos de transmissao e

distribui¢do (ANEEL, 2003).

Segundo Reis (2011), essas mudangas envolvem, por um lado, politicas que
tentam redirecionar as escolhas tecnoldgicas e os investimentos no setor tanto no suprimento
quanto na demanda, bem como na conscientizacdo € no comportamento dos consumidores.
Por outro lado, importantes mudangas estruturais tém transformado completamente os
sistemas operacionais e os mercados de energia como a quebra de monopdlios estatais e a
abertura do setor para investidores privados; regulamentacdo e fiscalizacdo voltadas aos

interesses dos consumidores.

Com a entrada da competi¢do, o custo passou a ser uma varidvel importante que
necessita ser prevista na tomada de decisdo de investimentos futuros em geracdo ou na
compra e venda de energia elétrica. Para a implantacdo de investimentos, o custo afeta a
receita futura e consequentemente pode significar um maior risco de retorno para os
investidores, portanto, torna-se um fator preponderante na avaliagdo do nivel de exposi¢ao ao

risco.

A partir de entdo, a concorréncia entre as economias trouxe como fundamento o
conjunto dindmico das inovacdes tecnoldgicas, novos arranjos institucionais e a
desregulamentacdo dos mercados. Tal contexto tornou evidente a necessidade dos mercados e
dos agentes econdmicos repensarem a forma mais adequada de responder as pressdes dos

mercados competitivos.
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As industrias foram obrigadas a se modernizarem levando a uma nova dinamica
em suas relacdes, devido ao processo de desverticalizagdo do controle da cadeia produtiva e
pela inser¢ao num sistema mais competitivo. Nesse sentido, novas formas de gestdo foram

introduzidas com vistas a reestruturacao dos sistemas produtivos.

As ultimas alteragdes do setor, bem como sua nova forma institucional foram
introduzidas com o Decreto n. © 5.163/04 que regulamenta a comercializacdo de energia
elétrica e os processos de outorga da geracdo elétrica e pela Lei n. ° 10.848/04 que dispde

sobre a comercializacao de energia elétrica.

Neste sentido, a geracdo de energia elétrica tem um papel fundamental no
desenvolvimento econdmico por permitir que as indudstrias conduzam com maior eficicia suas
acoOes produtivas. Para o caso brasileiro, a produgdo de energia tem se centralizado em usinas
hidroelétricas que oferecem menores custos de ampliacdo e apresentam caracteristicas
principais de recursos renovdveis, apesar dos vultosos investimentos exigidos para sua

construcao.

Nas trés dltimas décadas, com o aumento do nimero de projetos executados,
conseguem obter sucesso aquelas que executam estes projetos com eficiéncia e qualidade. E
eficiéncia na industria e nas empresas em geral significa reducdo de custos. A reducdo de
custos, objetivo dos fabricantes de bens de consumo que buscam sobreviver no mercado, esta
cada vez mais dificil de ser obtida em fun¢@o do baixo crescimento e da alta competitividade.
Para obter tal vantagem competitiva é necessario o desenvolvimento da habilidade humana, a
fim de melhorar sua criatividade e operosidade, para aperfeicoar a utilizagao das instalacoes e
maquinas e eliminar todo o desperdicio. Fazendo-se uma analogia aos projetos, a eficiéncia
implica em executar o que foi planejado, mantendo o empreendimento dentro de padrdes de
qualidade, custo e prazos estabelecidos, e minimizando retrabalhos e desperdicios

(CASAROTTO, 1999; OHNO,1997; PRADO, 1998).

Com a inserc¢do de vdrias empresas a concorréncia no setor de geracdao de energia
elétrica vem aumentando em virtude do mercado potencial que se desenha, devendo a
margem de lucro das empresas ter uma reducao gradativa. Como consequéncia disto, aquela
que diminuir com eficiéncia seus custos terd uma vantagem competitiva em relacdo a
concorréncia, podendo dessa forma oferecer preco mais atrativo no mercado e conseguir uma

maior rentabilidade baseada nos fundamentos da eficiéncia econdmica.
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Ja na visdo do empreendedor, diversos fatores implicam no momento de optar por
uma forma de gerar energia elétrica. Os mais relevantes sdo o custo de construcio da usina e

0s gastos para manté-la em operacao.

Dentro desse contexto, o objetivo central do presente trabalho é examinar os
custos envolvidos na implantacdo e constru¢do de usinas na geracdo de energia elétrica
brasileira. O propdsito ndo € avaliar a viabilidade na implantacdo dos empreendimentos, mas,
sim apresentar os principais custos considerados relevantes na execucdo de empreendimentos

de geracgdo.

1. 2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Examinar os custos envolvidos na implantacdo e constru¢do de usinas de geracdo

de energia elétrica no Brasil

1.2.2 Objetivos especificos

e Através da literatura econdmica identificar os principais conceitos de custo que

se enquadram como suporte na geragao de energia elétrica;

e Descrever a estrutura organizacional do setor elétrico brasileiro, seus agentes e

funcoes;

e Comparar e examinar como tém se comportado os custos e seus principais

elementos na constru¢do de usinas de geracao de energia elétrica no Brasil.
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1.3 Justificativa

Considera-se que o tema escolhido apresenta tanto relevancia tedrica, quanto
prética. A relevancia tedrica deriva do fato de se abordar um assunto relacionado a conceitos
atuais e ainda em consolidacdo na teoria de custos das organiza¢des empreendedoras do setor
elétrico brasileiro. O estudo também pretende auxiliar para identificar os relacionamentos
existentes entre o processo de adaptacdo estratégica e a evolucdo financeira observada nos
custos das organizacdes. Contribui, dessa forma, para o estudo de teorias organizacionais,

assim como, para estudo da anélise econdomico-financeiro das organizacdes no Brasil.

Com relagdo a relevancia pratica da pesquisa, esta reside no fato de o tema
estudado pertencer a um setor considerado critico no desenvolvimento de qualquer nacdo — o
setor elétrico. Assim, a presente pesquisa se justifica na pretensdo de colaborar com o
crescimento do conhecimento relacionado com o assunto pesquisado, e com a do setor como

um todo.

1.4 Metodologia

Ap06s definido o objetivo do trabalho, para atender o primeiro objetivo referente
ao referencial tedrico, € utilizada a pesquisa bibliografica, analisando-se a teoria
microecondmica cldssica. A principal teoria microecondmica clédssica utilizada de suporte a
fundamentagdo tedrica foi a Teoria dos Custos da Firma, e alguns aspectos mais relevantes da

caracterizacdo do custo dentro das particularidades do objeto em estudo.

Em seguida no segundo objetivo, os principais materiais utilizados foram as leis e
decretos que regulamentam o setor elétrico brasileiro e consultas aos sites e publicacdes dos
principais 6rgdos relacionados ao Setor, como ANEEL, CCEE, ONS e EPE. Quanto a parte
técnica ao arcabougo tedrico das usinas, buscaram-se livros disponiveis de autores

reconhecidos no tema.

Para alcancar o terceiro objetivo, em vista das dificuldades em se conseguir dados
certos e consistentes referente aos custos da implantacdo de empreendimentos na geracao de

energia elétrica, primordialmente se buscaram dados nos sites dos 6rgdos oficiais setoriais
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(ANEEL, EPE, CCEE, entre outros), auxiliados pelos dados disponibilizados nos sites das
associagdes, orgaos de classe, livros e principalmente de trabalhos académicos (dissertacdes e

teses).

1.5 Estrutura

O trabalho esta dividido em quatro capitulos. O primeiro capitulo é esta
introducdo, em que sdo apresentados os objetivos, aspectos que justificam a realizagdo do

estudo e a metodologia utilizada.

O segundo capitulo destaca alguns dos conceitos mais conhecidos de custos, além

de apresentar a teoria dos custos para a fundamentagao tedrica do trabalho.

No terceiro capitulo apresenta-se o caso estudado, os custos na implantacao de

sistemas geradores de energia elétrica e os resultados obtidos em relacdo a questdo problema;

Por fim o quarto e dltimo capitulo apresenta as conclusdes.
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CAPITULO 2 - FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Conceitos de custos

Nas atuais exigéncias do mercado, o lucro deixou de ser propriedade da receita,
das vendas, mas, sim, posto resultante dos custos cometidos, de tal modo que, ansiar lucro, é
dominar custos. Lucros e custos sao grandezas contrariamente proporcionais. O lucro sera alto

se o custo for menor.

Assim € de suma importancia para toda a atividade econdmica a no¢do dos custos

e os efeitos destes sobre a economia como um todo.

Segundo S4 (1995) os custos sdo tudo o que se investe para obter um produto, um
servico ou uma utilidade. Para Leone (1997) custos refere-se ao valor dos fatores de producao

consumidos por uma empresa para a producado ou distribui¢ao de produtos/servigos.

Com base nessa importancia de se vislumbrar o custo até mesmo na fase iniciais
do projeto, Mendes (2009), coloca o tripé “custo — preco — valor” como fator determinante nas
decisdes empresariais, onde o custo engloba as despesas nas quais uma empresa incorre para

produzir determinado bem ou servigo e colocd-lo no mercado.

Segundo Leone (1997), a alma gerencial dos custos completa-se no periodo em
que consideramos custos na empresa como um centro processador de informagdes, que
recebem dados, aglomerados de forma organizada, analisa-os, interpreta-os, produzindo

elementos de custos para vdrios planos gerenciais.

Porter (1985) coloca que através da direcdo dos custos uma empresa pode
aumentar suas vantagens competitivas, desempenhando um intenso controle sobre a industria

que esta inserida.

Assume-se entdo que a palavra custo estd integrada ao gasto com a obten¢do tanto
de matérias para producdo, como para o come¢o do processo produto onde € necessdria a

compra de equipamentos. O fato é que os custos surgem muito antes de comegar o processo
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produtivo, neste caso podemos citar: custos de oportunidade, custos das transacdes
econOmicas, custos de investimentos, custos de implantacdo do projeto, os custos com

pesquisas, custos ambientais, de impacto social e entre outros.

2.2 Custos econdomicos

2.2.1 Custo de oportunidade

Os custos de oportunidade sdo muito discutidos na literatura econdmica, por
serem parte da metodologia de andlise dos economistas na procura pela melhor alocacao dos

fatores de produgao.

Martins (2001) da a defini¢do de custo de oportunidade como sendo o sacrificio
da firma em termos de remuneracdo por ter aplicado seus recursos numa alternativa ao invés

de em outra.

Ja para Megliorini (2007, p. 128) “o custo de oportunidade corresponde a
remuneracao da alternativa descartada. E esse € o valor minimo que se espera do investimento

realizado; do contrario, ndo seria escolhida essa alternativa”.

Pindick e Rubinfeld (2006) colocam o conceito de custos de oportunidade como
sendo os custos pertinentes as oportunidades perdidas quando os recursos de uma empresa

nao sdo empregados da melhor forma admissivel.

Para Miller (1981) a definicdo de custo de oportunidade ou social é o valor do
recurso em seu melhor uso alternativo, sendo que neste conceito nao implica quem esta

utilizando os fatores de producao.

No presente trabalho sua importancia apresenta-se como vital j& que no setor
elétrico o custo de oportunidade indica se as possibilidades do investidor sdo mais vidveis em
termos de retorno financeiro ou nao diante das outras possibilidades de investimentos

existentes.
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O que se percebe € que independente do setor, na dificuldade de escolha entre
véarios empreendimentos ou oportunidades, a acdo do custo de oportunidade estard presente de

forma implicita ou explicita.

2.2.2 Custo marginal

Segundo Rauber (2005), o custo marginal tem um papel muito importante no que
se refere a otimizagdo da producao e formacdo dos pregos, seu uso € utilizado tanto no curto
como no longo prazo em auxilio as decisdes empresariais a respeito do volume de producio e

planejamento da estrutura da planta.

Definido por Pindick e Rubinfeld (2006) como “custo incremental — € o aumento

de custo resultante da produc@o de uma unidade adicional de produto™.

Gardfalo & Carvalho (1992), define o custo marginal em caracteriza-se por ser a
variagdo do custo total decorrente da variacdo da producdo. O autor coloca também que no
caso da variagdo acontece somente nos custos varidveis, o custo marginal podera ser obtido
tanto através da funcdo do custo total, como através dos custos varidveis totais, que sdo

alcancados pelo quociente entre os custos varidveis e a quantidade produzida.

Megliorini (2007) define “como o acréscimo do custo total (fixos e varidveis)
relacionado ao correspondente aumento de producdao”. Rebelatto (2004) “a curva de custo
marginal mede a variacdo nos custos para uma determinada variagdo na quantidade

produzida”.

A importancia do custo marginal também pode ser verificada no planejamento
mediante a escolha da estrutura de mercado, pois seu procedimento é caracteristico para cada

estrutura de mercado (concorréncia perfeita, monopdlio ou oligopdlio).

2.2.3 Custo incremental de longo prazo (CILP)

O conceito de custo incremental fazer referéncia ao acréscimo na oferta de um

conjunto de objetos de custo, o que o torna diferente do significado de Custo Marginal,
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utilizada em microeconomia cldssica, que se menciona o acréscimo de uma unidade de
insumo. O Custo incremental aborda os custos a partir de uma base de valores atentando para
o futuro, sendo usualmente referidos a um incremento de custos que poderia ser impedido,

caso o referido produto nao estivesse sido ofertado.

Da concepc¢ido dos prazos, a abordagem do custo incremental de logo prazo aceita
a mesma avaliacdo empregada na microeconomia tradicional, isto é, o longo prazo ¢é
acentuado como aquele periodo em que todos os custos tornam-se varidveis, ou seja, quando a

expansdo envolve tanto os custos fixos quanto varidveis a0 mesmo tempo.

Braganca et al (2007) coloca que, a literatura de precos de acesso e opgdes reais
mostra que simplesmente ao se estabelecer precos iguais ao custo incremental de longo prazo
em um meio incerto e custos irreversiveis cria-se um desequilibrio na relacao risco e retorno

que pode causar sérios danos a trajetoria de investimentos.

Para Ruiz (2007), o custo incremental de longo prazo (CILP) é um método de
custeio, ndo de precificacdo. As metodologias de custeio buscam as melhores estimativas de
custos. As de precificac@o tratam das formas de se dar cobertura ou de recuperar esses custos.
Pela metodologia CILP, sdo atribuidos aos objetos de custeio, sejam estes elementos de uma

rede ou servicos oferecidos, os custos previstos para uma determinada expansao.

Neste conceito, a tarifa ou preco do bem ou servico é estimado pelo Custo
Incremental de Longo Prazo (CILP), refletindo o custo médio equivalente anual das operacdes
e dos investimentos atuais e futuros. O CILP é estimado a precos de mercado, conforme a

regulacdo, expressos em valores atuais constantes.

Aplicado a geracdo de energia elétrica, quando um cliente marginal de 1 kW ¢é
ligado a rede no instante presente, a margem de atendimento de carga do sistema diminui do
mesmo valor e consequentemente deverd ser reposta no futuro. A empresa supridora de
energia deve ser capaz de arcar com o acréscimo de custo relativo a operagdo e o custo
relativo ao investimento futuro de reposi¢do da margem original. Este custo adicional € o
custo incremental por kW. Considerando que o incremento de carga de 1 kW é muito pequeno
perante a carga atual do sistema, o custo incremental pode ser considerado praticamente igual

ao custo marginal de expansdo do sistema.
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Neste mesmo sentido, para Baumol et al (1994) o custo marginal aproxima-se do
custo incremental se o incremento em questdo for pequeno. Contudo se os intervalos de
produto ponderados nos dois cdlculos ndo sao os mesmos, o incremento serd grande, sendo

assim, os custos marginais serao muito diferentes do custo incremental.

2.2.4 Custo fixo e variavel

O custo total de producdo € de forma genérica determinada como a totalizagdao do

custo fixo de producao com o custo varidvel de producao.

Figura 01 — Curvas de Custo Fixo e Variavel

custa A\ cT

A

Fonte: Pindick e Rubinfeld (2006)

Na figura 01 descreve o comportamento das curvas de custo total convencionais, a
curva de custo fixo (CF) € paralela ao eixo da producdo, ja que ndo depende do nivel de producdo.
Para o custo varidvel (CV), que depende do nivel da producéo, aumenta na medida em que maior
for o nivel de produgdo. Por fim, a curva de custo total (CT) € paralela a curva de custo varidvel

total, sendo separado por uma distancia equivalente ao custo fixo total.

Pindick e Rubinfeld (2006) definem de forma simples, que o custo fixo sdao os

custos que ndo variam com nivel de producdo e s6 podem ser eliminados se a empresa deixar
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de operar. O custo varidvel total compreende o somatério dos custos que variam quando o

nivel de produgdo varia.

Nas palavras do mesmo autor, os custos fixos de producido podem ser definidos como
os gastos com a manutencio da fdbrica, combustivel, eletricidade, seguro, depreciacdo e outros
gastos gerais que permitem funcionar o processo produtivo, mas, ndo permite agregar valores

diretamente ao custo produto.

Neste sentido Megliorini (2007) conceitua os custos fixos como aqueles que
decorrem da manuten¢do da estrutura produtiva da empresa, independendo da quantidade que
venha a ser produzida dentro do limite da capacidade instalada, colocam como exemplos 0s
custos do aluguel e a depreciacdo. Define ainda os custos varidveis como aqueles que crescem
ou diminuem conforme o nivel de producdo. Usa como exemplo desse comportamento os
custos da matéria prima e da energia elétrica, onde quanto mais se produz, maiores serdo o

consumo € custos.

Em Garéfalo & Carvalho (1992) o custo fixo define-se como a quantidade dos
custos totais que nido depende da quantidade fabricada pela empresa; constituem em outras
palavras, os dispéndios com fatores de producdo fixos. Os custos varidveis de producdo sdo
determinados como a quantidade de custos totais que alteram de acordo com o nivel de
producgdo, a medida que a quantidade produzida cresce a parcela de custos varidveis também

sofre aumentos.

2.3 Custos das transacdes economicas

2.3.1 Conceito

Os custos de uma transa¢do econdmica sao considerados de extrema importancia
nas disposi¢des de investimento, pois estes custos se apoiam sobretudo do quesito

oportunidade e do conjunto de atividades que compde uma cadeia produtiva.
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Para Rezende (1999), os custos de transacdo sdo referentes aos custos para se
gerenciar o sistema econdmico por meio da identificagcdo, explicagdo e atenuagdo dos riscos

contratuais.

Na concep¢ao de Horner (1995) os custos de transagdo afetariam o equilibrio na
medida em que, quanto maiores esses custos, menor o nimero de transacdes efetuadas pelos

investidores.

Segundo Williamson (1985), os custos de transac@o sao sobretudo os custos ex-
ante de procurar, preparar, negociar e salvaguardar uma transagdo, via contrato formal ou
informal, como também, os custos ex-post de monitoramento, ajustamentos e adaptagdes que

resultam quando a execucdo de uma transacdo é afetada por falhas, erros, omissdes e

alteracdes inesperadas.

Nesta linha de pensamento, pode-se considerar que os custos de transacao podem
ser constatados quando existe modificacdo entre os precos almejados pela organizagdo (ex-
ante) e os precos de mercado (ex-post). Em sintese, a concepcdo, o cédlculo e o
dimensionamento integral dos custos de transacao, determina um planejamento e organizacao
das atividades da empresas no mercado onde atua, levando-a a produzir de modo mais

eficiente.

Os custos de transacdo tornam evidentes justamente quando o aspecto da
altercacdo ou modificacdo entre os precos almejados e os pregos efetivamente cometidos no
mercado em questdo sdo considerados e analisados. No mercado, ao se realizar um negdcio,

as incertezas nas transagdes econdmicas tornam os custos mais elevados.

Neste mesmo sentido, Coase (1988) observa que esses custos estdo para a
economia como o atrito estd para a fisica: quanto maiores forem mais esfor¢o precisara ser

realizado para se obter.

Assim, uma ineficiéncia no uso de determinada tecnologia ou na utilizacdo de
certo recurso, pode ser influenciada através dos elevados custos de transacdo, aumentando

deste modo o risco do negdcio.
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2.3.2 Custo do investimento das instalacoes produtivas

Em determinada situagdo a definicdo do melhor empreendimento a ser
implantado, deverd passar por um tratamento prévio dos perfis de oportunidade de
investimento. Em termos econdmicos e estratégicos, esse tratamento auxiliard o investidor na

escolha do melhor projeto.

Nesse sentido, Pontes (2005) estabelece que os custos de investimentos podem ser
localizados nas seguintes fases do projeto: na implantacdo do empreendimento ou do projeto,
na estrutura de capital, na fabricacdo do produto e na logistica, entrega e atendimento ao

cliente.

De modo geral do ponto de vista econdmico, os custos de investimentos estdo
conectados a uma série de varidveis que determinam o futuro andamento de qualquer
empreendimento. O planejamento prévio do projeto influenciard no cronograma de

desembolso do capital, e por si na perspectiva de investimento a ser alocado.

Gitman (1997) coloca que os investimentos de longo prazo representam
desembolsos consideraveis de fundos que obrigam a empresa a seguir um determinado curso
de acdo, sd@o necessdrios certos procedimentos para analisd-los e seleciond-los

adequadamente.

Sua concepgdo e cdlculo é de vital para se estruturar o volume de recursos
financeiros que serdo investidos e quais atividades e insumos deverdo ser contratados para a

sua efetiva implementagao.

2.3.3 Custo de capital da estrutura financeira

O custo de capital pode ser definido como sendo a remuneracdo média dos
recursos aplicados num determinado investimento. Representa o somatério do custo do capital
préprio na forma de juros de capital social e juros quando uma obra ou planta industrial estd
sendo construida, e o dividendo e os juros e encargos financeiros quando a planta industrial

estd na fase operacional ou de lucros.
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Martelanc et al (2005) define como “a taxa de retorno minima necessdria para
atrair capital para um investimento, seja este interno ou externo. Também pode ser entendido

como a taxa que o investidor pode obter em outro investimento de risco semelhante”.

Segundo Silva (2007) o custo de capital € um custo de oportunidade que reflete os
retornos dos investidores, ou seja, € o retorno que os investidores determinam para investir.

Assim ele € baseado em retornos esperados e ndo retornos histdricos.

Modigliani e Miller (1958) determinam o custo de capital como sendo a média
dos custos de captacdo, ajustada pelas dimensdes de divida e capital proprio da composi¢ao de

capital de cada empresa.

Ja para Silva et al. (2004), o custo de capital tem sido de grande importancia para
a avaliacdo de ativos tangiveis ou intangiveis. E enfatizado também que a convencdo 6tima
entre capital proprio e de capital de terceiros poderia minimizar o custo de capital da empresa.
Porém, suas maiores apreensdes consistir em mensurar o custo do capital préprio do

investidor.

2.4 Viabilidade economica e riscos

Nao diferente dos demais investimentos, a viabilidade econdmica na constru¢io
de uma usina trds consigo um consideravel grau de risco associado. Torna-se de fundamental
importancia que se introduzam nas andlises as duvidas relacionadas as previsdes, pois

decisdes tomadas no presente afetaram valores que ocorrerdo no futuro.

Neste sentido, viabilizar ou conduzir um empreendimento sem no¢cao minima dos
riscos envolvidos € inviavel, assim como avaliar e trabalhar com todos os riscos. E necessario,
localizar um ponto ideal de conhecimento, ou seja, saber que riscos s@o relevantes e até onde

se deve examinar cada um ou em que grau investir no estudo de cada um.

De acordo com Soares et al (2007) o mapeamento apropriado dos riscos
associados a projetos de geracdo de energia é essencial para avaliar o custo real de cada

tecnologia e precificar de forma segura os contratos que serdo negociados no futuro.
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Entende-se que a viabilidade econdmica da implantacdo de uma usina de geragdo
de energia elétrica depende tanto das caracteristicas intrinsecas da instalagdo, ou seja, do
projeto e da eficiéncia dos equipamentos empregados, quanto do ambiente socioecondmico no

qual a instalagdo estd inserida.

Por essas razdes anteriores, pode-se admitir que o ambiente socioecondmico é
marcado por consequéncia de projecdes, de tendéncias e mesmo por aspectos de dificil
previsdo, enquanto que as caracteristicas técnicas do empreendimento sdao decididas

objetivamente através da elaboracdo do projeto.

Como em toda disposicdo de investir pesa a incerteza inerente ao futuro,
determinar sobre investimento provoca, necessariamente, desenvolver uma andlise sobre

eventos possiveis de ocorrer, que sofrem permanente influéncia do ambiente de mercado.

Segundo Casarotto e Kopittke (1985), quando se conhece informacdes sobre os
dados de entrada de determinado investimento, € possivel uma andlise sob condi¢des de risco,

porém na auséncia de informacdes a andlise acontece sob condi¢des de incerteza.

Ja Dixit & Pindyck (1994), colocam que as incertezas inerentes aos custos podem
ser, sobretudo importantes em grandes empreendimentos que levam longo tempo para
construir, como sdo 0s casos as hidroelétricas e as plantas térmicas, onde o custo total de
construcdo € muito elevado para se antecipar devido as incertezas regulatérias e de

engenharia.

Assim, avaliamos que por detrds de qualquer investimento do setor de geracao de
energia elétrica ha uma expectativa implicita de retorno e risco, de fato, isso nao seria
novidade se considerarmos que as expectativas sdo praticamente homogéneas. Contudo, sé
conseguiremos o valor exato do retorno de um investimento qualquer, no ultimo instante de
vida desse investimento. Até 14, quem conduz as decisdes de investir € o valor mais plausivel

de um retorno.

Para o investidor os métodos mais tradicionais de avaliagdo de investimentos sao:
Taxa Interna de Retorno (TIR), o Valor Presente Liquido (VPL) e o Payback. A escolha do

método a ser utilizado dependera do propdsito da anélise.

Na visao de Reis (2011), a viabilidade econdmica do empreendimento resulta do

balanco entre os custos e o beneficio, tendo em conta aspectos econdmicos e financeiros,
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incluindo entre os beneficios o que seria o lucro, associados as tarifas de venda da energia,
que sdo estabelecidas com os objetivos basicos de garantir a saide financeira da empresa e a
continuidade do fornecimento, assim como manter atratividade aos investimentos do setor

elétrico do pais.

No Brasil em especial, se tem uma economia atrativa em termos de
oportunidades, mas que convive lado a lado com as incertezas, o elevado risco para o
investidor e, ainda no alto custo e na falta de financiamento que também reflete o risco alto

que cerca a economia no pais, entre outros fatores.

Vale advertir que o tema objeto deste trabalho utiliza dados de algumas obras
apenas como instrumento para operacionalizar os conceitos propostos, uma vez que estudos
sobre essas técnicas de retorno, riscos e viabilidade apesar de comentados, estdo fora do foco

principal deste trabalho.

2.5 Custos na geracao de energia elétrica

2.5.1 Custos globais

Conforme exposto anteriormente, no Brasil a geracdo de energia elétrica pode ser
conseguida por vdrias fontes tecnoldgicas, e cada uma associada a distintos custos de
implantacdo, os seus resultados poderao determinar diferentes impactos socioecondmicos em

uma determinada situago.

Para Fortunato et al (1990) o planejamento do sistema de geracdo abrangem
aspectos econdmicos e de garantia de auxilio que refletem o acordo entre a qualidade do
servico obtido e seu custo. Coloca ainda que os fundamentais componentes dos custos de uma

usina sao:
¢ Investimento na usina: representa o capital empregado na usina;

e Juros durante a construcdo da usina: representa o custo de oportunidade do

capital;
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Investimento em transmissio associado a usina;

Juros durante a construcdo da transmissao;

e (Operaciao e manutencdo na usina: sao os custos de exploracdo da usina;

Custos de combustivel: representa as despesas com combustivel, sendo parcela
importante dos custos de usinas termoelétricas. No caso de hidroelétricas podem representar o

pagamento de direitos pela utilizacdo da dgua (royalties).

Reis (2011) enfatiza também essa mesma situacdo, colocando que os custos na
geracdo formam uma parte de grande importancia, sendo, portanto necessaria uma andlise de
suas caracteristicas em funcdo dos diversos tipos de usinas e suas condi¢cdes operativas.

Considera como principais componentes dos custos:

e Custos de investimento, associados com o capital empregado na constru¢ao da

usina;

e Juros durante a constru¢do, que sdo decorrentes do cronograma de desembolso

da usina durante a construgao;

e Custos de combustivel, importantes para usinas termoelétricas, comeg¢am a ser
considerados para usinas hidroelétricas, por meio do custo da dgua, e sdo inexistentes para

usinas solares fotovoltaicas e edlicas;

e Custos de operagcdo e manutencao.

Para Martins (2001), a integracdo de custos de qualquer projeto € o resultado de
um alinhamento entre o processo de gestdo dos custos e o processo de gestdo da empresa

como um todo.

A previsdo do custo da constru¢do de uma usina geradora de eletricidade é
necessdria e de muita importincia antes do planejamento e elaboracdo de projetos e pode ser

usado como um instrumento necessario para o empreendedor.

Fundamentalmente além da previsdo inicial dos custos, quanto mais longos forem

os andamentos de projeto e construcdo de uma usina elétrica, maiores serdo as possibilidades
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de que alteracdes econdmicas e tecnolégicas comprometam os custos inicialmente previstos

para execucdo do empreendimento.

Outro entrave sdo as exigéncias ambientais, a legislacdo sobre o meio ambiente,
vem afetando alguns cronogramas de obra com leis antipolui¢do e regulamentacdes para
diminui¢do do impacto ambiental de modo geral. Em alguns casos a implantacdo de metas
com relacdo aos custos previstos na obra, é excedida em funcdo de aspectos legislativos,

regulatdrios, financeiros e institucionais do controle e da preservacao ambiental.

2.5.2 Custos de investimento

O empreendedor que investir numa determinada usina de geracdo de energia
elétrica estard investindo especifico, ou seja, o custo investido ndo poderd ser utilizado para

outros fins, a ndo ser na produgio de energia elétrica.

A irreversibilidade do custo de investimento exerce um papel importante no
processo de julgamento de qual projeto o investidor se interessard. Uma empresa cria custo de
oportunidade importante, que deve ser levado em conta, quando faz um investimento
irreversivel. Este custo corresponde a oportunidade de esperar por novas informagdes ao invés

de investir imediatamente.

Para Castro (2000), em vdérias ocasides, pode-se pensar que o custo de
investimento poderd ser recuperado, se a planta puder ser vendida para outro investidor.
Contudo, este pensamento estd equivocado, pois o valor da empresa serd 0 mesmo para todas
as firmas se a industria for competitiva, de modo que o lucro com a venda serd pequeno ou

nenhum.

Neste caso, o custo de investimento € aquele que nao pode ser reconquistado caso
o investidor somente mude de opinido. Normalmente, a essa situagdo ird surgir quando o
capital a ser investido € especifico do setor, para reconquista-lo ndo adianta somente operar

uma negociacao de venda.
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No caso da geracdo de energia elétrica, os custos de investimento sdo distribuidos
durante a construcdo do projeto e compreende os desembolsos nesse periodo, caso em que

também sdo considerados os juros da construgao.

De forma simples a parcela relativa aos custos de investimento pode ser calculada

pela seguinte formula:

Cl= 1 xFRC (I)
PI x FCM x 8.760

Em que:

I = Investimento considerando os juros durante a construgao;
PI = Poténcia instalada (MW)

FCM = Fator de calpalcidalde1 da usina;

8.760 = niimero de horas no ano;

FRC = Fator de recuperacao do capital.

Nesta equacao pode-se entender a importante relacdo existente entre os custos do
investimento e o fator de capacidade de uma dada usina. O fator de capacidade influencia o

quanto de receita o investidor receberd na producao de energia elétrica.

2.5.3 Custos marginais

Para a producao de energia elétrica, o custo marginal pode ser conceituado como a
relac@o entre o acréscimo de custo total no sistema de geracdo, indispensdvel para abastecer

um acréscimo do mercado de energia elétrica.

Segundo Fortunato et al (1990) o sistema de geracdo pode se diferenciar em trés

tipos de custos marginais: curto prazo, longo prazo e de muito longo prazo.

! Fator de capacidade é a poténcia média obtida da energia total gerada. Este fator reflete a disponibilidade da
energia para consumo.
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e De curo prazo € o custo por unidade de energia produzida incorrida ao se
atender a um acréscimo de carga no sistema através dos meios ja existentes, isto €, sem

adicionar novas fontes geradoras ao mesmo.

¢ O custo marginal de longo prazo é o custo por unidade de energia produzida
incorrido ao se atender um acréscimo de carga no sistema através da incorporacdo a0 mesmo

de uma nova usina geradora.

e O custo marginal de muito longo prazo representa o valor presente dos custos

marginais futuros de expansao do sistema em um horizonte de 30 anos.

Fortunato et al. (1990) coloca também, que se o sistema estiver em equilibrio o
custo marginal de expansdo serd igual ao custo marginal de operagdo, caracterizando que o

sistema opera no ponto de custo médio minimo.

No Brasil o custo marginal € aplicado para cdlculo e expansao do sistema elétrico,
funcionando través da complementagdo de uma usina termoelétrica em relacdo a uma usina
hidroelétrica, sendo considerado o custo de construcdo e o custo de operacdo. No periodo de
escassez de dgua nas hidroelétricas, as usinas termoelétricas sao usadas, obedecendo sempre o
principio de menor custo de geracdao além de garantir maior confiabilidade de operacdo do
sistema. Tem-se, portanto, a necessidade de realizar uma comparacdo dos beneficios de

utilizar a d4gua hoje com a importancia de armazena-la para ser utilizada no futuro.

Nesta metodologia de custos marginais o0 método de formacdo de precos para
usinas hidroelétricas e térmicas requer uma andlise probabilistica dos cendrios futuros.
Dependendo da situagdo e do risco, o critério de determinagao dos agentes nao serd constante,

sendo alguns mais e outros menos avessos ao risco.

A ldgica adotada é que, no inicio a demanda € atendida pelos empreendimentos
mais baratos e a medida que a demanda cresce, os custos operacionais aumentam,
oportunidade em que o valor esperado do custo de operacdo atinge um valor que compense a

implanta¢do de uma geragdo mais cara, ocorrendo a expansao.
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Deste modo, para um sistema hidrotérmico” como o caso brasileiro, é de extrema
importancia a decisdo tomada em um instante qualquer da operacdo energética, pois existe

relacdo direta com as consequéncias no futuro.

2.5.4 Custos financeiros

z

O custo financeiro € considerado um ponto decisivo nos empreendimento de
geracdo de energia elétrica, a lenta maturacdo dos investimentos tornam os negdcios com

nivel de risco consideravel.

Para o investidor, o rendimento derivado da venda da produgdo, s garantira o
capital aplicado depois de alguns anos. O retorno do capital investido dependerd do tipo de

usina e do tamanho do empreendimento.

Segundo Fortunato et al (1990) uma usina hidroelétrica leva em média de 5 a 8
anos para ser construida, exigindo ainda investimentos antecipados, antes do inicio da
constru¢cdo, em estudo e viabilidade dos projeto. Estes fatores levam a custos financeiros
adicionais, juros do capital ainda ndo remunerado, denominados juros durante a construcao,
que dependendo do porte da usina, podem variar consideravelmente com relagdo ao custo

total da obra.

Em compensagdo ao alto custo financeiro na construcdo de usinas de geracdo
elétrica, a producdo de receita de uma usina é garantida economicamente a longo prazo,
podendo alcancgar cerca de 30 a 50 anos para usinas hidroelétricas, sendo 30 anos para as
termoelétricas e 20 anos para as usinas edlicas. Assim, a visdo do investidor fica no retorno do

capital investido que pode ser recuperado durante um longo periodo.

* Sistema hidrotérmico corresponde aos sistemas de geracio de energia elétrica baseados nas usinas
hidroelétricas e usinas térmicas, como € o caso do sistema elétrico brasileiro.
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2.5.5 Custos operacionais

Os custos operacionais representam os desembolsos realizados para cobertura dos
custos com pessoal, material, servigos e outras despesas, necessdrios ao funcionamento dos

equipamentos e instalacdes do sistema de producgao.

Silva (2005) coloca a defini¢cdo de custo operacional como o custo de todos os
recursos de producdo que exigem desembolso por parte da empresa para sua recomposicao.
Esquematicamente, o custo operacional compde-se de todos os itens de custo considerados
varidveis adicionado de uma parcela dos custos fixos, e ainda pela parcela da mao de obra
familiar que, embora ndo remunerada, realiza servigos bdsicos imprescindiveis ao

desenvolvimento da atividade.

O mesmo autor coloca ainda que, a inten¢ao do uso desse custo seja mostrar, caso
a empresa nao tenha remuneracdo igual ou superior ao custo alternativo, se e quanto ela tem
de residuo que remunera em parte o capital, o tempo, a administracdo e recursos auto

renovaveis.

Na geracao de energia elétrica com hidrologias favordveis, as hidroelétricas
reduzem os custos operacionais do sistema elétrico e, hidrologias desfavoriveis, as

termoelétricas para seguranga operativa do sistema.

Segundo Reis (2011), para as usinas térmicas o custo operacional € influenciado
diretamente pelo consumo de combustivel, o pre¢o chega a representar até 60% do custo de
geracdo e poderd definir o nivel de produgdo da usina. O custo operacional fica em grande

parte, dependente do preco do combustivel e do nivel de producao da usina.

Os custos operacionais também sdo relacionados a outros fatores como, por

exemplo:

* Atraso no inicio da operac@o: atraso no cronograma de obras, e atraso nos

licenciamentos, inclusive ambientais;
* Indisponibilidade de unidade geradora por paradas ndo programadas.

Atualmente, com a diversificacdo do setor de energia elétrica brasileira, com

participacdo de empresa estatais e privadas no mesmo ambiente, as entidades
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regulamentadoras e operadoras dos sistemas t€ém procurado desenvolver construcdes que
diminuam os custos de operacdo mantendo, no entanto, a atratividade do mercado para
investimentos do setor privado. Tais desenvolvimentos caminham, consequentemente, para
um acréscimo de eficiéncia energética do modelo pela manuteng¢do da qualidade da energia

produzida nos sistemas de producao.
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CAPITULO 3 - APLICACAO DOS CUSTOS NA GERACAO DE ENERGIA
ELETRICA

3.1 Caracteristicas do setor elétrico brasileiro

O desenvolvimento do setor de energia elétrica do Brasil passou e ainda vem
passando por significativas transformacdes. Suas entidades estdo com suas finalidades pré-

definidas de acordo com as novas caracteristicas do setor.

A reestruturacdo no setor aconteceu primeiramente através de uma série de
alteracOes na legislacdo, com a finalidade de transferir do Estado para iniciativa privada a
responsabilidade sobre os investimentos e operagdo do sistema. Ficando de responsabilidade

do Estado a funcao de regulador e fiscalizador.

Para a implantacdo do novo sistema operacional, era necessdria a criagdo e
reestruturacdo de institui¢cdes que pudessem dar respaldo a filosofia desejada. A Figura 02, a

seguir mostra a atual estrutura do setor:

Figura 02 — Estrutura Atual do Setor Elétrico Brasileiro

Fonte: ANEEL (2011).
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Como € apresentado nesta Figura 02, existe uma estrutura organizacional que

comanda o processo decisorio das atividades gerais de energia, como segue:

- Ministério de Minas e Energia (MME) é o fundamental 6rgio regulador do
setor elétrico, operando como poder concedente em nome do governo federal, e tendo como
sua principal imputacdo o estabelecimento das politicas, diretrizes e da regulamentacdo do

setor (MME, 2011).

- Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), autarquia atrelada ao
Ministério de Minas e Energia — MME foi criada pela Lei 9.427 de 26 de Dezembro de 1996.
Tem como atribui¢des: regular e fiscalizar a geracdo, a transmissdo, a distribuicdo e a
comercializacdo da energia elétrica, atendendo queixas de agentes e consumidores com
equilibrio entre as partes e em beneficio da sociedade; mediar os conflitos de interesses entre
os agentes do setor elétrico e entre estes e os consumidores; conceder, permitir e
autorizar instalacdes e servicos de energia; garantir tarifas justas; zelar pela qualidade
do servigo; exigir investimentos; estimular a competicdo entre os operadores e assegurar a

universalizacdo dos servicos (ANEEL, 2011).

- Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) oferece assessoramento ao
Presidente da Republica no tocante ao desenvolvimento e compreensdo da politica nacional

de energia (MME, 2011).

- Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), ¢ uma pessoa juridica de
direito privado, sob o formato de associacdo civil, sem fins lucrativos, criado em 26 de agosto
de 1998, pela Lei n° 9.648/98, com as alteracdes introduzidas pela Lei n°® 10.848/04 e
regulamentado pelo Decreto n® 5.081/04. O ONS ¢é responsavel pela coordenacdo e controle
da operacdo das instalacoes de geracdo e transmissdo de energia elétrica no Sistema
Interligado Nacional (SIN), sob a fiscalizacdo e regulacdo da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL). O Operador é formado por membros associados € membros participantes.

(ONS, 2011)

- Camara de Comercializacio de Energia Elétrica (CCEE) herdeiro do
Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE), tem por designio viabilizar a comercializa¢do
de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional nos Ambientes de Contratacdo Regulada e
Contratacdo Livre, além de realizar a contabilizacdo e a liquidacao financeira das operacdes

realizadas no mercado de curto prazo, as quais sdao auditadas externamente, nos termos da
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Resolucdo Normativa ANEEL n° 109, de 26 de outubro de 2004 (Convengdo de
Comercializacdo de Energia Elétrica). As Regras e os Procedimentos de Comercializagdo que

regulam as atividades realizadas na CCEE sao aprovados pela ANEEL. (CCEE, 2011)

- Empresa de Pesquisa Energética (EPE) tem por intengdo prestar servigos na
area de estudos e pesquisas dedicadas a subsidiar o planejamento do setor energético
brasileiro, tais como na producdo de energia elétrica, petréleo e gas natural e seus derivados,
carvao mineral, fontes energéticas renovaveis e eficiéncia energética, dentre outras. (EPE,

2011)

- Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) foi criado pela lei
10.848, de 2004, com a fun¢do de acompanhar e avaliar permanentemente a continuidade e a

seguranca do suprimento eletro energético em todo o territério nacional. (MME, 2011)

Para Borenstein e Camargo (1997), o atual padrao de planejamento busca analisar
0s aspectos sociais e ecologicos dos projetos. As tentativas de reunir fatores atrelados a saude,
seguranca, danos ambientais e outros, at€é mesmo buscar quantificid-los em valores, procurar

buscar a eficiéncia social na utilizag¢ao de recursos.

Segundo Pires (1999) melhoras na inddstria de energia elétrica abordaram
diversos objetivos, como a diminui¢do dos custos, reducdo dos conflitos ambientais incididos
na producdo de energia elétrica e concep¢do de mecanismos que garantem o funcionamento
eficiente do setor. As finalidades sdo feitos por meio de estimulo a concorréncia na geracdo e
na comercializa¢do e do ingresso de mecanismos de apoios para a regulacdo das partes que

continuam com caracteristicas de monopélio natural (transmissao e distribuicao).

Senra (1998) assegura que as modificacdes que estdo ocorrendo no setor elétrico
do pais, redefinem a funcio do Estado e a participac@o da iniciativa privada neste segmento.
O autor adverte possiveis configuragdes de atuacdo dos novos agentes em um novo panorama

de mercado.

Outra importante mudanca do atual setor de energia encontrar-se no planejamento
e integracdo do sistema elétrico brasileiro. Conforme é mostrado na figura 03, o atual sistema
integrado nacional (SIN) busca juntar diversas centrais de geracdo de energia elétrica e
diversas cargas, em um sistema de forma mais econdmica, segura e confidvel. Essa medida

torna mais dindmica a distribuicdo de energia elétrica entre as diversas regides do pais,
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facilitando também a troca de reservas que pode resultar em economia na capacidade de
reservas dos sistemas. Na desvantagem o sistema interligado torna-se mais vulneravel na sua
protecdo, uma falha em um sistema pode afetar os demais sistemas interligados o chamado

“efeito domind”.

Figura 03 — Sistema Elétrico Interligado
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Fonte: ONS (2011)

O que se percebe € que apesar da rdpida mudanga ocorrida no setor elétrico
durante os ultimos anos, se tém ainda perspectiva de grandes transformacdes no futuro, tanto
nas possiveis mudangas dos mercados, quanto nas politicas que ja estdo sendo redirecionadas

ao desenvolvimento tecnoldgico do setor.
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3.2 Principais tipos de geracao de energia elétrica no Brasil

De modo geral, podemos separar os modos de gerar energia elétrica em dois
grupos de fontes primdrias que se utilizam de materiais diferentes: as fontes renovdveis
(hidroelétricas/agua, edlicas/vento, solar/sol, etc.) € as nio renovaveis
(termoelétricas/combustiveis). No caso do Brasil, a caracteristica natural acabou por
incentivar em maior intensidade a op¢ao pela hidroelétrica, visto o grande niimero de rios,

adequados a producao de energia elétrica em grande escala.

Nesse sentido, a matriz de energia elétrica brasileira é predominantemente
hidroelétrica, sendo considerada fonte de energia renovavel e limpa. Em 2011 a disposi¢ao

instalada apresenta 71% em hidroelétricas 28% em usinas térmicas e 0,8% de edlica.

E constatado que, a despeito da existéncia de distintas matrizes energéticas, e do
atual apoio as fontes renovdveis como o PROINFA® (Programa de Incentivos as Fontes
Alternativas de Energia Elétrica), que garante ao empreendedor uma receita minima de 70% da

energia contratada durante o prazo de financiamento do projeto.

Mesmo com incentivos a fontes alternativas, observando a Tabela 01, pode-se
constatar que os dois tipos principais de empreendimento, as Usinas Hidroelétricas e as
Usinas Termoelétricas s@o ainda distantes os tipos de gera¢do mais utilizados, porém ndo
podemos descartar o crescimento da geracdo energética por fontes alternativas como no caso

das Usinas Eodlicas.

? O Proinfa foi implantado em 2003, programa nacional para estimulo & produgo de energia elétrica por meio
das fontes renovaveis, com base na Lei no 10.438, de abril de 2002.
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Tabela 01 — Capacidade Instalada

Fonte N°® Usinas Capacidade Instalada (MW)| % Capacidade Disponivel

Hidreléfrica 908 81.152 71,04%

Gas 133 13122 11,49%
Biomassa 402 8.019 1.02%
Petréleo 886 7.056 6,18%
Nuclear 2 2.007 1,76%

Carvéo Mineral 10 1944 1,70%
Eolica 51 929 0,81%

Solar b 0,09 <0,01%
Capacidade Disponivel 2.397 114.229 100%

Fonte: ANEEL (2011).

Em periodos com hidrologias adversas, as disponibilidades hidroelétricas possam
ndo ser suficientes para atender a demanda, sendo indispensdvel complementar as
necessidades energéticas com a geracdo de usinas térmicas, que sdo consideradas geradores
reservas na matriz energética brasileira. Esta complementariedade também comecga a ser

usada na geracao edlica.

3.2.1 Hidroelétrica

No Brasil, a energia elétrica derivada das usinas hidroelétricas é considerada a
mais importante fonte de geragdo. A constru¢ao de empreendimentos na geracao hidraulica no
pais foi bastante significativa ao longo de todo o século XX, e hoje as hidroelétricas

correspondem a 71,04% da capacidade instalada do Brasil.

Na hidroelétrica a energia elétrica é gerada pelo aproveitamento do fluxo das
dguas em uma usina na quais as obras civis, que abrangem tanto a construcdo quanto o desvio
do rio e a concep¢ao do reservatdrio, sdo tanto ou mais importantes que 0s equipamentos

instalados (ATLAS 2008).
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Com esta forma simples, a configuracdo de uma usina hidroelétrica é uma
barragem para concentracdo de armazenamento de dgua, um tubo de conducdo da dgua até a
casa de méquinas, onde estdo as turbinas/geradores. Conforme mostra a Figura 04, a energia
disponivel na 4gua, em razdo da altura da queda e do volume, se convertida em energia
mecanica por meio da turbina que, através do eixo, transmite a energia mecanica ao gerador

elétrico que, por sua vez, converte esta em eletricidade.

Figura 04 — Usina Hidroelétrica

Fonte: Reis (2011).

O Ministério de Minas e Energia (MME) detém o controle sobre estudos do
potencial hidrelétrico dos rios nacionais. Depois desse estudo, € feita uma anédlise da bacia
hidrografica quanto 4 exploracdo do empreendimento almejado, assim como também nos

“estudos de inventario hidrelétrico” (ZUCARELLI, 2006).

Apds os estudos de inventdrio, o processo se da através de uma concorréncia
licitatéria para a construcdo e exploracdo de novas usinas estd sujeita ao cumprimento de
algumas condi¢des estabelecidas pelo poder concedente. O processo licitatério fica a cargo da
ANEEL sendo o vencedor decidido pelo critério de menor pre¢o dando o direito de implantar

e operar a usina hidroelétrica pelo periodo de aproximadamente 35 anos.
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Para Miranda (2009), o potencial a instalar de usinas hidroelétricas no Brasil ainda
¢ grande como, também, que este potencial estard situado mais longe dos ntcleos de
consumo. Além disso, estardo colocados em regides do Brasil onde as mitiga¢des de conflitos
ambientais sdo mais complicadas. Tudo isso serd exprimido em maiores problemas e em

maiores custos de implantacao.

No Brasil, a ampliacdo da geracdo hidroelétrica confrontar-se com alguns

desafios, sao eles:

® Mudangas climaticas com efeito nas vazoes;

e Arcabouco legal - licenciamento ambiental;

® A questdo das dreas de alagamento dos reservatdrios das usinas hidroelétricas.

3.2.2 Termoelétrica

No sistema elétrico brasileiro este € o segundo tipo de geracdo de energia elétrica
mais utilizada. Funcionam de forma estratégica na seguranca do sistema elétrico nacional,
pois em periodos onde as condi¢des climaticas sdo desfavordveis, o despacho das usinas
termoelétricas assegura o nivel de dgua dos reservatorios das usinas hidroelétrica, permitindo

uma seguranca futura ao sistema.

A grande vantagem desse tipo de energia comparado com a geracdo hidroelétrica,
€ que nas térmicas ndo ha dependéncia com relagdo as condicdes climdticas. Do mesmo
modo, os empreendimentos apresentam menores restricdes quanto a localidade de sua
disposicdo. Pelo lado da desvantagem, a producdo termoelétrica apresentam expressivas
emissoes de gases poluentes, afetando o meio ambiente. Outra desvantagem das usinas
termoelétricas € da sua dependéncia do preco do combustivel como: gds, carvao, petréleo,

biodiesel, e outros.

Portanto, existem alguns tipos de termoelétricas que se diferenciam de acordo

com combustivel utilizado na producao. No Brasil as termoelétricas mais utilizadas sao:
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3.2.2.1 Gas

A partir da queima do gds combustivel em turbinas a gis a geracdo de energia
elétrica € feita, cujo desenvolvimento é relativamente recente (apds a 2° Guerra Mundial).
Junto ao setor elétrico, a utilizagdo mais frequente dessa tecnologia tem sucedido somente nos
ultimos 15 ou 20 anos. Ainda assim, restricdes de oferta de gds natural, o baixo rendimento
térmico das turbinas e os custos de capital relativamente alto foram, durante muito tempo, as
fundamentais razdes para o baixo grau de propagacdo dessa tecnologia no ambito do setor

elétrico (ANEEL, 2011).

Figura 05 — Usina Termoelétrica a Gas

-‘4 —

Fonte: Reis (2011).

Dentre os beneficios adicionais da geracdo termoelétrica a gds natural estdo o
prazo relativamente curto de maturacdo do empreendimento e a flexibilidade para o
atendimento de cargas de ponta. Por outro lado, as turbinas sdo maquinas muito sensiveis as
condi¢des climadticas, sobretudo em relacio a temperatura ambiente, e oferecem também
alteracdes substanciais de ganho térmico no caso de operacdo em cargas parciais (ANEEL,

2011).

No Brasil, estudos sob o aumento da oferta de gés natural, aponta esse tipo de
combustivel numa perspectiva a longo prazo, como uma provavel estratégia de producdo de

energia elétrica a ser seguida.
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O que se nota, € que o desenvolvimento da produgdo energética e a tecnologia dos
equipamentos, assim como a seguranca de suprimento do combustivel, ainda deverdo ser

aperfeicoados.

3.2.2.2 Biomassa

E classificada como biomassa qualquer matéria orginica que possa ser modificada
em energia mecanica, térmica ou elétrica. Conforme sua origem pode ser: florestal (madeira,
principalmente), agricola (soja, arroz e cana-de-aglcar, entre outras) e rejeitos urbanos e
industriais (sélidos ou liquidos, como o lixo). Os derivados conseguidos dependem tanto da
matéria-prima empregada quanto da tecnologia de processamento para aquisicdo dos

energéticos (ANEEL, 2011).

Figura 06 — Usina Termoelétrica - Biomassa

Fonte: Reis (2011).

Tém varias rotas tecnoldgicas para aquisicdo da energia elétrica a partir da
biomassa. Todas preveem a convertimento da matéria-prima em um produto intermedidrio
que serd aproveitado em uma mdaquina motriz, produzindo energia mecanica que ativard o

gerador de energia elétrica (ATLAS, 2008).
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Projetos comecam a ser desenvolvidos utilizando o lixo urbano como combustivel

nesse tipo de geracao.

Quando se pensa na importancia da questdo relacionada ao descarte dos residuos
téxicos, a usina termoelétrica através da biomassa deve ser tratada de forma mais integrada ao

sistema de desenvolvimento sustentavel.

3.2.2.3 Petroleo

Para o petréleo a geracdo de energia elétrica ocorre por meio da queima desses
combustiveis em caldeiras, turbinas e motores de combustdo interna. As caldeiras e turbinas
sdo similares aos dos demais métodos térmicos de geracdo e mais usado no atendimento de
cargas de ponta e/ou aplicacio de residuos do refino de petréleo. Os grupos geradores Diesel
sao mais adaptados ao suprimento de comunidades e de sistemas isolados da rede elétrica

convencional (ANEEL, 2011).

No caso brasileiro, onde historicamente a geracdo de energia elétrica é
predominantemente hidroelétrica, a geracdo térmica, particularmente com derivados de
petréleo, € pouco significativa no campo nacional. No entanto, tem cumprido um papel
extraordindrio no acolhimento da demanda de pico do sistema elétrico nacional e, sobretudo,
no suprimento de energia elétrica a municipios e comunidades nao acolhidos pelo sistema

interligado (ANEEL, 2011).

3.2.2.4 Carvao mineral

O carvdo na geracdo de eletricidade brasileira ainda ocupa um espaco muito
reduzido (1,7% em 2011), em fun¢do do amplo potencial hidrdulico do pais e das
caracteristicas fisicas e geograficas das reservas. Apesar disso, essa quantia devera acrescer
num futuro préximo, em razao da exaustdao dos melhores potenciais hidraulicos e dos citados

avancos tecnoldgicos na retirada de impurezas (ANEEL, 2011).
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Figura 07 — Usina Termoelétrica Carvao Mineral

Fonte: Reis (2011).

Para afirmar a importancia do carvdo na matriz energética mundial, atendendo
principalmente as metas ambientais, tem-se estudado e desenvolvido tecnologias de retirada
de impurezas e de combustdo eficiente do carvao. Essas tecnologias podem ser estabelecidas
em qualquer um dos quatro estdgios da cadeia do carvdao, como apresentado a seguir (AIE,

2011):

Remocdo de impurezas antes da combustao;

Remocao de poluentes durante o processo de combustao;

Remocdo de impurezas apds a combustao;

Conversao em combustiveis liquidos (liquefag@o) ou gasosos (gaseificacdo).
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3.2.3 Eélica

A energia edlica € a energia que resulta do vento. E aproveitada para mover

aerogeradores”, que sdo grandes turbinas colocadas em lugares de vento em abundéncia.

O aproveitamento da energia dos ventos causa tanto impactos ambientais
positivos quanto negativos. O positivo é que a geracdo de eletricidade por turbinas edlicas ndao
emite diéxido de carbono, nao produz chuva 4cida, cinzas ou poluentes radioativos; esses sao
os aspectos positivos da geracdo edlica. Quanto aos aspectos negativos, podem-se destacar

como principais o ruido, a interferéncia eletromagnética e o impacto visual.

Figura 08 — Parque Eoélico

Fonte: ANEEL (2011).

O que os estudos apontam € que existe no territério brasileiro um potencial
significativo para geracdo de energia edlica, o grande entrave vem sendo o elevado custo para
implantacdo dos parques geradores. Com objetivo de explorar esse potencial e diminuir a

diferenca de custos com relacdo a outras fontes de geracdo, os programas governamentais

4 - . - . L. . . .

Aerogeradores sdo equipamentos para produgdo de energia elétrica a partir da energia cinética do vento. Seus
principais componentes sdo a turbina edlica e o gerador, mas também se incluem outros equipamentos,
dispositivos e sistemas.
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como o PROINFA, tém por objetivo central, estimular os investimentos na implantacido de

novos parques Edlicos.

No Brasil a grande demanda por equipamentos edlicos nos ultimos anos,
adicionado ao fato de que apenas um fabricante de geradores edlicos terem duas fabricas
instaladas no Brasil, tem dificultado a entrada em operag@o das usinas edlicas. Esse atraso na
sinalizacdo de uma continuidade do programa edlico brasileiro, ndo estimula a instalacdo de

novas fabricas de equipamentos edlicos, complicando ainda mais o processo.

Para que a producgdo de energia se torne lucrativo, necessita-se de aglomeracao de
aerogeradores. A energia edlica é uma fonte préspera porque € renovavel, ou seja, ndo se
esgota. Turbinas edlicas podem ser ligadas em redes elétricas ou em ambiente isolados

(RICOSTI, 2011).

A aposta do governo brasileiro é que estudos apontam que a tecnologia edlica vem
evoluindo em passo acelerado e novos sistemas edlicos permanecem a ser planejado e
projetado de forma estar cada vez mais eficientes, no que diz respeito ao rendimento de todo o

empreendimento (infraestrutura, equipamentos, manutengao, etc.).

Assim como as térmicas a intencdo ¢ aumentar a oferta de energia edlica, com a
vantagem de ndo agredir o meio ambiente, além da diversificacao da producdo de energia do

pais.

3.3 Novas regras para comercializacao de energia elétrica

O mercado de energia elétrica passou durante as ultimas décadas por diferentes
periodos. No seu passado, constitua-se de capital privado de procedéncia estrangeira até que
na segunda metade do século XX o padrao seguido pelo governo para a ampliacdo do setor,
propiciou a constru¢do de empresas de energia pelos estados da federacdo e pelo governo
federal. Este padrdo estatal persistiu até a década de 90, momento em que comecou 0 processo
de privatizacdo de setores até entdo estratégico na visdo do governo para gerar o crescimento

econOmico e social do pais, culminando com privatizagcdo do setor de energia elétrica.
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O novo modelo de comercializacdo de energia elétrica vigente foi regulamentado

pelo decreto n°® 5.163/2004, que propde as seguintes condigdes:

v Agentes vendedores devem garantir lastro para a venda de energia e poténcia
de 100% de seus contratos, sendo tal lastro constituido por garantia fisica proporcionada por
empreendimento de geracdo préprio ou de terceiros, nesse caso mediante de contratos de

energia ou poténcia (CCEE, 2011);

v' Os Agentes de Distribui¢io devem adquirir energia para suprimento de seu
mercado consumidor, por meio de contratos celebrados no Ambiente de Contratacdo
Regulada, advindos de leildes de energia especificos. Nesse caso, devem apresentar cobertura,
proveniente de contratos de compra, para atendimento de 100% de seu consumo verificado de

energia (CCEE, 2011);

v" Os consumidores ndo supridos integralmente em condigdes reguladas pelos
agentes de distribuicao e vendedores devem garantir o atendimento a cem por cento de suas
cargas, em energia e poténcia, por intermédio de geracdao propria ou de contratos registrados
na CCEE e, quando for o caso, aprovados, homologados ou registrados na ANEEL (CCEE,
2011).

Com as alteragdes introduzidas pela Lei n° 10.848/04, sdo criados dois ambientes
de contratacdo de energia elétrica: Ambiente de Contratacdo Regulada e Ambiente de

Contratacdo Livre.

v' Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) é constituido de um mercado de
venda de energia elétrica para distribuidores, com objetivo de cobrir o fornecimento de

energia elétrica para consumidores cativos; €

v' Ambiente de Contratacao Livre (ACL), trata-se de um mercado destinado
especificamente para os demais agentes do setor elétrico, permite a competi¢do nas

negociacoes, sendo diferenciado do ambiente de contratacdo regulada.

Para o novo modelo de mercado, a comercializagdo da energia elétrica, estd
ocorrendo atualmente no ambito da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica — CCEE
(sucessora do extinto Mercado Atacadista de Energia — MAE). Nesse ambiente, no qual as
transacdes de compra e venda de energia elétrica sdo efetuadas, o gerador comercializa a

diferenca (positiva ou negativa) entre sua producdo de energia e a energia contratada a longo
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prazo. Se a producdo excede o contrato, o gerador estd vendendo o excesso de produgdo. Caso
contrério, o gerador estd comprando o complemento de produ¢do. Em ambos os casos, o valor

dessa transagdo € o preco de curto prazo ou prego spot do sistema, Reis (2011, p. 397).

Com a nova reestruturagdo do Setor Elétrico, o mercado para o setor de Geracao
torna-se mais dindmico e competitivo, a nova geracdo ndo € mais regulada economicamente,
todos os geradores t€m a garantia de livre acesso aos sistemas de transmissdo e distribuigdo e

podem comercializar sua energia com precos livremente negociados.

Neto (2007) coloca que o mercado de energia no Brasil hoje € constituido de
players que permaneceram na estrutura do Sistema Eletrobrés, de grandes grupos econdmicos
com predomindncia de capital estrangeiro, que adquiriram empresas durante o processo de
privatizacdo do setor ocorrido na década de 90 e de autoprodutores, que comercializam seus

excedentes nao consumidos.

Apesar desse aumento na competitividade, Silva (2007) coloca que o mercado de
energia elétrica ainda continua muito concentrado, sendo que dos quase 1460

empreendimentos de geragao, cerca de 85% estdo concentrados em 10 empresas.

Para Rosental (2006), o novo modelo comercial do mercado de energia elétrica foi
delineado para que os compradores e vendedores situassem seus negocios livremente. Para
isso a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) atua com nas seguintes

funcoes:

a) Definir o preco de mercado (spot) para a energia elétrica de modo a refletir o

custo marginal do sistema;

b) Criar um ambiente de mercado multilateral, onde os agentes possam

comercializar a energia livremente entre si;
c) Oferecer condicdes para a comercializacido da energia nio contratada ou spot;

d) Fazer a medicdo comercial, a contabilizacio e a liquidacdo da energia

transacionada; e

e) Desenvolver e aperfeicoar as regras de mercado.
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Com a nova estrutura de mercado o governo brasileiro, procura através da
integracdo e regulamentacdo do setor, diminuir as incertezas dos investidores. Nessa mesma
linha de raciocinio, Bresser - Pereira (1991) coloca que o aumento da incerteza devera
colocar, segundo a abordagem do custo de capital, maior margem de seguranga, ou
perspectivas mais superiores de lucro, o que de certa forma causa nas estimativas de projetos

o superdimensionamento do empreendimento.

Percebe-se que, em mercados mais eficazes, os investidores podem tomar
decisdes com a finalidade de levantar recursos para producdo e investimentos, tomando por

base informacdes sélidas.

3.4 — Composicao global dos custos na implantaciao do empreendimento

3.4.1 — Consideracoes gerais

Nesta parte do trabalho serdo apresentados os custos envolvidos na implantagcdo
dos trés principais tipos de geracdo de energia elétrica no Brasil, objetivo principal deste
trabalho. Em concordincia com a importincia, decidiu-se apresentar a geracdo elétrica,
dividida em quatro partes, a primeira apresenta os custos para implantacdo de uma usina
hidroelétrica; a segunda trata dos custos para implantacdo das termoelétricas; a terceira dos
custos para implantacdo das edlicas; e a quarta expde um comparativo entre as trés primeiras

partes.

Como meio de avaliar o custo de cada empreendimento proposto, optou-se por
verificar o custo do investimento sob a relacdo moeda (R$) por poténcia instalada em
quilowatt gerado (kW). Todos os custos foram levantados utilizando o real (R$) como moeda.
Portanto, o custo de implantagdo € igual ao quociente entre o investimento total e a poténcia

instalada, sendo expresso em R$/kW.

E importante ressaltar que o propdsito € avaliar os custos na implantagdo do
empreendimento gerador de energia elétrica, ndo examinando como se determina os riscos e a

atratividade do investimento, geralmente avaliado pela taxa interna de retorno (TIR).
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Quanto aos valores que serdo utilizados foram adaptados a partir de dados
encontrados nos trabalhos académicos, relatérios gerenciais divulgados por algumas

institui¢des publicas e privadas e, de demonstragdes financeiras disponibilizadas ao publico.

Vale lembrar também que o modelo objeto deste trabalho usa técnicas de
constru¢do de dados apenas como ferramenta para operacionalizar os conceitos propostos,
uma vez que estudos sobre essas técnicas pertencem a drea especifica de pesquisa, que estd

fora do foco central deste trabalho.

3.4.2 — Custos na implantacao de usinas hidroelétricas - UHE

O objetivo deste item ¢é apresentar o critério adotado pelos investidores na
determinacdo do custo na construcdo de uma usina hidroelétrica. Para isso, devem-se

conhecer algumas particularidades deste tipo de empreendimento.

Os investimentos diretos numa constru¢do de usina hidroelétrica, normalmente
alternam de 30 a 60 meses, ficando em média por volta de 40 meses, desconsiderando neste

espaco de tempo, interrup¢ao no cronograma do projeto.

Como ja mencionado neste trabalho, neste periodo as usinas hidroelétricas exigem
considerdveis investimentos para sua implantacdo, determinando assim um longo prazo de
maturagdo. O capital investido, como em qualquer outro segmento da economia, requer muita

atencao nos estudos técnicos e de viabilidade para implantagcdo do projeto.

Outro ponto estd no cendrio socioambiental pouco favoravel, mesmo diante desta
barreira, as usinas hidroelétricas ainda devem ocupar um espago de considerdvel importancia
no futuro do sistema elétrico brasileiro. No entanto, prevé-se que devido ao maior cuidado
com 0s impactos socioambientais, esse tipo de geracdo receberd menores incentivos quanto ao

investido, se comparado, por exemplo, a energia edlica.

Partindo para o levantamento de dados, a partir de alguns projetos hidrelétricos
cadastrados na ANEEL recentemente, foi possivel avaliar algumas usinas e seu custo

instalado em R$ por kW, conforme mostra tabela abaixo:



53

Tabela 02 - Custo do kW Instalado em Reais — Usina Hidroelétrica

Usina UHE Poténcia - Investimento Custo em R$/kW Situacao
MW Total R$ Milhées instalado
Estreito 1087 3.200,00 2.943,88 Em
Construgao
Dardanelos 261 574,11 2.199,66 Em
Construcao
Maua 361,1 882,85 2.444.89 Em
Construcao
Santo 3150 9.495,38 3.014,40 Em
Antonio Construgdo
Jirau 3300 8.699,12 2.636,10 Em
Construgao
Custo Médio em R$/kW 2.648,00

Fonte: Elaboracgao propria com base em dados coletados da CCEE (2011).

Conforme demonstra a Tabela 02, pode-se perceber que o tamanho do
empreendimento nao é uma variavel de diferenciagdo para os custos do R$/kW, caracteristicas
intrinsecas para cada empreendimento sdo os diferenciadores. Portanto observa-se que nao

existe uma relacdo direta entre o tamanho da usina (poténcia instalada) com o custo instalado.

Os custos instalado (R$/kW) durante o investimento estdo relacionados com
diversos fatores, entre eles, a localizacdo da usina e a distincia até o ponto de transmissao, ja
que o transporte de equipamentos e materiais na fase de infraestrutura, além da mao de obra
necessaria para a construcdo e operagdo e dos técnicos especializados aumentam tanto os
custos em funcdo da distancia entre a localidade da constru¢do e o centro produtor dos

insumos fundamentais.

Como mostra a tabela acima, o custo de implantacdo deste tipo de
empreendimento varia em torno de R$ 2.648,0 /kW, sendo comumente financiados com uma
quantia relevante de capital de terceiros a longo prazo, de forma que o servi¢o da divida pode
ser pago com a geracdo de caixa da prépria usina ji em operagdo. Os elevados niveis de
investimento inicial, contudo, sdo compensados pelo tempo de retorno desse tipo de
empreendimento, por volta de 50 anos, além de proporcionar um baixo custo operacional, se

comparado a outra fonte energética.
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Sabe-se que existem particularidades para cada tipo de usina hidroelétrica
construida, mas, de forma simplificada, com base no trabalho de Neto (2007), pode-se dividir

os custos de construcdo em sete itens:
v' Custos com projetos;
v Custos com obras civis;
v" Custos com equipamentos;
v" Custos ambientais;
v' Custos com viabilidade e instalacdo da infraestrutura;
v" Custos com transmissao
v" Custos financeiros (juros durante a construcéo).

O percentual de participacdo de cada custo considerado no empreendimento pode

ser visualizado conforme Tabela 03, a seguir.

Tabela 03 — Decomposicdo dos Custos — Usina Hidroelétrica

Custos UHE Participacido no Custo Custo em R$/kW
Total %
Projeto 3,0 79,44
Obras Civis 45,0 1.191,60
Equipamentos 25,0 662,00
Ambientais 10,0 264,80
Viabilidade e instalacdo da 2,0 52,96
infraestrutura
Transmissao 7,0 185,36
Financeiros (juros durante a 8,0 211,84
construcao)
TOTAL 100,0 2.648,00

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em Neto (2007).
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A decomposicdo dos custos avalia a representatividade de cada custo do
empreendimento no custo final que serd exigido do investidor. Através dos dados o investidor
consegue elaborar um plano de prioridades nos desembolsos, podendo diminuir os custos do
empreendimento. Por exemplo, como as obras civis comportam os maiores custos do projeto
(45%), a preferéncia pela qualificacio da mado-de-obra empregada além do planejamento,
logistica e qualidade dos materiais, serdo refletidos na diminui¢do dos custos do

empreendimento.

Esta divisdo de custos pode apresentar algumas alteragdes decorrentes de
caracteristicas proprias de constru¢do da usina hidroelétrica, tais como: logistica de materiais
(localidade da usina), disponibilidade de mao-de-obra, tramites legais, geologia, entre outras.
Contudo, os parametros informados norteiam a elaboragdo para constituicio dos custos

aproximados de uma usina hidroelétrica.

3.4.2.1 Custos de projeto - UHE

Nesta fase estdo inseridos todos os custos com a elaboracdo dos projetos
necessarios para os estudos de viabilidade e execu¢do do empreendimento. Dentre eles o

projeto pré-bdsico, basico e executivo de engenharia e meio ambiente.

O projeto pré-basico representa uma andlise preliminar da caracteristica do

empreendimento, levando em consideracdo as questdes técnicas, econdmicas e ambientais.

O projeto bésico consiste na etapa de viabilidade, onde sdao definidos as obras

civis e os equipamentos, adjudicacdes e a construcao da usina.

O projeto executivo de engenharia constitui no detalhamento do projeto basico no
nivel de construcio do empreendimento, com a preparacdo das plantas, detalhando os
equipamentos € as obras civis necessdrios na construcdo da usina. A técnica adotada para

elabora¢ao do projeto influenciara diretamente no custo do empreendimento.
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3.4.2.2 Custos com obras civis - UHE

Neste item estdo inseridos todos os custos com os construtores e prestadores de
servicos diretamente relacionados com a execucdo das obras civis principais e

complementares ao empreendimento.

Segundo dados da tabela acima os custos com obras civis ocupam o principal
posto de desembolso no projeto, aproximadamente 45% do custo da constru¢do. Dentro desse
custo os grandes reservatorios possuem um custo de investimento bastante considerdvel em
funcdo do seu tamanho. Sendo assim, entre os tipos de reservatorios tecnicamente vidveis em

um projeto, serd escolhido aquele o qual se tenha o menor custo.

Além do tamanho, o custo do reservatério dependerd também da disponibilidade
de materiais de construcdo préximo ao local da obra. Quanto maior a distancia do

empreendimento, maiores serdo os custos com transporte dos materiais.

3.4.2.3 Custos com equipamentos - UHE

Os custos alocados neste item referem-se aos desembolsos relacionados com o
fornecimento dos equipamentos eletromecanicos, testes em modelos reduzidos e
equipamentos adicionais e complementares ao empreendimento. Destacam-se dentre outros,

turbinas, geradores, transformadores e comportas.

3.4.2.4 Custos financeiros - UHE

Referem-se aos custos com tributos, taxas e contribuicdes pagas aos governos
(Federal, Estadual, e Municipal), os juros e encargos financeiros decorrentes de empréstimos

bancarios e de multas e encargos pagos a fornecedores.

O BNDES é o maior financiador das usinas hidroelétrica, em resumo, estabelece

as seguintes condi¢des de financiamento:

- Prazo de amortizagdo de juros e principal (entre 12 e 20 anos);
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- Taxa de juros de longo prazo (em média 2,8% a.a.);

- Spread bésico (em média 2,5% a.a.);

- Spread de risco (em média 0,5%);

- Capitalizacdo do saldo devedor da parcela da TILP que exceder 6% a.a.

Praticamente todo custo financeiro serd dependente da forma de financiamento do
projeto. A importancia destes dados € de sinalizar ao investidor qual serd a forma de
financiamento do projeto durante a constru¢do e quais condi¢des de pagamento serdo

seguidas.

3.4.2.5 Custos ambientais - UHE

Aqui estdo computados todos os custos relacionados direta ou indiretamente com
questdes ambientais. S@o despesas de aquisicdo de dreas rurais e urbanas necessdrias para a
instalacdo do canteiro de obras e formagdo do reservatdrio, para relocacdo de impactados,
licenciamentos e programas ambientais definidos previamente no Estudo de Impacto
Ambiental (EIA) e Relatérios de Impacto Ambiental (RIMA) antes do processo de licitagao

ou decorrentes de exigéncias legais surgidas durante o processo de construgao.

Os custos ambientais na constru¢dao de uma usina hidroelétrica se tornam de dificil
previsdao, pois a estimativa de custos do recurso natural considera diferentes fatores

individuais dependendo das caracteristicas do projeto e acima de tudo da sua localizagdo.

A porcentagem para a parte ambiental de (10%) referente ao custo técnico aqui
constituido, foi originado a partir de uma anélise, em que foram avaliados dados referentes
aos custos incorridos em alguns empreendimentos. Este percentual € estimado a partir de

valores médio do banco de dados da ANEEL e CCEE.

Para avaliacdo dos custos das regulamentacdes ambientais deverdo ser realizados
estudos, levantamentos e a implantacdo das acdes necessdrias para evitar, minimizar ou

indenizar os impactos ambientais ocorridos da implantacdo da usina. Para isso, na fase de
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Viabilidade, deverdo ser considerados os estudos e acdes a serem desenvolvidos na fase
inicial do projeto (Projeto Bdsico, Projeto Executivo). Logo, todos os itens de custos

ambientais estimados nesta fase devem ser avaliados como investimento.

Diante disso, a maior parte dos investidores aponta para dificuldade em vencer
algumas barreiras impostas pelas regulamentacdes ambientais, cujos prazos € custos sao

inesperadas até que a usina entre em operacao comercial.

3.4.2.6 Custos com estudos de viabilidade e instalacao da infraestrutura -

UHE

Nesta conta encontram-se todos os custos diretos ou reembolsados, assumidos
com os estudos e levantamentos prévios, com os estudos de viabilidade técnica do
aproveitamento hidrelétrico e a formacdo e instalacdo da infraestrutura necessdria para o

inicio das obras. Sdo estradas de acesso, alojamentos, energia elétrica e escritorios de apoio.

Este € em outras palavras, o momento de decisdo de investir, sendo o préximo
passo, a participacdo da licitacdo para arrematagdo do aproveitamento hidrelétrico e a oferta

de venda de energia para entrega futura.

3.4.2.7 Custos com linhas de transmissao - UHE

As linhas de transmissao constituem vias de uso aberto e podem ser utilizadas por
qualquer Agente, com o devido pagamento ao proprietdrio através do custo de uso do sistema
de transmissdao (CUST) determinado pela ANEEL e administrado pelo ONS. Neste caso, os
custos de acesso e uso de transmissdo sdo divididos em fun¢do da poténcia contratada,
independentemente do tipo do consumidor ou do nivel de tensdo em que estiver conectado

(FUGIMOTO, 2010).

A necessidade da transmissdo de energia elétrica ocorre por razdes técnicas e
econOmicas, e estd associada a caracteristicas que variam com fatores que abrangem desde a

localizagdo da fonte de energia primdria até o custo da energia elétrica nos locais de consumo.
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Em geral para usina hidroelétrica, as linhas de transmissdo estdo associadas as
centrais de geracdo distantes dos centros de consumidores em virtude de sua propria natureza,
a maior parte dos rios com bom aproveitamento hidraulico encontra-se em local distante do

ponto de conexao ao sistema elétrico.

Ainda que a maior dos empreendimentos de geracdo elétrica seja conectada aos
consumidores por meio da transmissdo, existem unidades geradoras de pequeno porte
(PCH’s) que estdo sendo conectadas diretamente aos sistemas de distribuicdao. Esse tipo de

geracdo, denominada geragao distribuida, vem diminuindo os custos com transmissao.

3.4.2.8 Custos operacionais - UHE

Na usina hidroelétrica os custos operacionais constituem os desembolsos anuais
apés sua entrada em operagdo. Estes custos sdo compostos pela operagdo da usina
propriamente dita, pelas manutencdes efetivadas nos equipamentos, pelos custos com

administracdo, transporte, etc.

Segundo Reis (2011), uma das vantagens das usinas hidroelétrica € a questdo de
que seu regime de producdo é geralmente exercido com capacidade alta, sendo colocado que
quanto maior a capacidade de geracdo de eletricidade, menor serd o custo de operacdo e

manutencao, obtendo-se assim mais atrativo para o investidor.

Outro ponto de vista encontra-se no custo de operagdo, em que a maxima
utilizacdo da energia hidroelétrica disponivel em cada periodo € a premissa mais econdmica
do sistema, do ponto de vista imediato, pois minimiza os custos de combustivel, na possivel
operacdo das térmicas. No entanto, essa premissa resulta em maiores riscos de déficits
futuros, no caso de problemas hidrolégicos. Por sua vez, a maxima confiabilidade de
fornecimento € obtida conservando o nivel dos reservatérios o mais elevado possivel, o que
significa utilizar mais geracdo térmica e, portanto, aumento dos custos de operacdo do

sistema.

E claro que o 6rgdo regulador do setor deve classificar e fiscalizar o atendimento a
todos os contratos, sempre verificando o menor custo de operagdo global do sistema,

decidindo sempre pela mais eficiente operacionalidade de funcionamento.



60

N

Com vistas a diminuicdo dos custos operacionais, existem VArios
empreendimentos para novas geragoes de energia no planejamento energético do pais, muitos
deles ja estdo em fase de construcdo, alguns outorgados e outros ainda devem ser licitados.
Apesar disso, os projetos precisam ser exercidos dentro dos prazos previstos para impedirem

futuras circunstancias de déficit.

3.4.3 — Custos na implantacao de usinas termoelétricas - UTE

As usinas termoelétricas vém aparecendo como uma saida de curto prazo para o
acréscimo na capacidade de geracdo instalada no Brasil. Isso se deve as caracteristicas
técnicas e econdmicas desse tipo de empreendimento, onde a facilidade de localizagdo
proxima aos centros de carga e disponibilidade de combustiveis € o menor tempo de

construgdo, a tornam atrativa.

Conforme informado j4 informado, as termoelétricas sao diversificadas conforme
o uso de diferentes combustiveis e processos: carvao, gds, biomassa, petrdleo, etc. Nesse
estudo, qualquer que seja o tipo de usina termoelétrica, sua representacdo nos estudos de custo
para implantacdo, serdo tratados de forma semelhante. Essa avaliagdo na diferenciacdo das

usinas ndo serd delineada aqui por desviar-se ao escopo deste trabalho.

E fato que, é muito dificil no atual cendrio de empreendimentos com diferentes
tecnologias, como € o caso das usinas térmicas, de se estabelecer um custo de implantagdo em

termos de R$/kW de forma segura ou segundo preceitos gerais.

A tabela seguinte sintetiza os custos de implantacdo mais recentes de algumas

usinas termoelétricas.
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Tabela 04 - Custo do kW Instalado em Reais — Usina Termoelétrica

Usina UTE Poténcia - Investimento Custo em R$/kW Combustivel
MW Total R$ Milhoes instalado

Passa Tempo 67,8 139,71 2.061,0 Biomassa
Interlagos 40,0 70,00 1.750,0 Biomassa
Candiota II1 350,0 1.500,0 2.857,0 Carviao
Baixada 530,0 986,30 1.861,0 Gas
Fluminense
Maranhao II1 4992 1.100,00 2.204,0 Gas
Custo Médio em R$/kW 2.147,0

Fonte: Elaboragao propria com base em dados coletados da CCEE (2011).

Analisando-se a tabela acima, em relagdao aos custos instalados (R$/kW), a usina
termoelétrica possui valores mais baixos quando comparados aos das usinas hidroelétricas.
Porém, considerando os demais custos: combustivel, operacdo e manutengdo e emissao de
poluentes, o custo total da usina termoelétrica, no decorre de sua producdo serd muito mais

onerosa.

Cabe ressaltar que os custos de cada empreendimento estdo estreitamente
conectados as alternativas tecnoldgicas (combustivel, equipamentos, transporte) seguidas na
constru¢cdo da usina, compete estabelecer as bases sobre as quais 0s projetos comegam € se

concretizam tecnicamente com vistas econdmicas.

Deste modo, um ponto de partida coerente para execugdo de projetos de usinas
termoelétricas se inicia na defini¢do do tipo de combustivel, desde a sua disponibilidade até
viabilidade econOmica, passando pelo estudo das caracteristicas fisicas e quimicas. Vale
lembra que essas informacdes t€ém o duplo carater de subsidiar critérios e também valida-los,

mediante simulagdes econdmicas quanto a viabilidade do empreendimento.

Na tabela seguinte temos a decomposi¢ao dos custos para implantagao:
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Tabela 05 — Decomposicdo dos Custos — Usina Termoelétrica

Custos Participacao no Custo Custo em R$/kW
Total %

Projeto 5 107,35
Infraestrutura 15 322,05
Equipamentos 60 1.288,20

Financeiro 10 214,70

Ambientais 5 107,35
Transmissao 5 107,35
TOTAL 100,0 2.147,0

Fonte: Elaboracao prépria com base em Fortunato (1990).

Para decomposi¢do dos custos de implantacdo das usinas termoelétricas, verifica-
se o grau de importancia que se deve considerar neste tipo de projeto. Os custos dos
equipamentos portam mais da metade (60%) do custo total do empreendimento. Em termos de

custo de equipamentos, prevalecem aqueles integrados a caldeira, turbina e geradores.

Diferente da usina hidroelétricas nas térmicas o custo com obras civis S30 menos
expressivos (15%), visto as caracteristicas mais simples empregadas nesse tipo de obra, logo o

tempo de constru¢do também serd menor.

3.4.3.1 Custos de projeto - UTE

A fase de projeto € considerada de muita importancia para o empreendimento,
pois o retorno econdmico do investidor a relacdo custo/beneficio estard diretamente ligado a
escolha do projeto mais eficiente. Qualquer falha ou acerto inicial decidird toda a histéria do
projeto. Para a geracdo de energia elétrica através das térmicas, existem varios arranjos, sejam
eles técnicos ou econdmicos. Contudo, a melhor e mais eficiente solucdo serd a que melhor
exercer o servico de suprir as necessidades do empreendedor. Assim, existem importantes

varidveis a ser considerada na fase de projeto das termoelétricas.
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Woiler e Mathias (1992) colocam que a fase de projeto pode ser entendida como
um conjunto de dados, que sdo coletadas e processadas, de modo que simulem uma dada

alternativa de investimento e sua viabilidade.

Neste contexto, para apreciagdo de um projeto de usina térmica, podemos citar
como importantes varidveis a ser considerados: o tamanho do empreendimento, o tipo de
combustivel, a conexao ao sistema de transmissdo, os custos da energia térmica no mercado, o

regime de operacdo da usina, como a relagdo de demanda calor/eletricidade, entre outros.

3.4.3.2 Custos com infraestrutura - UTE

Os custos com infraestrutura neste tipo de projeto nao siao tdo elevados,
geralmente trata-se de empreendimentos de constru¢c@o simples e rapida, podem ser instaladas
proximas aos centros de consumo e dispensam linhas de transmissdo de longo percurso.
Contudo, as obras nesse setor exigem grande capacidade de planejamento e organizagdo,

rigidos controles tecnoldgico e de qualidade e experiéncia multidisciplinar em construcao.

Para construcdo da usina termoelétrica operando com combustivel a gas, o maior
barreira a sua utilizacdo é o alto custo inicial para construir a malha de gasoduto, que o

encarece se comparado aos demais sistemas térmicos.

3.4.3.3 Custos com equipamentos - UTE

Constata-se, pela tabela acima que possiveis variacdes nos custos dos
equipamentos sdo extremamente significativas e justificadas pela importancia de sua

incidéncia (60%) no custo total do empreendimento.

O célculo do custo dos equipamentos de uma usina termoelétrica em suas diversas
formas estabelece que se conheca o tipo de equipamento (modo de instalagdo, detalhes

construtivos, dimensdes, faixas de operacao).
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Os principais componentes que podem integrar as instalacdes de uma usina
termoelétrica sdo: turbinas (gds ou vapor), motores a combustdo, gerador de Energia Elétrica,

caldeira, equipamentos auxiliares (transformadores, disjuntores, prote¢io) e outros.

Segundo Reis (2011), das perdas totais de um sistema termoelétrico convencional,
10% referem-se a caldeiras e cerca de 55% nas turbinas. Sendo assim, o estudo da melhor via

tecnoldgica influenciard diretamente no ganho de eficiéncia dos equipamentos.

No Brasil, o fornecimento da maior parte dos equipamentos das termoelétricas é
efetivado por fornecedores de outros paises. Logo, o custo de capital e sua amortizagao
expdem especificamente a tecnologia termoelétrica de forma significativa as variagdes
cambiais, aumentando o risco do investidor com aumento da incerteza. Todos esses
parametros somados geram oscilacdes no custo do empreendimento, logo, ndo ¢ admissivel
generalizar uma relagdo de custo dos equipamentos sem conhecer as tecnologias que serao

aplicadas.

Para alguns autores, as estimativas de custo mais eficiente sdo aquelas em que se
consulta o fabricante do equipamento, em especial em empreendimentos de grande porte o
procedimento comum, pelo menos os precos dos equipamentos mais onerosos sejam obtidos

desta maneira.

3.4.3.4 Custos financeiros - UTE

Assim como nos demais sistemas elétricos a constru¢do de uma usina
termoelétrica no Brasil, sofre com os niveis excessivamente elevados de taxas, que tém

motivado um nivel de custo financeiro muito alto.
Para constru¢ao das usinas térmicas, os principais custos financeiros sao:
- Taxa de juros de longo prazo;
- Spread basico (em média 2,5% a.a.); e

- Spread de risco (entre 0,5% e 5%).
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A respeito destes custos Tolmasquim (2003) coloca que, a expectativa do
investidor quanto ao custo de financiamento é um dos elementos mais importantes no
processo de viabilizacdo custo/beneficio das usinas termoelétricas, que apresenta como
principais pontos os niveis de participacdo, as taxas de juros, os prazos totais e de caréncia e

as garantias negociadas em torno das condi¢des de liberacao do financiamento.

Atualmente hd muitas possibilidades de financiamento, com caréncias, prazos,
niveis de participacdo e taxas aplicdveis as simulacdes para projecdo do desempenho de um
empreendimento térmico. Dependendo das caracteristicas de produc¢do da usina térmica o
PROINFA entra como grande incentivador dos investimentos, uma vez que concede algumas

vantagens financeiras.

3.4.3.5 Custos ambientais - UTE

As usinas termoelétricas sdo avaliadas como empreendimentos poluidores,
principalmente os sistemas a queima de combustiveis, o que causa a envio de poluentes
aéreos. Ainda sdo analisados o sistema de refrigeracdo e condensacdo pelo uso da agua.
Diversas influéncias sdo consideradas, e dependem do combustivel empregado (carvao
mineral, derivados do petréleo, gds natural, biomassa), da tecnologia utilizada, do processo

industrial associado e do local onde estd implantada a usina.

Portanto, dependendo da tecnologia usada, poderd haver a necessidade da adocdo
de medidas atenuadoras para a diminui¢do de poluentes, que consequentemente aumentara o
custo do empreendimento. As regulamentacdes ambientais ainda poderdo inviabilizar a
implantacdo de determinados empreendimentos, seja por impedimento ou por limites de
emissoes de poluentes muito baixos ndo obtidos por determinadas equipamentos ou

combustiveis.

No caso de intervengdes da usina termoelétrica, a principal resultado é o aumento
de custos e de tempo de um processo de licenciamento ambiental, o que onera diretamente o
retorno do empreendedor, podendo inviabilizar a obra ainda na sua fase inicial de

implantacao.
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E importante colocar que para este tipo de sistema, a funcdo da regulamentagdo
ambiental é ser elemento moderador na andlise de custo-beneficio de projetos, através da
fixacdo de parametros de emissdo de poluentes e padrdes de qualidade ambiental, a fim de
harmonizar a protecdo da sociedade, assim como prevenir acidentes ambientais e perdas

materiais com o desenvolvimento da atividade econOmica.

3.4.3.6 Custos com linhas de transmissao - UTE

A possibilidade de constru¢do da usina térmica préxima ao local em que ela é
consumida, chamada de geragdo distribuida, amortece a necessidade de ampliagdo ou de

instalacao das linhas de transmissdo, diminuindo o custo inerente 2 mesma.

O acesso ao sistema de transmissdo, sdo celebrados através do Contrato de
Conexdo a Transmissao (CCT), com proprietdria das instalagdes de transmissao, e o Contrato

de Uso do Sistema de Transmissdo (CUST), com o ONS.

Para o “contrato de uso” é nomeada a poténcia maxima demandada no ponto de

acoplamento, em MW, havendo punic¢des no caso de ultrapassagem dos valores contratados.

Com base nos custos presentes e futuros, a transmissdo deve ser mais um item a
ser apurado pelo investidor como indicativo econdmico para a escolha da localiza¢do e ponto

de conexdo de um empreendimento de geracao.

3.4.3.7 Custos operacionais - UTE

Para as usinas térmicas, esse custo se deve principalmente com consertos
decorrentes do funcionamento da instalagdo, além dos custos rotineiros de manutenc¢ao. Ainda
ai necessitam estarem contidos eventuais custos com prevencdo ou mitigacdo de danos
causados ao meio ambiente. O custo de manutenc¢do pode ser considerado como sendo um

custo fixo, ajustado ao do investimento inicial, por ano de operacao.

Outro dado importante, é que, no planejamento do sistema elétrico brasileiro leva-

se em consideracdo o consumo de combustiveis das termoelétricas, procurando sempre
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minimizar os custos operativos diminuindo o dispéndio de matéria prima. Sendo que o custo

de operacgdes estéd diretamente relacionado aos custos de combustiveis

Além dos fatores ja citados, as acdes de manutencao podem influenciar nos custos
operacionais, de um lado, pela despesa que representa e de outro, na indisponibilidade

causada pelas suspensoes de producio de energia elétrica durante as manutengoes.

z

Um ponto positivo é que nas plantas atuais o desenvolvimento do nivel
tecnolégico dos equipamentos tem aumentado o grau de confiabilidade das operacoes,
consequentemente tornam o0s custos operacionais decrescentes, custos relacionados
principalmente a manuten¢do, quando comparados a realidade de alguns empreendimentos

mais antigos.

3.4.3.8 Custos com combustiveis - UTE

Os custos com combustiveis sdo considerados uma grande desvantagem
competitiva da implantacdo de usinas de geracdo térmica, dificulta os investimentos, por ser
comumente indexado ao ddlar. Os precos do 6leo e do gds sdo intensamente correlacionados
com a taxa de cambio e também com a conjuntura internacional, embora haja vez por outra,

mecanismos de prote¢do contra as alteragdes.

Este risco do custo do combustivel, caracteristico de plantas termoelétricas,
ultrapassa o mercado de eletricidade, mas afeta a capacidade do gerador suprir este mercado.
Variagdes nos precos de combustiveis afetam o custo de geracdo no mercado, o que altera ndo
s6 o tempo de operacdo das usinas térmicas, mas também as receitas liquidas recebidas nestas

horas.

Portanto, para o empreendedor € de fundamental importancia se ter estudos
complementares sobre os custos do combustivel, como coleta, transporte, estocagem e
manuseio residual. Serdo considerados elementos fundamentais nos custos de producdo ou na

composi¢ao do retorno do investimento.
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3.4.4 — Custos na implantacao de usinas eélica - EOL

Em func¢do da falta de incentivo e por ser considerada uma tecnologia de custo
elevado a geragdo edlica no Brasil ndo possui um histérico muito grande sobre os custos de

sua implantagdo.

Os custos da poténcia (R$/kW) instalado na constru¢do de um parque edlico no
Brasil sao dados praticamente indisponiveis na literatura brasileira, em grande parte por serem
considerados estratégicos para as empresas € por isso estd parte do trabalho levard em
consideragdo dados do PROINFA, dados de alguns trabalhos académicos e os precos dos

ultimos leildes de energia edlica.

Conforme monstra a Tabela 06, dados mais recentes retirados do trabalho de
Ricosti (2011), o investimento total de um parque edlico no Brasil, oscilou muito nos dltimos
anos, para dados do ano de 2010 o custo do kW instalado fica aproximadamente na ordem de

R$ 4.313,00/kW.

Tabela 06 - Custo do kW Instalado em Reais — Parque Edlico

Ano 2006 2009 2010

R$/KW Instalado 7.497,00 4.913,00 4.313,00

Fonte: Ricosti (2011).

Percebe-se nesta tabela, que o custo do kW instalado estdo sofrendo um
consideravel decréscimo. Em resumo pode ser destacado: politicas do governo brasileiro
como o PROINFA; ganhos de escala na fabricacdo dos aerogeradores, com maiores
investimentos e desenvolvimento tecnoldgico; e opinido contraria a0 modelo atual de
producdo de energia elétrica, buscam-se meios de geracdo de energia elétrica menos
agressivos ao meio ambiente, seja na construcdo (hidroelétricas) ou na produgdo

(termoelétricas).

A principal barreira econdmica inerente as usinas edlicas, diz respeito ao seu
regime operacional intermitente e dificuldade de acumulagdo na produgdo, uma vez que esse

tipo de sistema € baseado na conservacdo energética de um fluxo da natureza (ventos). Este
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regime aleatorio das usinas edlicas leva a produgdo de energia elétrica a fatores de capacidade

menores do que os obtidos para as demais plantas elétricas.

De forma simplificada, o investimento para constru¢ao de um parque edlico esta
principalmente composto com o custo de projeto, infraestrutura, equipamentos, financeiros e

linhas de transmissao, que incidem no empreendimento conforme tabela abaixo:

Tabela 07 — Decomposi¢do dos Custos — Parque Edlico

Custos Participacao no Custo Custo em R$/kW instalado
Total - %

Projeto 5,0 216,0
Infraestrutura 15,0 646,00
Equipamentos 60,0 2.588,00

Financeiros 13,0 561,00
Linhas de Transmissao 7,0 302,00
TOTAL 100,0 4.313,00

Fonte: Elaboracdo propria, com base em Mattuella (2005).

Os custos de instalacdo decrescentes ao longo do tempo tornam os parques edlicos
como investimento atrativo. Entretanto, ela ainda é pouco competitiva. Outras dificuldades
para a maior dispersdo desta energia abrangem a necessidade de geragdo complementar, visto

a variabilidade da produgao.

3.4.4.1 Custos de projeto - EOL

A implantacdo de uma usina edlica para a producdo de energia elétrica requer
projetos com intenso conhecimento de alguns parametros, que determinardo sua viabilidade

econOmica e suas qualidades operacionais.

Os parimetros necessdrios ao projeto de uma usina edlica sio (CUSTODIO,

2009):
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v" Estudo do terreno e sua influéncia no comportamento do vento;
v" Estudo do vento;

v' Estudo da disposicdo dos aerogeradores na fazenda edlica; e

v" Estudo da conex@o da fazenda edlica na rede elétrica.

Na construcdo do parque edlico, a adequada abordagem destes itens garantird a
qualidade do projeto e consequentemente diminui¢do dos custos de implantacio e

operacionais.

3.4.4.2 Custos com infraestrutura - EOL

Os custos com infraestrutura sdo associados em resumo aos acessos (estradas) e
obras civis para bases dos aerogeradores. Estes custos poderdo ser dimensionados em fun¢dao
dos parametros definidos na fase de projeto, em especial na caracteristica fisica do tipo de

aerogerador a ser instalado.

E fato que para a instalacio de um grande parque edlica, é desejavel que se conte
com boas estradas para o transporte, visitas ao local para inspecdes e futura manutencao dos

equipamentos a serem instalados.

z

Uma das vantagens econdmicas dos parques edlicos é o de permitirem que o

terreno ocupado seja utilizado para outros fins, como a pecudria e a agricultura.

3.4.4.3 Custos com equipamentos - EOL

Na construcao de um parque edlico, o maior desembolso serd dado pela aquisi¢dao

dos equipamentos, ou seja, no aerogerador!.

Percebe-se, pela Tabela 07, que a participacdo dos aerogeradores é fortemente

predominante na composicao dos custos de constru¢do de um parque edlico, e que, uma
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alternativa importante para diminui¢io dos custos serd pela evolucdo tecnolégica dos

equipamentos.

Para Tolmasquim (2003), o Brasil deve incrementar ainda mais os esforcos em

pesquisas e desenvolvimento (P&D), tendo como prioridade trés fatores:
v" Desenvolvimentos tecnoldgicos de maquinas edlicas;

v' Levantamento de recursos naturais / potencial edlico e minorag¢do de impactos

ambientais;
v' Integragdo ao sistema interligado de parques e6licos.

A despeito da queda do custo unitdrio de investimento se dd em razio da evolugdo
o . 5 . . . .
rdpida no ganho de aprendizagem”, o baixo fator de capacidade dessas centrais ainda faz com

que o custo médio de geracdo ainda seja alto, mesmo com o investimento por kW diminuindo.

No futuro, acredita-se que no Brasil o amadurecimento do mercado edlico e o
desenvolvimento tecnoldgico devem resultar, na retomada da tendéncia de decremento ainda

maior dos custos de producdo.

3.4.4.4 Custos financeiros - EOL

Assim como nos demais empreendimentos, os custos financeiros durante a fase de
constru¢do do empreendimento representa de certa forma o custo de oportunidade do capital,
referente ao que estd sendo investido, e varia conforme o cronograma de desembolso do

investimento.

Os custos financeiros modificam dependendo da procedéncia dos recursos
financeiros. No sistema brasileiro, investimentos sdo em geral, financiados BNDES. As

condi¢Oes de financiamento mais comuns sdo:

v" Capital préprio: 20% do investimento;

5 . N ~ ~ . A
O ganho de aprendizagem refere-se a taxa na reducio dos custos em funcio do actimulo de experiéncia para
instalar ou operar uma tecnologia especifica.



72

v" Capital de terceiro: 80% do investimento;

v" Prazo do financiamento: 17 anos;

v’ Caréncia do financiamento: 12 meses apds a operagdo comercial;
v’ Taxa de juros a longo prazo: 6,5% a.a.;

v’ Spread basico: 1,0% a.a.;

v’ Spread de risco: 1,0% a.a.;

v Indice de cobertura do servico da divida: 1,2

Nos dltimos anos, muitos fatores contribuiram para diminui¢io dos custos
financeiros, politicas governamentais de incentivos a geracdo de energia edlica e ao
desenvolvimento da tecnologia, o que remete a um futuro mais promissor para os futuros

investidores.

3.4.4.5 Custos com linhas de transmissao - EOL

Em particular no Brasil, onde sdo comuns as linhas de transmissdo ndo suportar a
disposi¢do para absorver a carga gerada pelas usinas, a conexao da usina a rede elétrica pode
representar uma parcela muito grande do custo do empreendimento e deve ser com atengdo

avaliada nos estudos do projeto.

Sobre o assunto Custdédio (2009) coloca que, a disponibilidade de transmissao é
decisiva na viabilizacdo do empreendimento, haja vista que a necessidade de construcdo de
grandes extensoes de linhas de transmissdo e de subestagdes aumenta o custo do projeto e

pode torna-lo pouco atrativo.

Sendo assim, uma localidade pode ser detentora de um potencial edlico
extraordindrio, entretanto encontrar-se muito distante de alguma linha de transmissdo ou
centro de consumo de energia elétrica, por esse motivo, ja torna o empreendimento com custo

maior.
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Uma alternativa para diminuir esse custo € a construcdo dos parques edlicos
proximos as redes de transmissdo existentes, ja que, a energia edlica estd sendo usada como

complemento frente a geracao hidraulica.

No sistema brasileiro, as distancias entre o empreendimento até a conexao com o
sistema de distribuicdo, depende muito da localiza¢do do projeto, contudo dados dos parques
edlicos ja instalados, apontam distincia média em torno de 30 Km. Considerando como
referéncia essa distancia, este custo deve incidir aproximadamente 7% sob todo

empreendimento.

3.4.4.6 Custos operacionais - EOL

Nos sistemas atuais de geracdo edlica, os elevados custos de manutengdo dos
equipamentos por manutengdo, ainda tornam o sistema edlico com custos operacionais

elevados se comparado com as demais formas de geragao.

O principal problema operacional que restringe a efici€éncia da geracdo edlica € a
intensa incidéncia de paradas subitas por manuten¢do aliado aos altos custos de manutengdo

ao longo da vida ttil dos equipamentos.

Para minimizar os custos com manutencdo, a parada dos aerogeradores ¢é
programada de forma escalonada, além de serem feitas em periodo de ventos mais fracos,

reduzindo a perda de producdo e consequentemente os custos.
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Figura 09 - Evolucio dos Custos Operacionais Anuais das Centrais Edlicas

i

ra

Custos €/ kW ano

|||III (‘?
||| Ilj
NI

Idade (anus]

1- Manutencio Corretiva 3- Seguro

2- Manutengio Preventiva A- Outras Custos
Fonte: Pedreira, 2010.

Observe-se que nesta figura depois de um certo tempo de operacdo, 0os custos
operacionais chegam a valores muito elevados. Fica claro também pela Figura 09 que o
acréscimo maior de custos operacional estd ligado a manutengdo corretiva, ocorréncia que €
muito importante, pois, o aumento de custos diretos com a manutengdo corretiva tem
associado também perdas indiretas por perdas no processo de producdo energético, que na

maioria das vezes resultam em valores muito superiores aos custos com manutengao.

3.4.4.7 Aspectos ambientais - EOL

As geracdes de energia elétrica através dos parques edlicos representam baixo
impacto sécio ambiental. Diferente de outras fontes energéticas tem como principais
vantagens socio ambientais: o ndo alagamento de 4reas, ndo inviabiliza a area do parque
gerador, ndo emite gases poluentes, ndo tem deslocamento de populacdo, animais ou

plantacdo, etc.

Em termos econdmicos a drea de ocupacdo da usina é extremamente baixa,

permitindo que o terreno seja utilizado para outro tipo de produgdo, como a agricultura e
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pecudria. Contudo, deve-se considerar que o aumento de obsticulos no terreno pode implicar
numa reducdo do fluxo dos ventos consequentemente diminuindo a producdo de energia

elétrica do parque.

Com base nestas caracteristicas, a energia edlica indica perspectivas promissoras
para o crescimento da producdo para as proximas décadas. Cada vez mais, as questdes
ambientais tem sido uma resposta da sociedade por uma melhor qualidade ambiental no

suprimento energético.

3.4.5 — Abordagens comparativas

A comparagdo econdmica entre os distintos tipos de empreendimentos da geracdo
¢ um problema frequente no sistema de geracdo elétrico brasileiro. Ao confrontar diferentes
projetos de geracdo entre si, a preocupacdo predominante € de empregar um critério que
analise as diferentes caracteristicas, tanto de custo, como técnico-operativos destes projetos,

de modo a avalid-las através de uma caracteristica econOmica coerente.

Além do valor dos investimentos o empreendedor usara como critério de escolha,
em meio a varios tipos de construg¢do, o tempo de vida util do projeto, o fator de capacidade
da usina, distancia das linhas de transmissdo, custos com opera¢gao € manutencdo, a taxa de

crescimento do mercado, a estabilidade politica interno-externa do pais e outros.

Em resumo, os parametros principais que influenciam na decisio do investidor de
gastar inicialmente na construcdo de um sistema elétrico, conforme mostra a Tabela 08
abaixo, sao os custos do kW instalado, a vida 1til do empreendimento e o fator de capacidade.
Através desses dados pode-se ter uma nog¢ao do investimento inicial, além do custo de energia
anualizado, que exprime a quantidade de energia gerada em uma base anual que produzira a

receita para pagamento do investimento e dos custos ao longo do tempo de anélise.
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Tabela 08 — Dados Aproximados de Custo e Desempenho

Usina Custo em Custo com Fator de Vida Util
R$/KW Combustiveis Capacidade (anos)
instalado Médio (%)
Hidroelétrica 2.648,00 nulo 60 50
Termoelétrica 2.147,00 alto 55 25
Edlica 4.313,00 nulo 35 20

Fonte: Elaboracgdo propria com base em dados coletados Maués (2008).

Os resultados da tabela acima mostram que para construcdo de uma usina
termoelétrica serd exigido um investimento inicial menor do que uma usina hidroelétrica,
entretanto a sua margem de retorno também tende a ser menor quando comparados a uma
hidroelétrica em funcido dos elevados custos de operacionais, gastos com a compra de
combustivel e o tempo de vida ttil do empreendimento. No entanto, ainda que a energia
produzida por uma usina termoelétrica é geralmente, mais cara do que aquela gerada por uma
usina hidroelétrica, elas serdo importantes, sobretudo no periodo de seca, em que serdao

adicionando mais energia ao sistema tornando-o mais seguro.

Em comparativa, percebe-se também que o custo instalado da implantacdo da
usina edlica € muito mais alto do que o custo de implantacdo das térmicas, entretanto, além da
tecnologia edlica custo de O&M ser considerado menor do que das tecnologias térmicas, ela
ndo possui custo de combustivel e custo de emissao de poluentes (CO?), fazendo com que
nessas condi¢cdes o custo total das energias térmicas sejam comparados com os custos da
geracdo edlica. Outro fator € a curva de aprendizado da energia edlica que admite avaliar a
diminui¢do dos custos com o ganho de escala e aprendizado, conforme exposto nos dados da

tabela 08.

Mesmo nesta situacdo, a geracdo edlica no Brasil, apesar de proporcionar grande
desenvolvimento tecnoldgico e continuo declinio nos seus custos, e constituirem uma
importante redu¢do na dependéncia de combustiveis ainda ndo alcangaram um patamar capaz

de competir com as tecnologias de fontes térmicas, que ja estdo bem maduras.

Nestes termos, € possivel argumentar que atualmente existem no sistema elétrico

brasileiro dois caminhos possiveis de investimentos nas plantas de geracdo de energia elétrica:
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o primeiro seria melhorar a tecnologia da planta atual (procedimentos e equipamentos com
melhor eficiéncia), reduzindo a capacidade ociosa, aumentando o fator de capacidade; em
segundo o empresario pode investir em matrizes mais econdmicas, estudos mais elaborados

sobre a melhor op¢ao.

Para geracdo edlica, em suma, deve-se continuar perseguindo uma rota de
progressdo tecnoldgica incremental que leve a custos especificos (R$/kW) que equilibrem a
desvantagem do baixo fator de capacidade e vida util. Nao esquecendo que, na mesma medida
em que as tecnologias permitem maior producdo de energia, maiores serdo os custos do

sistema.

N

Ja as usinas hidroelétricas, em comparativa ao alto custo e a antecipacdo de
investimentos, as obras de geracdo t€ém como uma das principais vantagens uma vida
econOmica longa atingindo 50 anos. Isto significa que o capital empregado pode ser

recuperado durante um periodo amplo.

Mas ha barreiras maiores ao investimento, ja que, grandes usinas hidroelétricas
nio seduzem investidores privados pelo montante dos investimentos, longos prazos de
maturagdo e um histérico de conflitos nos 6rgdos ambientais que aumentam os riscos de
investimento. No entanto, a maior parte dos empreendimentos de usinas hidrelétricos
previstas no pais t€ém orcamentos de custos proximos aos das usinas termoelétricas, e assim
que num periodo ndo tdo curto, os problemas ambientais € macroecondmicos tenham sido
adequadamente definidos, a geracdo hidroelétrica podera ser um forte candidato a receber

investidores privados.

Nota-se também que, como ainda existe um admirdvel potencial hidrdulico
economicamente vidvel por explorar, seria loucura econdmica restringir a perspectiva de
expansao hidraulica para melhorar as expectativas de térmicas e edlicas dentro das atuais

acomodacdes do sistema elétrico brasileiro.

No conjunto das proposi¢des apresentadas ressalta-se o papel que a concorréncia
exerce ao pressionar os investidores em fazer uma obra de menor custo. Neste sentido é
imprescindivel também que haja um ambiente institucional confidvel que implemente
mecanismos para estimular a realizacao de investimentos, tanto publico como privado, o que
torna evidente a necessidade também de considerar o estdgio atual das tecnologias que estdo

sendo utilizadas na producdo de energia elétrica.
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CAPITULO 4 - CONCLUSOES

Este trabalho procurou analisar os fundamentos do custo na construgdo de
empreendimentos do setor elétrico brasileiro, onde se observa a atencao que os investidores

devem ter ao colocar seus recursos.

As bases do custo sdo dadas pela microeconomia tradicional na teoria dos custos
ao se observar o comportamento dos investidores. O comportamento de maximizac¢ido de uma
empresa necessita ser analisada com base na fungao de custos, face o conjunto de dificuldades

existentes em qualquer sistema de producao.

O funcionamento do atual e complicado setor elétrico brasileiro, passou
recentemente por reformulacdes com o intuito de desenvolver-se o suficiente para prover as

necessidades exigidas pelo mercado sem riscos de racionamentos e apagoes.

Neste novo modelo de mercado a comercializacdo tem se mostrado eficiente para
o desenvolvimento do setor. Com a presenca da competitividade e a forte regulagdo do
governo, o mercado torna mais dindmica a geracao de energia elétrica, minimizando os custos
e procurando planejar o sistema para garantir o suprimento pelo mais longo periodo de tempo

possivel.

A presenca de ambientes livres e regulados de comercializagdo, onde os pregos
sdo negociados pelo mercado ou definidos através de leildes com o critério da menor tarifa,
obedecendo a um preco teto, busca conservar o preco da energia baixo sem afetar o retorno do

investidor.

Assim sendo, o aperfeicoamento proposto pelo novo modelo procura aproximar
os investimentos para atender ndo s6 a demanda presente, como também as projecdes de

demanda do futuro mercado consumidor de energia elétrica.

A atragdo de novos investimentos tem sido comprovada pelos aumentos na
criacdo de novas fontes de geracao de energia. O Brasil é considerado uma referéncia mundial
em relacdo aos paises com maiores fontes de energia elétrica provenientes de centrais
hidroelétricas, a busca fica em diversificar sua producdo estimulando novas fontes de

producdo energética através de investimentos.
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No processo de comparacao econdmica de projetos de geracdo € preciso ter em
conta o conjunto dos custos, permitindo estruturar a tomada de decisdo a favor de uma
alternativa com relagdo as outras, ou, ainda, o estabelecimento de uma ordem prioritaria de
desenvolvimento de projetos de geracdo ao longo do tempo. Em sua forma mais simples,
baseia-se na determinacdo do custo instalado de energia, utilizando como indice de mérito,

usualmente expresso em R$/kW instalado.

7z

No setor elétrico as decisdes de investir em determinado tipo de projeto é
dependente do custo de implantacdo (R$/kW), que exprime o quanto um investidor devera
desembolsar inicialmente para colocar um projeto elétrico em funcionamento, aliado também
ao fator de capacidade e de vida qtil do sistema, que traduz a quantidade de energia média
gerada em uma base anual que produzira a receita para pagamento do investimento e dos

custos ao longo do tempo.

Foi visto também que de acordo com os dados de custos levantados € possivel
desenvolver uma comparac¢io econdmica entre as diversas possibilidades de investimentos na
producdo de eletricidade, como segue: a) usina hidroelétrica (UHE) com custo de
investimento de R$ 2.648,00 /kW, vida util de 50 anos e um fator de capacidade de 60%; b)
usina termoelétrica (UTE) com custo de R$ 2.147,00 /kW, vida ttil de 25 anos e um fator de
capacidade de 55%; c) parque edlico (EOL) com custo de R$ 4.313,00 /kW, vida util de 20
anos e um fator de capacidade de 40%. Esse quadro permite montar uma estrutura de decisdo
no processo de escolha dos investimentos a serem realizados para a producdo de energia

elétrica.

O fato € que o Brasil deve aproveitar melhor o seu potencial na implantacdo de
novos empreendimentos, diversificar sua matriz energética, desenvolver novas tecnologias
para gerar mais energia a menor custo e utilizar fontes alternativas promovendo um maior

respeito ao meio ambiente.

Finalmente, cabe ressaltar que os resultados aqui apresentados apresenta
limita¢des, devido a sua complexidade e as dificuldades de obtencdo de dados de custos da

maioria dos projetos implementados no Brasil.
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