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Apresentacéo

Nos ultimos anos, o governo federal tem intengdficas preparativos para a constru¢cdo de uma
série inédita de grandes barragens na regido amazdmiciada com as hidrelétricas de Santo
Anténio e Jirau no Rio Madeira. O proximo mega-esepdimento que o governo federal
pretende construir, ja a partir do inicio de 264.&,Complexo Belo Monte, no rio Xingu.

Em qualquer empreendimento de grande porte, ossriinanceiros, legais e de reputacéo
devem ser estimados com a maxima precisdo, nodeedé minimizar a possibilidade de
prejuizos severos e até irreparaveis para emprderele investidores, financiadores e
sociedade em geral. Tal cuidado deve ser redola@dmega-projetos como o Complexo Belo
Monte que envolve um nivel inédito de investimerdegecursos publicos. Esses recursos sao
garantidos, inclusive, pela emisséo de titulos esoliro Nacional e por vultosos investimentos
de fundos de pensao estatais e privados, para yreendimento previsto em uma regido de
enorme vulnerabilidade social e ambiental, no @oata Amazénia Brasileira.

De fato, as grandes barragens tém sido considecadas ancoras de modelos de crescimento
econdbmico ao redor do mundo, entretanto, uma gragdentidade desses mega-
empreendimentos tem se caracterizado por elevastss rfinanceiros, legais e de reputacdo
relacionados aos impactos sociais e ambientais.

Este relatério apresenta uma analise criteriosasdes para investidores publicos e privados,
atualmente ou potencialmente envolvidos no CompBgm Monte, baseado num extenso
material produzido por diversas fontes: empreenadsgargdos governamentais, cientistas e
académicos, entidades da sociedade civil, Minstétublico Federal, dentre outras. Na
abordagem de riscos financeiros, legais e de repaitprocurou-se adotar uma metodologia
semelhante a das agénciasating. Ao mesmo tempo, procurou-se ampliar conceitogsge
para incluir parametros tipicamente menosprezadosté mesmo excluidos de estudos de
viabilidade econémica e andlises financeiras deareagpreendimentos.

Nesta publicacdo, buscou-se caracterizar proceisstisucionais adotados na analise do
empreendimento e apontar os erros cometidos. Nbzam@p de pardmetros de analise de riscos,
em comparagdo aqueles utilizados em estudos cdowers; em termos quantitativos e
qualitativos, foram incorporados elementos comonteralimento de riscos de longo prazo,
riscos indiretos e riscos de reputacdo, que aasalfstanceiros freqlientemente desconsideram
quando predomina a légica de mobilizar um grandamve de recurso financeiro no menor
tempo possivel.

O relatorio foi concebido inicialmente para anabsfinanceiros que atuam em instituicBes
publicas e privadas, atualmente ou potencialmemteleidas no Complexo Belo Monte. No
entanto, considerando o carater eminentemente akestatpublico do empreendimento,
caracterizado por um consércio dominado por emprestatais (Eletrobras e suas subsidiarias
Eletronorte e Chesf) e fundos de pensédo de es{&eaisos, FUNCEF, Previ), assim como o
financiamento por meio de empréstimos subsidiadnsestivos fiscais de instituicbes publicas
como o BNDES e a SUDAM, buscou-se apresentar adradaem um formato e linguagem
mais acessiveis para um publico mais amplo derésito Assim, a publicacdo evita termos
técnicos de economistas, freqientemente utilizaosrelatérios de analistas financeiros e
excessos de dados quantitativos.

Com essa publicacdo esperamos contribuir para batelenais amplo na sociedade brasileira a
respeito dos conceitos de riscos e dos processisodes de investimentos utilizados em
mega-empreendimentos como Belo Monte, sobretudedguastes envolvem vultosos recursos
publicos e investimentos de pensionistas de empe=iatais.

A publicacéo foi organizada da seguinte forma:



e O primeiro capitulo apresenta uma descricdo gexalodracteristicas do territério do
Xingu e suas popula¢des, assim como um breve isistércaracterizacdo do Complexo
Belo Monte;

* O segundo capitulo trata do padrdo hidrologico idoXingu, caracterizado por alta
sazonalidade, e sua implicagdo na capacidade @&gadgerde energia e viabilidade
econdmica do Complexo Belo Monte, assim como pa@émica construcdo de novas
barragens rio acima;

« O terceiro capitulo descreve o modelo de financimprevisto para Belo Monte e os
principais atores envolvidos (BNDES, outros baruaslicos e privados e membros da
Sociedade de Proposito Especifico). Além dissa, tlaservagfes sobre politicas de
responsabilidade social e ambiental desses emmaerets e sua aplicacdo no caso do
Complexo Belo Monte;

* O capitulo 4 aborda os principais fatores de rfg@nceiro do Complexo Belo Monte,
destacando erros cometidos e diversas analisezadss, enquanto acrescenta fatores
adicionais de alta relevancia.

* O quinto capitulo analisa com certa profundidadea usgérie de deficiéncias nos
processos de comprovacdo de viabilidade econénscajal e ambiental do
empreendimento, apontando erros cometidos, quest@esresolvidas e 0S riscos
decorrentes;

* Os capitulos 6 e 7 analisam, em detalhe, os riseogonstru¢cdo e de operagéo,
respectivamente, que qualquer financiador teriacguéemplar no caso de Belo Monte,
destacando incertezas e imprevistos relativos @gis€ do empreendimento;

* No capitulo 8, o relatério analisa riscos juridisle reputacdo para investidores
publicos e privados, a luz das andlises apresentadaapitulos anteriores; e

« Finalmente, o relatério apresenta conclusdes delestreferentes ao Complexo Belo
Monte e mega-empreendimentos semelhantes, segoidangxos com informacdes
especificas sobre a atual composicdo da SPE Nowegia e acdes civis publicas
(ACPs) pendentes na Justica Federal.

Agradecemos aos pesquisadores e especialistas @ueippram com generosidade e
competéncia das revisdes técnicas deste trabadhequipe de Amigos da Terra - Amazonia
Brasileira, em S&do Paulo, por seu valioso apoidoago de todos os preparativos para a
publicacéo: Oriana Rey, Bruno Calixto, Thais leimo] e Aldrey Riechel. Um especial
agradecimento a Roberto Smeraldi por sua visdaindaenhte durante o processo de elaboracéo
e revisdo do documento.

Sao Paulo e Brasilia, dezembro de 2010
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Resumo Executivo

Esta publicacdo analisa os principais riscos fiamos, legais e de reputacdo para investidores
publicos e privados, atuais ou potenciais, do CertpHidrelétrico Belo Monte do rio Xingu,
estado do Pard, a luz de estudos e outras infoewagdponiveis até o0 momento sobre
incertezas sociais, ambientais, tecnoldgicas, enmad e juridicas que caracterizam esse mega-
empreendimento.

Em qualquer projeto de grande porte, os riscosii@i@aos devem ser estimados com a maxima
precisdo, no sentido de minimizar a possibilidagleqge até pequenos erros de calculo resultem
em severas e irreparaveis perdas para empreendeithvestidores, financiadores e a sociedade
em geral. Tal cuidado deve ser redobrado em pjetono o Complexo Belo Monte, que
envolve mega-empréstimos de bancos publicos, sewegentes, garantidos inclusive pela
emissao de titulos do Tesouro Nacional, assim qualws vultosos investimentos de fundos de
penséo estatais e privados.

Este relatério apresenta uma andlise criteriosauie extenso material produzido por
empreendedores, cientistas e outros especialistipéndentes, ONGs, movimentos sociais,
Ministério Publico Federal, IBAMA e outras instigdes brasileiras e estrangeiras, sob a 6tica
da analise de riscos financeiros, de riscos legaile reputacdo. Procurou-se adotar uma
metodologia semelhante a das agénciastileg, que permite enxergar como o0s riscos de Belo
Monte recaem ndo somente sobre populacdes lodagidals e sobre o meio ambiente na
regido do rio Xingu, mas também sobre empreendsdioneestidores e financiadores.

Neste estudo, os principais fatores de risco fiemacidentificados para o Complexo Belo
Monte incluem:

« Elevados riscos associados a incertezas sobreratuest de custos de construcdo do
empreendimento, referentes a fatores geologicoopeldgicos, de engenharia e de
instabilidade em valores de mercado;

« Elevados riscos financeiros relacionados a capdeidbe geracdo de energia elétrica do
empreendimento, que é muito inferior a capacidadéalada, em decorréncia da grande
sazonalidade do rio Xingu (que tende a se agravatual cenario de mudancas climéticas) e
a baixa capacidade de retencdo dos reservatédomiséncia de outros empreendimentos a
montante (rio acima) que regularizariam a vazéoeiaddatualmente cancelados por decisdo

do Conselho Nacional de Politica Energética - CNRE)

* Elevados riscos associados a capacidade do empoesneim atender obrigacdes legais de
investir em acdes de mitigacdo e compensacao dectoyp sociais e ambientais do
empreendimento, inclusive antes da concessao da¢aade Instalacdo do empreendimento.

Os elevados riscos financeiros, associados aosefatdescritos acima, tém importantes
desdobramentos em termos de dois outros tipossde para investidores publicos e privados
em Belo Monteriscos legaise riscos de reputacadrais riscos refletem, sobretudo, o fato de
que preceitos legais nacionais e internacionafereetes a defesa dos direitos humanos e a
protecdo do meio ambiente, bem como outras pditicdsalvaguardas” de responsabilidade
socioambiental, tém sido repetidamente desconsidsrano decorrer do planejamento e
licenciamento ambiental de um empreendimento com@eltamente controverso.

1 Assim, o Complexo Belo Monte pode ser consideradnocapenas a primeira fase de um processo de risco
crescente, do qual o investimento prepara as cdeslipara passivos futuros apresentados pela cridgdo
reservatorios adicionais rio acima.



Assim, agora € hora das instituicdes financeiradiarem cuidadosamente 0s riscos associados
ao Complexo Hidrelétrico de Belo Monte, descrit@sta publicacdo. O presente relatério
conclui que o Complexo Hidrelétrico de Belo Moné®resta apto a ser financiado, por carecer
de viabilidade econémica, social e ambiental, agsimo do cumprimento de preceitos legais
brasileiros e de convengdes internacionais. Cgadrseiada a sua construgéo, apesar de todas
as irregularidades, os investidores se tornargmnsaveis solidariamente por todos os danos
sociais e ambientais que vierem a ocorrer, comegraonsequéncias financeiras, legais e de
reputacao.



Executive Summary

This publication analyzes the major financial, legad reputational risks to public and private
investors currently or potentially involved in tBelo Monte Hydroelectric Complex planned
for the Xingu river (state of Para) of the Brazilidmazon, in light of studies and other
information currently available regarding the s@cenvironmental, technological, economic
and legal uncertainties that characterize this Apegpect.

In any large project, financial risks should beareated as precisely as possible to minimize the
possibility that even small miscalculations result severe and irreparable losses to
entrepreneurs, investors, financiers and societgeineral. Special care should be taken in
unusual cases such as the Belo Monte Complexwibiald involve an unprecedented level of
subsidized financing from public banks, as wellaa guarantees through bonds issued by the
Federal Treasury, major investments of state parfaiods and private financing.

This report presents a careful analysis of extendiecumentation produced by entrepreneurs,
scientists and other independent experts, NGOsialsmovements, the Federal Public
Prosecutor's Office (Ministério Publico Federalje tfederal environmental agency IBAMA,
and other Brazilian and foreign institutions, rethto financial, legal and reputational risks of
this mega-project. The study adopts an approachesita that of rating agencies, that allows to
see how the risks of Belo Monte may impact not dhiyeatened local populations and the
environment in the region of Xingu River, but alentrepreneurs, lenders, investors and
Brazilian taxpayers.

In this study, the main financial risk factors itied for the Belo Monte complex include:

-High risks associated with uncertainties regardimg cost structure of project construction,
associated with topological and geological fact@sgineering questions and instability in
market values;

- High financial risks related to the project's gital capacity to generate electrical energy,
which is far inferior to installed capacity, duette high seasonality of the Xingu river (that
will tend to worsen under scenarios of climate genand to the low storage capacity of
reservoirs in the absence of other upstream danmmse(aly prohibited by Brazil's National
Council on Energy Policy - CNPE) to regulate riftew?.

- High risks associated with the entrepreneur'sitatip meet legal obligations to invest in
mitigation and compensation measures related téalsand environmental impacts of the
project - even before the granting of an InstallatLicense for the project;

The high financial risks associated with the fastatescribed above have important
consequences in terms of two other types of righutadic and private investors in Belo Monte:
legal risks and reputation risks Such risks reflect, above all, the fact that oval and
international legal principles, related to humaghts and environmental protection, as well as
other policies and safeguards regarding sociakanttonmental responsibility, have repeatedly
been ignored during the planning and environmelitahsing of this complex and highly
controversial project.

As such, it is now time for financial institutions carefully evaluate the risks associated with
the Belo Monte mega-project, described in this jgakibn. This report concludes that the Belo
Monte Hydroelectric Complex is not currently apt fmancing, due to its lack of economic,

2 As such, the Belo Monte Complex may be considesatierely the first phase of a process of increasikg in which initial investments prepare corafits for future

liabilities presented by expansion of additionalemoirs upstream on the Xingu river.



social and environmental viability, associated witbblems of non-compliance with Brazilian
legal requirements and international conventioris.prboject construction is nevertheless
initiated, investors will become jointly liable fensuing social and environmental damage, with
grave risks in terms of negative financial, legadl aeputational consequences.

1. O Rio Xingu e o Complexo Belo Monte

1.1 O Rio Xingu

O rio Xingu é um dos maiores afluentes do rio Anmazo Ele nasce no cerrado mato-
grossense, alimentado pelas cabeceiras dos riogi@ylRonuro, Curisevo, Sete de Setembro,
Arraias, Suid-Micu, entre outros. O Xingu percarmga distancia de 1.979 km entre os estados
de Mato Grosso e Pard, para depois desembocaio momazonas. A bacia hidrogréfica do
Xingu € um icone da diversidade cultural e biolagio Brasil, contando um extenso mosaico
de unidades de conservacéao e Terras Indigenasigo dia maior parte do curso do rio (Figura
1). Nessa regido moram aproximadamente 40 Povadgelmals, cerca de 25 mil indigenas de
guatro troncos linglisticos diferentes e gruposgeias em isolamento voluntéario, além de
milhares de ribeirinhos e extrativistas rurais. esgr dos instrumentos legais de protecdo das
terras indigenas e unidades de conservacao, admoelmgu sofre impactos severos causados
pelo homem, especialmente o desmatamento, queineadss indiscriminado de agrotoxicos,
associados a monocultura de soja e a pecuariasasden
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Figura 1: Mosa|co de Areas Protegidas (Terras Indignas e Unidades de Conservacéo)
Na Bacia Hidrografica do Xingu (Fonte: Internationa Rivers)

O regime de vazdes do rio Xingu € um dos mais veisada bacia amazonica. Na cidade de
Altamira, Para, no baixo curso do rio Xingu, as @gdnensais baixas da vazdo do Xingu
ficam abaixo de 1.000 metros cubicos de agua pgurs® (n¥/s). Os valores minimos
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historicos da vaz&do sdo entre 450 a 506 ram Setembro e Outubt@nquanto as médias
mensais altas sdo acima de 25 milsime os “picos” de cheia registrados no rio s@made 30

mil m%s (International Rivers 2005). Esses nimeros amdi® dobro da vazdo das cheias
observadas no rio S&o Francisco (de 11 a 12 il no trecho das usinas de Paulo Afonso) e
bem acima das cheias do rio Parana em ltaipu &dei20 a 22 mil is). Mas o Xingu é um
rio que seca rapidamente e que pode permanecebdigmpor até quatro meses (International
Rivers 2005).

1.2 O Complexo Belo Monte

O Complexo Belo Monte tem suas origens em meadodédada de 1970, no periodo da

ditadura militar. Nessa época, foram previstasahinente cinco grandes hidrelétricas na bacia
hidrografica do Xingu com 20.000 MW de capacidausalada, que inundariam um total de

cerca de 18.000 quildbmetros quadrados (km?). Gevagrios das usinas a montante teriam a
funcdo de armazenar agua para uma hidrelétricarapaberia o0 nome de Kararad, perto do

final da Volta Grande do rio Xingu. Os elevadegos sociais e ambientais do projeto geraram
fortes protestos entre povos indigenas e seusaliiderados pelo Povo Indigena Kayapo, que
eventualmente levaram ao cancelamento do projajimarem 1989 (Figura 2).

/ i - i ;' o = ¥ e
Figura 2: Tuira, do Povo Indigena Kayap6, colocanddacéo no rosto do entéo presidente da
Eletronorte, José Lopes Muniz, hoje presidente dalEtrobras, em protesto contra a UHE Kararad
em 1989 (Fonte: International Rivers)

O atual projeto do AHE Belo Monte foi apresentaétopMinistério de Minas e Energia em
2002. No inicio do primeiro mandato do Presidéntka (2003-2004), entretanto, Belo Monte
nao era considerado prioridade em discussfes asterm Governo Federal sobre a abordagem
de obras de infra-estrutura no Plano Amazénia 8tistel (PAS) e sua articulacdo com o Plano
Pluri-Anual (PPA) 2004-2007. No inicio de 2004, documento do Ministério da Integracdo
Nacional, elaborado em conjunto com o MinistérioMieio Ambiente, com o Ministério do
Planejamento e com a Presidéncia da Republicatjfiden como riscos e fatores negativos de
Belo Monte a "abertura de frente de ocupacdo emdaegilneravel’, "grande oposicao” de
entidades da sociedade civil na regido e "confldanteresses explicito”. Foi observado ainda

3 Estes minimos foram os minimos histéricos des88.1®orém os niveis reais s6 foram medidos comerég
Altamira ap6s 1970. Os valores estimados dos s@inos sdo obtidos por extrapolacéo dos niveiscpreeram no
rio Tocantins. Assim, o leitor deve lembrar qusedsistérico de vazdes nédo é plenamente confiavel.
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gue o empreendimento "ndo é prioridade do govestamlaal". Por fim, recomend-se que "a
obra deve ser objeto de reavaliacdo” e que "ndlege considerar cossibilidade de apoio r
curto prazo (com recursos publico*

Com o crescente predominio de praticas clientsligtaaliancas politicas com oligarqu
tradicionais, o Governo Lula foi mudando de posig&espeito de Belo Monte e outras n-
obras polénicas na Amazénia. Nesse contexto, o Complexo Bédate ressurgiu com
projeto "ancora" do Programa de Aceleracdo do @nesto (PAC), lancado em fevereiro
2007.

No projeto de engenharia apresentado pelo MME eb2 20utilizado no Estudo de Impo
Ambiental (EIA),o0 desenho do Complexo Belo Monte (Figura 3) previtonstrucao de tri
barragens (Pimental, Belo Monte e um vertedouroptementar), dois canais de derivagao,
canal de jungdo, dois reservatdrios e um sistertengixo de dezenas «iques, alguns d
tamanho de uma barragem mé: Por meio da barragem de Pimental e os canais deacé&o,
seriam desviados mais de 80% da vazao do rio Xraga alimentar a casa de forca no ¢
Belo Monte. A reducao drastica da vazdo do Xingm tiecho de aproximadamente 100 k
conhecido como Volta Grande, onde vivem povos &g e ribeirinhos, tem sido o aspe
mais polémico do AHE Belo Monte em termos de seymctos sociais e ambientaA agua
desviada do rio Xingu formaria um grande rvatério em &reas de florestas e lavou
ocupadas atualmente por agricultores familiaresbeirinhos — causando outros impact
significativos. Com a barragem de Pimental, otgservatério seria formacmno leito do Xingu
até a cota de 97m, que aleia areas nos 60 quildmetros rio acima, incluinddepsignificativa
da cidade de Altamira.

Reservatorio da
Calha do Rio

ncipal e Casa de
omplementar

Figura 3. Desenho do Complexo Belo Monte utilizadoo Estudo de Impacto Ambiental
(EIA)(Eletronorte 2008)

4 Notas sobre a Proposta do Plano Amaz6nia Susté— PAS e as Obras de InfEstrutura Previstas no PPA 2(-
2007, Ministério da Integracéo Nacional, Secretdeidoliticas de Deseolvimento Regional, Departamento
Planejamento do Desenvolvimento Regional, mimeq. 42004
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Apbs a realizacdo do leildo em abril de 2010, osBoio Norte Energia, com a finalidade de
baratear custos de construcéo, alterou o projetmdenharia de Belo Monte, o que resultou na
manutencdo de apenas um canal de derivacdo cona 3W®m de largura e a retirada do
vertedouro complementar (Figura 4). Nao foram zedlbs estudos complementares sobre as
consequéncias e riscos sociais e ambientais adescia essa alteragdo do projeto de
engenharia.

Se construido, Belo Monte sera o terceiro maiojepwdhidrelétrico do mundo em termos de
capacidade instalada. Atualmente, as estimatigasudto total do Complexo Belo Monte
variam em torno de R$20 e 25 bilhdes. No entarsoyerdadeiros custos do projeto sédo
desconhecidos, tendo em vista a persisténcia dgtéaas sobre custos de construcdo e de
mitigacdo e compensagao de seus impactos soc@aibientais.

Com o objetivo de contornar as controvérsias aadwmsampactos sociais e ambientais do AHE
Belo Monte, o Conselho Nacional de Politica EnécgéfCNPE) aprovou a Resoluc¢do no. 06
de 03 de julho de 2008, determinando que o govitheral ndo construa barragens adicionais
a montante da cidade da Altamira na bacia hidragréfo Xingu®> Considerando a baixa vazao
do Xingu durante quatro ou mais meses do ano, gqb@rih ociosas as turbinas da casa de
forca principal, € grande a probabilidade da rdérdecisdo ser revertida em favor da
construgdo de novas barragens rio acima, depois duédrelétrica Belo Monte se tornar um
fato consumado. A construcdo de novas barrageraciina provocaria elevados impactos e
riscos sociais e ambientais, destacando-se canfiiton populagfes indigenas e um aumento
acentuado nas emissdes de gases de efeito estafagile 2009a).

Em suma, o Complexo Belo Monte se caracteriza aome espécie de "hidrelétrica botox", ou

seja: um projeto antigo, cercado de controvérstpage passou por algumas mudancas
tecnolégicas ao longo do tempo, porém sem supeddrigmas bdasicos relacionados a seus
impactos sociais e ambientais e a sua viabilidadedmnica. Em geral, projetos desse tipo
tendem a ser mantidos mais por razfes politicagudgpor necessidade econémica ou social,
gerando riscos graves para seus investidores patgiprivados.

PROCESSOS MINERARIOS
NAAID E ADA

FIGURA 10.2.1-1 - Mapa de Processos Minerarios

® http://www.mme.gov.br/mme/galerias/arquivos/consslftomite/ CNPE/resolucao_2008/Resolucao_6.pdf
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Figura 4. O atual desenho do Complexo Belo Montenodificado pela empresa de engenharia
Engevix apos o leildo, sob encomenda do Consérciome Energia (Eletrobras 2010).

O Desenho Atual do Complexo Belo Monte

Duas casas de forca, UHE Pimental (181,3 MW) e UHE Belo Monte (11.000
MW);

Um vertedouro complementar entre a casa de forca na ilha Pimental e a casa
de forca principal, no chamado sitio Bela Vista;

Dois reservatorios, O Reservatoério Calha do Xingu, e o Reservatorio dos
Canais, que juntos inundam 668 kmz;

Dezenas de diques;

Um canal de derivacdo e um de jungdo, 500m x 12 km que se juntam a um
terceiro de 8 km;

Varios canais de aducédo adicionais;

Linhas de transmissao de 500kV, 230kV, e 69kV

< < < < << << <<

2. Baixa Capacidade de Geracdo Sinaliza Inviabilide Econbmica

2.1 Um desenho caro e ineficiente

O desenho atual de Belo Monte €, além de caracieefe. As redugdes no tamanho do projeto
original e sua atual capacidade de geracdo témadkvegraves ineficiéncias que chamam
atencdo para sua inviabilidade econémica, casosef@m construidas as outras barragens
anteriormente previstas a montante de Altamiranealadas pelo CNPE.

Conforme mencionado, o projeto prevé o desvio dis & 80% da vazdo do rio Xingu para
alimentar a casa de forga principal no sitio Belontd. O trecho da Volta Grande do Xingu,
que ficaria rio abaixo da barragem do sitio Pimeatale seria localizada a casa de forga
complementar, teria sua vaz&o reduzida para 4.8008€ metros clbicos por segundd/én
durante a época de cheia, e até menos de ¥8daorante a época da seca (Figuras 5 e 6). A
vazao reduzida, chamada “Vazado Ecolédgica” ou “Hjdama Ecoldégico” (HE), foi proposta
pela Eletronorte depois de varias simula¢gfes hidrohs para identificar a quantidade de agua
necessaria para manter os fluxos ambientais minimostrecho, necessarios para a
biodiversidade e para os padrdes de producdo dwos pacais. No entanto, os dados de fluxos
ambientais apontados no EIA ndo tém sido corrolosraélos analistas do IBAMA.

A grande variacdo dos niveis do rio Xingu fara aqume poucas turbinas sejam acionadas no
periodo da seca e, dependendo do ano e da épabanme delas seria acionada. A ociosidade
de operacdo da usina se expressa nos numerosaiagdisica, obtidos por simulacdo, em
termos equivalentes a uma poténcia de apenas 39tédim da capacidade instalada, ou quase
4.420 MW, numero muito abaixo da capacidade indéalde 11.233 MW divulgada pela
Eletrobras. A poténcia média ainda € uma incogmiteependera exclusivamente da dindmica
das vazbes do rio Xingu.
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Figura 5. Dois cenarios, HE | e HE Il, de um “Hidrograma Ecolégico” no Rio Xingu durante a
operacao das usinas, comparados com as vazdes saido rio durante anos secos,
médios e umidos (Odebrecht 2008).

Hidrogramas Out |Nov |[Dez Pan [Fev |Mar [Abr Mai Pun Pul [|Ago [Set [Med
HE 11(m3/s) 700 [800 [900 ]1100 |1600 |2500 4000 |1800 |1200 |1000 [900 [750 [1438
HE I(m3/s) 700 [800 [900 ]1100 |1600 }4000 [8000 J4000 [2000 |1200 [900 [750 4501
Ano Médio 96-97 1125 |1959 3590 [7553 [15047|15973 [22744 (16711 [6114 [2865 1598 (1172 (8021

IAno Seco 98-99 |715 1378 (3643 (6867 [7992 |13361 |12416 |11274 5594 [2225 (1100 [778 |5612
1073
lAno Umido 73-74 [1418 2834 [5617 [7455 |15161[21551 [27567 [25927 [13396/4434 (2056 (1444 (8
Figura 6. Dados histéricos de vazéo no rio Xingwg vazdes reduzidas da Volta Grande em metros
cubicos por segundo (rfis), segundo os dois cenarios, HE | e HE Il, duraatcada més do ano
(Painel de Especialistas 2009).

2.2 Reservatorios Adicionais, Riscos Adicionais

A Unica maneira de compensar a baixa capacidademdedo de energia de Belo Monte, em
comparagdo a sua capacidade instalada, seria fieggula vazdo do Xingu por meio da
construcao de barragens adicionais rio acima csarvatorios que teriam maior capacidade de
armazenamento de 4gua e com a funcao de regularfaaxo do rio. Sendo assim, o projeto
atual pode ser uma antecipacéo de uma fase posjgaoncluiria barragens adicionais, como a
UHE Altamira (antes chamada Babaquara) projetadAli@nativa B do plano de 2002 do
Complexo Belo Monte.

Entretanto, o reservatorio da UHE Altamira e evalmbente outras barragens rio acima,
semelhante ao controverso projeto original dos af®& e 1980, provocariam impactos
ambientais e sociais muito mais amplos e sevenas [gs populacdes e ecossistemas da regiao,
como no caso do Povo Indigena Kayapo.

® Veja a segdo 9: “Riscos de Construcdo, Aumentosniisées de gases efeito estufa” para maiores infgies
sobre a emisséo de gases efeito estufa causadametedo do reservatdrio do AHE Babaquara (Altaynira
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Como ja foi observado, a Resolucdo CNPE no. 063dde0julho de 2008 determinou que o
governo federal ndo construira barragens adicionaisio Xingu, a montante da cidade de
Altamira. Nesse contexto, a viabilidade econérdiedelo Monte fica ainda mais improvavel.
Sem barragens a montante de Belo Monte, a bab&@wia rio durante quatro ou mais meses
do ano deixaria ociosas as turbinas da casa da fwoigcipal, tornando o empreendimento
antieconémico (Fearnside, 2006; Sousa Junior ,2@06). Isso indica a grande probabilidade
de construcdo de outras barragens com enormes tospambientais e sociais a montante,
depois da hidrelétrica Belo Monte se tornar um €atesumado. Assim, é muito possivel que,
desconsiderando as consequéncias sociais e anmientasolucdo do CNPE seja revertida no
futuro, com graves implicacdes legais e riscosegatacio para aqueles que pretendem investir
nos empreendimentos

3. Modelo de Financiamento de Belo Monte e Comprossos de Responsabilidade
Social e Ambiental das Instituicdes Financeiras

3.1 O papel do BNDES

Os empréstimos diretos do BNDES previstos pararoplaxo Belo Monte para financiar obras
civis, maquinas e equipamentos nacionais, montagesfos de mitigacdo de impactos sociais
e ambientais, treinamento e infra-estrutura soeiahe outros poderiam totalizar, em tese, até
80% do valor do empreendimento. No entanto, ertiprés do BNDES a um Unico grupo
econdmico estéo limitados ao valor de 25% do patrimde referéncia do barlog@tualmente
R$54 bilhdes, considerando aportes recentes déalizg¢do do banco, oriundos do Tesouro
Nacional). Ou seja, 0 BNDES esté limitado a entpre®$ 14,5 bilhées para o Complexo Belo
Monte. Ainda assim, o valor d®roject financecoberto pelo BNDES seria o maior
financiamento na histéria do banco, superando orvdd empréstimo para a UHE Jirau, de
cerca de R$11 bilhdes.

Para Belo Monte, o BNDES cobraria uma taxa de jd®#% ao ano, em um periodo de 30
anos. Ou seja, seria 0 maior empréstimo do bameoaataxa de juros subsidiada, muito abaixo
da taxa de juros de 6% fixada pelo Conselho Moiwetdacional, e bem além do periodo de
empréstimo méximo de 25 anos que tinha ofereciteriamrmente.

As taxas de juros do BNDES para Belo Monte séactaniaadas da seguinte manéira:

Custo Financeiro: TJLP. (taxas de juros de longazm)

Remuneracédo Basica do BNDES: 0,5% a.a.

Taxa de Risco de Crédito: de 0,46% a.a. até 2,548%dependendo da classificacdo de risco
do projeto.

Taxa de Intermediacéo Financeira: 0,5% a.a.

Remuneracgéo da Instituicdo Financeira Credenciaggociada entre a instituicdo financeira
credenciada e o cliente.

Segundo o BNDES, os fatores de risco que entrancaloslos das TJLP derivam de taxas
flutuantes, como sao:

Veja Resolucdo BC 2.844, 29 de junho de 2001 do @rmmséonetario Nacional, referente & participacéo de
BNDES nos Acordos de Basiléia. Para mais informag&oeso patrimdnio de referéncia do BNDES, veja:
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_piflrgonal/Relacao_Com_Investidores/Desempenho/
8 para maiores detalhes sobre as condicdes do fapmiaeiro do BNDES & implantagéo do aproveitamento
hidrelétrico Belo Monte, vejattp://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes p#arele Atuacao/lnfra-
Estrutura/Energia_Eletrica/belo_monte.html
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i) a meta de inflacdo, calculagheo rata para os doze meses seguintes ao primeiro més de
vigéncia da taxa, baseada nas metas anuais fiyg@lasConselho Monetario Nacional
(CMN); e

i) o prémio de risco, que incorpora uma taxa de jeal internacional e um componente de
risco - Brasil em uma perspectiva de médio e |lqrgao’
Além disso, a taxa do Sistema Especial de Liquidlagdde Custddia (SELIC) também é
considerada como risco nos célculos das TJLP. Iarde (dezembro 2010), a taxa SELIC é
10,75% com expectativas de aumentar para acima%g Thin 2010).

Os juros seriam capitalizados em um periodo denceré@le até 6 meses apds a data prevista
para o inicio comercial de cada conjunto de tussihAté 85% dos itens financiaveis poderiam
ser cobertos pelo BNDES na modalidadePdeject financeou indiretamente na modalidade
definanciamento corporativo

Como principal agente financeiro do Complexo Belonk, encarregado de investir vultosos
recursos publicos, o BNDES tem a responsabilidadeedlizar uma avaliacdo cuidadosa de
todos os riscos envolvidos no empreendimento, atitplar dos riscos financeiros e dos riscos
associados a custos de mitigagcao e compensac&apeetos sociais e ambientais. O modelo
de classificagao de risco do BNDES foi desenvohaddongo de 1993 pelo Departamento de
Crédito e esta em uso até hoje.

O BNDES tem uma "Politica de Responsabilidade $edtanbiental” baseada nos seguintes
principios que devem norteaatuacao do banco:

e promoc¢aado desenvolvimento em uma concepc¢ao integradanglue as dimensodes
econdmica, social e ambiental;

* respeito aos direitos humanos e combate e repdidaeagpratica de atos que importem
em qualquer tipo de discriminagéo ou violacéo deitdis;

e ética e transparéncia como pilares do relacionasrerh todos os publicos,
garantindo o didlogo e prestando contas sobredaasdes e atividades; e

e atuacéo pro-ativa e alinhada com as normas egaditilblicas brasileiras e
observancia de normas internacionais de comportarien

Além dos principios, diretrizes e instrumentos dgsditica interna de responsabilidade social e
ambiental, o BNDES assumiu compromissos no amhitalthmado “Protocolo Verde” de
agosto de 2008, assinado por um conjunto de iitétés financeiras publicas com o Ministério
do Meio Ambienteé? Nesse protocolo, os signatarios assumiram a reapiidade de cumprir
com "um papel de orientador para a utilizacdo dait, visando um desenvolvimento
sustentavel que pressuponha a preservacdo amhgamta continua melhoria no bem estar da
sociedade". O Protocolo Verde afirma que “questfigentes como a gestdo de recursos
hidricos, a preservacdo da biodiversidade, o masuggtentavel de florestas e o combate ao
aquecimento global investem-se de prioridade prare® associados ao potencial declinio dos

*http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_piflrsonal/Apoio_Financeiro/Custos_Financeiros/Talex
Juros_de_Longo_ Prazo_ TJLP/index.html
10«“BNDES vai financiar até 80% do Belo Monte”
http://www.estadao.com.br/estadaodehoje/20100417mp539465,0.phgacessado em 13 de julho de 2010)
Uhttp://imvww.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_giflrsonal/BNDES_Transparente/Responsabilidade Social
e_Ambiental/index.htmlacessado em 09 de dezembro de 2010)
http://wvww.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/défandes_pt/Galerias/Arguivos/empresa/downloadRimid
Verde.pdf(acessado em 09 de dezembro de 2010)
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servicos ambientais, comprometendo a sobrevivénaisana caso ndo sejam adequadamente
equacionadas”. Ademais, o protocolo estabelec&tms sociais e ambientais ao processo de
andlise e concessao de financiamento de projeinsiderando a magnitude de seus impactos e
riscos e a necessidade de medidas mitigadoras geocsatorias”.

Considerado o perfil do Complexo Belo Monte com@erandimento de elevados riscos de
toda ordem, ha fortes evidéncias de que a parti&gpao BNDES no empreendimento, como
principal agente financeiro, envolveria graves agéles de compromissos de responsabilidade
social e ambiental assumidos em politicas inteenas Protocolo Verde. Nesse contexto, é
alarmante a falta de transparéncia no banco aitesjms critérios e procedimentos utilizados
para a analise de pedidos de financiamento para-er@greendimentos como Belo Monte.

Em particular, € motivo de preocupacdo a posséukddo BNDES conceder um empréstimo
para o consorcio Norte Energia S.A. (NESA) com leaseima eventual "Licenga de Instalagéo
para as InstalacBGes Iniciais" concedida pelo IBAM#guindo o exemplo do empréstimo
aprovado para a construcdo da mega-hidrelétricau $io rio Madeira (veja item 5.5). Em
dezembro 2010, o Ministério Publico Federal no Rardou uma Recomendacao ao presidente
do IBAMA, reiterando que a figura de uma "Licenga kistalacdo Parcial" ndo existe na
legislacdo ambiental brasileira, que qualquer eemova para Belo Monte deve ser precedida
pelo cumprimento efetivo do conjunto de condicidearda Licenga Prévia, e que qualquer
tentativa de fragmentacdo da LI teria consequéncesliatas em termos juridictsTal
posicao foi reiterada pelo Procurador da Republib&atan Cazetta, em audiéncia publica
realizada na subcomissdo do Senado Federal qugacbea hidrelétrica Belo Monte, no dia
07 de dezembro de 2010.

3.2 Participacdo de outras Instituicdes Financeiras

A exemplo de outros empreendimentos recentes, ece&tjva € que um mega-empréstimo de
Project financedo BNDES para o Complexo Belo Monte envolveriecassgs via outros bancos
publicos ou privados, com o objetivo de compartilhigcos financeiros e reduzir custos
administrativos. Entretanto, tais instituicbes aimdio foram identificadas. O Banco do Brasil
foi mencionado, em reportagens publicadas na insprem outubro de 2010, como possivel
fonte deProjectfinancepara compensar os limites de financiamento do BSIBEIo entanto,

0 Banco do Brasil tem negado essa intencdo e atatiya € que outros bancos publicos ou
privados participer® Seguindo o exemplo da hidrelétrica Santo Antdniorio Madeira, o
Banco da Amazbnia (BASA) poderia completar o quatire financiadores, utilizando recursos
do Fundo Constitucional do Norte (FNO). Aléem diss&uperintendéncia de Desenvolvimento
do Amazénia (SUDAM) tem declarado publicamente searesse em oferecer incentivos
financeiros ao empreendimento. Nesse sentido, fion@ada recentemente a isencdo de
impostos por um periodo de 15 anos e a possibdida financiar parte das linhas de
transmiss&o de Belo Monté.

Cabe salientar que o Banco do Brasil e 0 BASA #&matarios do Protocolo Verde, além de
detentores de politicas proprias de responsabdidadial e ambiental, o que j& indica situacdes
de conflito em termos de seu envolvimento no Corapkelo Monte.

Bhttp://www.prpa.mpf.gov.br/noticias/2010/noticiagfnecomenda-ao-ibama-que-nao-fragmente-licences-pa
belo-monte/?searchterm=Belo Monte licen%E2%88%9A% E&cessado em 09 de dezembro de 2010)
nttp://www.prpa.mpf.gov.br/noticias/2010/noticiagiuyuer-acao-preventiva-para-problemas-que-beloteaon
pode-causar

5 valor Econémico, “BB empresta $5,5 bilhdes de rpais a usina de Belo Monte.”
http://www.valoronline.com.br/impresso/primeira-peaf3021/306916/bb-empresta-r-55-bilhoes-para-aaude-
belo-monte(acessado em 9 de outubro de 2010).

8 Comunicacéio dos autores com representantes do BarRasil.

o Agéncia Estado, “Sudam vai financiar parte dasa®da usina de Belo Monte, no Para.”
http://www.d24am.com/amazonia/meio-ambiente/sudai¥fimanciar-parte-das-obras-da-usina-de-belo-mante
para/7000 (acessado em 11 setembro 2010).
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No caso do Banco do Brasil, e bancos privados céamdander e ABN-AMRO, uma questdo
chave a ser monitorada refere-se a sua analigsas sociais e ambientais, como instituicoes
financeiras signatarias dos Principios do Equdddecorrentes de um possivel envolvimento
no Complexo Belo Monte.

3.3 Financiamento por meio de Sociedade de PropasiEspecifico

Em projetos de elevados custos e complexidade &atfwMonte, € comum que consércios se
estruturem por intermédio de Sociedades de PrapBsjtecifico (SPE), cujo objeto social fica
restrito a construcdo e operacdo de uma usinaldtidca (UHE) ou de outro empreendimento
especifico. Dessa forma, podem ser estruturadamgies de financiamento na modalidade
Project finance onde a principal garantia é o fluxo de caixa derpela comercializacdo de
energia durante a fase de operacdo da UHE. Em tedsmecanismo possibilita blindar os
balancos corporativos dos empreendedores em redasaiscos financeiros do projeto.

No caso do Complexo Belo Monte, o capital propris @cionistas da SPE Norte Enetgyia

devera ser, no minimo, 20% do investimento total pojeto, excluindo-se eventuais

participacdes societarias da BNDESPar. Para stegrcapital proprio da SPE, podem ser
compostos Fundos de Investimento em Participacd®s)F com cotas distribuidas a
investidores institucionais.

Cabe salientar que a Eletrobras e as subsidiat@soiorte e CHESF, como detentoras de
49,8% do consorcio Norte Energia, sédo obrigadasgails entre outras obrigagfes legais, a
politica ambiental do Grupo Eletrobras, que inchuitre suas determinacBes "estar em
conformidade com as politicas publicas, em espadiatlas relativas a meio ambiente, recursos
hidricos, mudancas climéaticas e energia, com osordegais e regulatorios pertinentes, bem
como com os acordos internacionais dos quais dl Bragnatario'®

No caso dos fundos de penséo que participam daNSRE Energia, cabe lembrar que, além de

suas politicas internas de responsabilidade se@atbiental, a Petros e o Funcef, vinculados a
Petrobras e a Caixa Econbmica Federal, respectitaim&io signatarios dos Principios para o
Investimento Responséavel da ONU (UN-PRI), estaidscno ano de 2006 e assinados por
grandes investidores institucionais. O principia @ que versa sobre a incorporacdo de
variaveis sociais e ambientais e de governancgmuessos de andlise de investimento, deve
ser observado por investidores institucionais @#ssdos em participar do Complexo Belo

Monte, tanto no capital da SPE quanto via instruosede divida.

Um problema grave na implantacdo do AHE Belo Mametfere-se ao ndo cumprimento de
condicionantes da Licenca Prévia concedida em Géweeiro de 2010, por parte do consorcio
Norte Energia, S.A. Tal situacéo tem sido amplameloicumentada em pareceres recentes da
equipe técnica do IBAMA (veja item 5.3). Na referidudiéncia publica da subcomissao do
Senado Federal que acompanha Belo Monte, ficogwetgdjue esse entrave no licenciamento e
inicio das obras de Belo Monte decorre da faltprégisédo de recursos proprios do consércio
para investir no cumprimento de condicionantes dpxem antecipar a concessao da Licenca
de Instalagdo para Belo MorffeAs justificativas apresentadas pelo Consérciceresftes a
necessidade de recebimento de recursos de um ¢imoreo BNDES que, por sua vez,
depende da concessdo de uma LI, parecem descansidebrigacdo legal do consorcio de

18 http://www.equator-principles.com/index.shtml

19 veja Apéndice A para uma descricdo completa dasbnes da SPE Norte Energia, S.A.
Zhttp://www.eln.gov.br/opencms/export/sites/eletmbeupilares/meioAmbiente/politicaAmbiental/manuailifica_a
mbiental_sistema_Eletrobras.fddtesso em 09 dezembro de 2010)

2L http://www.prpa.mpf.gov.br/noticias/2010/noticiagluuer-acao-preventiva-para-problemas-que-beloteson

pode-causar
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arcar com, no minimo, 20% dos recursos de investmmtal do empreendimento, inclusive
aqueles relacionados a mitigacdo e compensacaopadetos sociais e ambientais.

4. Riscos Financeiros do Complexo Belo Monte

O termo risco financeiro se refere a qualquer rassnciado com algum tipo de financiamento.
Normalmente se associa com a possibilidade de hawer discrepancia entre os retornos
esperados e os retornos verdadeiros. Com as reasrde rentabilidade que trazem os mega-
projetos, ha tendéncias de que as analises ecangkagerem 0S possiveis retornos,
ignorando 0s possiveis riscos, por ndo poder g#dos corretamente. Infelizmente, esse
otimismo exagerado tem se tornado, em muitos cdsasiness as usual”

No entanto, os fatores ndo considerados no plaref@apodem trazer sérios riscos financeiros,
resultando em aumento dos custos previstos, atrasasno dimensionamento da geracdo de
energia, perspectiva de precos mais baixos no nerbae futuro e problemas contratuais.
Especialmente para 0os mega-projetos, € comum ejdraps custos entre 50 a 100%, enquanto
também é comum superestimar a demanda de enetgga2éna 70% (Flyvbjerg, Bruzelius, e
Rothengatter, 2003). Assim, os célculos de custefiieo tendem a superestimar os beneficios,
produzindo um exagerado viés positivo sobre osipeissriscos e 0s custos gerados pelo
projeto.

4.1 Riscos de Baixos Retornos

Devido as grandes incertezas sobre custos de ©gfstr baixa capacidade de geracéo
relacionada aos padrdes hidrolégicos caractersstiitto rio Xingu, incertezas dos custos de
mitigacdo e compensacdo, e incertezas sobre ogesafle mercado nos proximos anos, o
Complexo Belo Monte corre elevado risco de gerémrmes baixos, ou mesmo negativos.
Evidentemente, o retorno do empreendimento dimiam@m funcdo do aumento dos custos
totais de implantagéo.

Diversos economistas tém modelado os possiveimostao empreendimento. Em abril 2010,
0 banco Santander fez um estudo em que simulotomeedo investimento de Belo Monte,
concluindo que ficaria entre 6% e 10%. Nele, ocbdavou em consideracdo dois cenarios: no
mais realista deles (Figura 7), o BNDES se endicimla 70% de um custo total (CAPEX) de
R$ 24 bilhdes, por estar limitado a 25% de seumatio referente. A venda da energia foi
estimada num pregco médio de R$ 84/MWh, um calcaiservador entre o preco no mercado
cativo (R$ 77,97/MWh) e um preco médio assumidaneocado livre (R$ 110/MWh) (Banco
Santander, 2010).

Preco R$/
MWh
140 130 120 110 100 90 80
28000 [7.7% 7.0% 6.3% 5.5% 4.7% 3.8% 2.8%
26000 [9.0% 8.3% 7.6% 6.8% 6.1% 5.2% 4.3%
CAPEX R$ MM [24000 [10.4% 9.7% 9.0% 8.2% 7.5% 6.7% 5.8%

19600 |13.8% 13.1% 12.3% 11.6% 10.8% 10.0% 9.2%
16230 [17.0% 16.3% 15.5% |14.7% 13.9% 13.1% 12.2%

Figura 7. Possiveis retornos do AHE Belo Monte, faulados pelo Banco Santander (2010).
O estudo do Banco Santander nao considerou emssomtva do CAPEX os custos sociais e

ambientais do empreendimento, apesar da existdaoixcelentes estudos disponiveis sobre o
assunto. Silvestre Leitdo e Sousa Junior (20049usesJunior e Reid (2010) modelaram em
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duas ocasibes 0s possiveis retornos do projetesa@mrtando estimativas de valores
representados por alguns desses fatores sociaibierdais adicionais. Tais fatores incluem
perdas em valor de pesca, perdas de peixes orreim)gerdas em qualidade da agua, perdas
em atividades de pecuéria, emissfes de gasesitteesfieifa como carbono e metano, perdas
de agua pela evaporacao dos reservatorios, e pardagismo.

No primeiro dos seus dois cenarios, onde o CAPHEX érdem de $12 bilhdes USD (R$ 20
bilhées), o tempo de construcdo é de cinco anopreg médio da energia fica perto de R$
78/MWh, Sousa Junior e Reid (2010) concluiram gpeogeto teria um Valor Presente Liquido
(VPL) negativo de quase 8 milhdes de dolares. Aimmlaeu outro cenario mais realista, onde o
CAPEX € na ordem de $20 bilhdes USD (R$ 33 bilhd@&mpo de construgdo é de 10 anos, e
0 preco médio da energia fica ainda mais baixo 8B®Wh, o Complexo Belo Monte teria
um valor presente liquido negativo de quase $béfile dolares. Nos dois cenérios, € mantida
a mesma estimativa dos custos sociais e ambied&é®850 milhdes USD (R$ 1,4 bilhdes).

Parametros Unidades Cenario 1 Cenario 2
Energia Firme - unidade principal MW 4.318 3.996
Rendimento das turbinas % 92
Energia Firme - unidade auxiliar MW 77

[Tempo de construcio anos 5 10
Area Alagada Km? 565 600
Custos de Construcdo US$ milhGes [8.260 16.393
Custos de O&M US$ milhGes  [641 1182
Custos de construcao - transmissao US$ milhGes [1.800 2.732
Perdas na transmissao US$ milhGes 55

Custos de O&M da transmissédo US$ milhdes  |161 |244
Preco da energia (cfe leildo) US$ /MWh 42

Preco da energia (mercado) US$ /MWh 46 |39
Custos Ambientais - EIA US$ milhGes 850

[Taxa anual de desconto % 10

Fator de carga - regido Norte % 80
Energia sob contrato % 70 90
Energia Livre % 30 10
[Tempo de andlise econdmica anos 50

Figura 8. Parametros utilizados para calcular os gssiveis retornos do empreendimento (Sousa
Janior e Reid 2010).

4.2 Riscos de Mercado
Risco de mercado é o risco de que o valor de unmeamgimento diminua devido as mudancas
em valores de mercado. Os fatores mais tipicogggueam mudancas em valores de mercado
sdo taxas de juro, valores de capital, taxas déicam precos deommaoditiesCada um desses
fatores tem um risco associado.

a) Risco de Crédito
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Define-se o risco de crédito na Resolucédo no. ZD2Y do BACEN como “a possibilidade de
ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprinpetdotomador ou contraparte de suas
respectivas obrigacdes financeiras nos termos g@da$) a desvalorizacdo de contrato de
crédito decorrente da deterioracéo na classificdeaisco do tomador, a redugédo de ganhos ou
remuneracdes, as vantagens concedidas na renégoeiags custos de recuperac&o.”

Como sublinhamos na se¢éo 3.1, a taxa de créditadé pelo BNDES para o Complexo Belo
Monte varia entre 0,46% a.a. e 2,54% a.a., masoo dapende em alto grau da classificacdo de
risco do projeto, que ndo é de conhecimento publiconodelo de classificacdo de risco do
BNDES é do ano de 1993, quando foi desenvolvido palpartamento de Crédito. Os niveis
de risco de um projeto, explicados na Resoluca@682/1999 do BACEN variam entre AA
(pouco risco), A, B, C, D, E, F, G, e H (alto risco

Conforme o Artigo 10 da Resolucdo no. 2682/1999% fastituicbes devem manter
adequadamente documentadas sua politica e procedamngara concessao e classificacdo de
operacOes de crédito, os quais devem ficar a digmedo Banco Central do Brasil e do auditor
independente.” Até o momento (dezembro 2010), o BS&o dispde publicamente dos
métodos de célculo do risco de crédito do Compkado Monte, nem a classificacdo de risco
do empreendimento.

Mesmo assim, ha fortes sinais que a classificag@aigsto do projeto seja muito alta,
evidenciada pelas garantias da Medida Provisorid) (11, que aprovisiona R$ 20 bilhdes do
Tesouro Nacional a qualquer empréstimo do BNDE&uimdo o Complexo Belo Monte. O
efeito da MP 511 nesse caso € reduzir uma maiar daxrisco de crédito do BNDES que o
banco sofreria pela alta classificacéo de riscerdpreendimento.

b) Risco de Mercado de Titulos

A volatilidade no mercado de titulobonds ou securitiey pode atingir negativamente os
valores das instituic6es financeiras investidom®Bdlo Monte, como o Tesouro Nacional, 0
BNDES, e companhias brasileiras. Especificameaventos adversos na economia brasileira e
nas condigBes de outros mercados emergentes, aspetie na América Latina, podem atingir
0s precos dos valores mobiliarios emitidos poritingbes e companhias brasileiras. Mesmo
que as condicbes econdmicas desses paises difimsideravelmente das condigBes
econdmicas vigentes no Brasil, a reacdo dos i@t aos acontecimentos nesses paises pode
ter um efeito negativo sobre os precos de mercadoitilos de emissores brasileiros.

Como consequéncia de problemas econdmicos em gaiess de mercados emergentes nos
ultimos anos (como a crise financeira na Argentme comecou em 2001) os investidores
tendem a examinar os investimentos em mercadogyentes com maior cuidado. Essas crises
tém como resultado o fato de que as empresasdirasilencontrem custos mais altos para
captacdo de recursos, afetando retornos no medeatiiwlos.

¢) Risco de Commodities

Risco decommoditiest o risco de que os precos amnmoditiespossam mudar, implicando
volatilidade no mercado. No caso de Belo Montsy iatingiria negativamente os precos do
setor de mineragcdo. Além de 10% da energia de Belote ser destinada diretamente aos
autoprodutores, pelo menos parte da energia livde energia do mercado cativo deve ser
usada em cadeias produtivas ligadas a minerac@maistommodities

22 Disponivel em
https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormatd@?method=detalharNormativo&N=109034287
Z Disponivel em
https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormatd@?method=detalharNormativo&N=099294427
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Os precos deommoditiecomo ferro, aluminio, niquel e cobre chegou a o pos ultimos
anos, depois de baixas grandes durante o colapa@08e No entanto, se espera que um ritmo
mais lento do consumo de bens na China baixe a etdmglade do setor de mineragao
brasileira, resultando em retornos menores do gegperado. Inclusive, ha grandes riscos de
competitividade associados ao preco de energiaencauo livre (vej&.4d, Riscos de Cliente
abaixo).

4.3 Riscos na Estrutura de Custos
a) Divergéncias sobre custo total

Héa grandes incertezas sobre os verdadeiros custBeld Monte. Além disso, as estimativas
oficiais para o projeto tém crescido desde o ar@22@Por exemplo, a Eletronorte estimava o
custo do empreendimento em R$4 bilhdes em 2002 domasite o ano de 2009, esse valor foi
elevado para R$11 bilhdes.

As condicionantes da Licenca Prévia (LP) teriam awlod 0 valor dos custos sociais e
ambientais para mais R$ 801 milhdes, o entdo Mmide Meio Ambiente, Carlos Minc
anunciou, depois da emissao da LP, que os custigisse ambientais seriam R$ 1,5 bilhdo.
Com a revisdo do orcamento, o custo direto totBIT)passou, entdo, de R$ 16 bilhdes para
R$ 19 bilhdes. Esses R$ 3 bilhdes a mais foramuatids pela midia apenas as condicionantes
ambientais da LP. Nenhuma palavra foi dita pelogreendedores sobre a revisdo do TCU que
resultou num enorme aumento das verbas para antapéo do canteiro de obras e
acampamentos, manutencgdo e operagdo (Monteiro.2010)

O valor de R$ 19 bilhdes foi divulgado durante iiterealizado em 20 de abril de 2010. Na
assinatura do contrato de concessio de energa &mINIAO e o consorcio Norte Energia,
S.A., em 26 agosto 2010, esse valor oficial alcarR® 20 bilh6es. Depois, numa reavaliacao
ndo oficial dos custos feita em novembro 2010 pébate Energia, S.A., o custo oficial
alcangou R$25 bilhaes.

Recentemente, alguns investidores declararam gatoodo projeto poderia alcancar até R$30
bilhdes. No entanto, como algumas andlises apoqgtemo projeto ndo estéo incorporados e
contemplados todos os custos, estima-se que guerein absorvidos todos os custos sociais e
ambientais o valor total do projeto poderia atiff®4 bilhde$®

b) Compensacéo social e ambiental

Conforme ja assinalado, o relatério do TCU apomt@umento no custo do cumprimento de 40
condicionantes da LP em mais R$801 milhdes, logis ap concessdo da Licenga Prévia.
Aparentemente, houve estimativas do proprio govgueaté R$3 bilhdes seriam destinados a
custos sociais e ambientdis,todavia, sem considerar o cumprimento total das 40
condicionantes. O cumprimento das condicionanéekicenca Prévia, inclusive por meio da
elaboracdo de projetos executivos como o PBA (Rrdiésico Ambiental), constitui uma
exigéncia legal que precede a Licenca de Instakagiiida pelo IBAMA.

24 Estad&o 2010. “Financiamento do BNDES para Belo Blsaté viabilizador, diz Coutinh@lnanciamento do
BNDES para Belo Monte sera viabilizador, diz Coutinho”
http://economia.estadao.com.br/noticias/economemnitiamento-do-bndes-para-belo-monte-sera-viabizdiz-
coutinho,45782,0.htrMAcessado 03/12/2010.

% Chiaretti 2010. Valor Econémico, “Belo Monte vai trsR$ 44 bi, diz ambientalista.”
http://www.nuca.ie.ufrj.br/blogs/gesel-ufri/indekg?/archives/10439-Entrevista-com-ambientalista-Robe
Smeraldi-Belo-Monte-vai-custar-R-44-bi.htitessado 28/04/2010.

26 http://gl.globo.com/economia-e-negocios/noticia#04/belo-monte-sera-hidreletrica-menos-produtivasgs-
cara-dizem-tecnicos.htmi
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Claramente, os verdadeiros custos de mitigacdo mpemsacdo de impactos sociais e
ambientais de Belo Monte sdo, em grande medidapdbkecidos, em decorréncia de lacunas
de informagdo e duvidas ndo esclarecidas na fas&l8lp quando a Licenga Prévia foi
concedida sob forte pressdo politica, sem que gpedécnica do IBAMA tivesse atestado a
viabilidade ambiental do empreendimento. Uma paaticomum tem sido o sub-
dimensionamento sistematico de impactos sociaintaeatais nos estudos de viabilidade da
ANEEL e ElAs elaborados por empreendedores, a despe preceitos basicos da legislagéo
ambiental, como as Resoluc¢des 01/86 e 237/97 doABON

Cabe ressaltar ainda que os custos de prevenc#itfgagéno de impactos sociais e ambientais,
associados ao cumprimento de condicionantes docim@mento ambiental, s6 poderiam ser
estimados com certo grau de confiabilidade no @&mdié um planejamento executivo.
Entretanto, os relatorios do TCU séo emitidos adéeslaboracdo de projetos executivos e dos
PBAs. Ademais, os PBAs elaborados pela Norte HEmer exemplo de outros grandes
empreendimentos, ndo tém or¢camento e fontes decfaraento, inclusive definicbes sobre a
alocacdo de recursos préprios do consércio na fiaéd.l de acdes antecipatérias. Tais
indefinicbes parecem facilitar entraves, como agjdel ndo-cumprimento de condicionantes da
LP por parte do consorcio Norte Energia.

4.4 Riscos de Estruturacao

a) Garantias

Como principais riscos de estruturacdo pode-setapgara a insuficiéncia de garantias por
volume de atrasos ou perdas e o descasamentoale t&s garantias do BNDES para Belo
Monte devem ser determinadas em funcédo de anédiseigo-econdmicas do empreendimento
e de seus acionistas, e incluem a Constituicdoom#r&lo de Suporte dos Acionistas para fins
de capitalizacdo da SPE e a Constituicdo de “patmtgarantias e seguros”, incluindo, dentre
outros: (i)performance bone (ii) completion bondBNDES 2010).

A contratacdo de um pacote de seguros é fundampatal a consecucdo desse tipo de
empreendimento, desde 0s mais comuns, como 0 seafproscos de engenharia e de
responsabilidade civil contra danos a terceir@spatmais complexos e caros, tais como seguro
de performanceperformance bonde o seguro garantiagmpletion bond

Especificamente, 0 seguro garantia deve conspiega-chave para a consecuc¢ao da estrutura
financeira do projeto. Tal seguro geralmente garamttérmino das obras em caso de
insuficiéncia de recursos por parte dos empreemdedmu 0 pagamento do orgamento total da
obra ao segurado. Dado o valor elevado do empmaentld, sera necessaria a participacao de
uma seguradora de porte ou de pool de seguradoras, que repassardo parte do risco a
resseguradoras internacionais.

Considerando os riscos elevados do projeto, cofalescritos anteriormente, tal apdlice pode
representar um custo significativo para a SPE, teu& também dificuldade em encontrar
parceiros no setor securitario dispostos a bamtaisto. Ademais, em caso de sinistro, ha a
possibilidade de litigio e consequente demora rgamp&nto do seguro ou, até mesmo, de
dificuldades financeiras por parte das seguradorasseguradoras contratadas.

A SPE Norte Energia também recebeu um compromissialide R$ 6 bilhdes em garantias de
seguro, de trés companhias: Fator, UBF, e a congdr¥alucelli, que forma parte da mesma
SPE. No entanto, no més de outubro de 2010, ad¢BFeiu se retirar do compromisso, dado
sua analise negativa sobre a relacao risco-bemefécte envolver no projeto. As garantias das
trés companhias de seguro estdo paradas no moreentazao da auséncia de confianca sobre
as condicdes do projeto.
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b) Garantias publicas

Do governo

Talvez a garantia mais significativa vira da Lei.94B/200§’ do Fundo de Garantia a
Empreendimentos de Energia Elétrica - FGEE, queriazou “a utilizacdo do excesso de
arrecadacgédo e do superavit financeiro das fontesalesos existentes no Tesouro Nacional” e
“a repassar ao Banco Nacional de Desenvolvimentm@uico e Social - BNDES recursos
captados junto ao Banco Internacional para a Réugd@® e o Desenvolvimento - BIRD.”
Dessa maneira, 0s seguros pelo empreendimentoritom@arantias publicas, dadas pelo
governo a empreendimentos de alto risco, como Blelate, que dificilmente atraem inversao
do setor privado.

Efetivamente, o governo aprovou a MP 511, que ¢gar&$20 bilhdes do Tesouro para
qualquer empréstimo para infra-estrutura do BNDESuzindo o risco do empréstimo do
banco para Belo Monte quase ao nivel do riscoddadsoberana, ou seja, zero. Dessa forma a
MP efetivamente transfere grande parte dos risco®rdpréstimo do Banco Nacional ao
Tesouro Naciond® No entanto, a MP 511 prejudica os cidad&os, in®uaqueles mesmos
pensionistas dos fundos de pensao que formam ¢S E Norte Energia, pois dependem do
Tesouro para investimentos sociais, e ha riscoudeas garantias da MP 511 aumentem o
endividamento externo. Assim, a reducédo da ex@osip BNDES em relagdo ao Tesouro é
um fator mitigador apenas para o BNDES, e ndo sadasnente para outros agentes.

Da SPE Norte Energia

A participacdo dos funcionarios das penstes pibkcarivadas Funcef, Petros, e Previ, que
formam 25% da SPE Norte Energia, também garanaégdena forma ao empreendimento. No
entanto, os riscos do empreendimento se ilustravanparticipacdo forcada dos fundos de
pensdo, contraria aos votos de seus conselheiresadyogaram pela ndo participacdo. Pelo
menos um conselheiro da Previ, Paulo Assuncdouvatotra a participacdo da Previ na SPE
Norte Energia, argumentando que o projeto tinhatanativa de baixa rentabilidadeNo
entanto, o governo, acionario principal de cadalomtrés fundos, fechou seu apoio por razdes
politicas.

A Fundacdo Caixa Econbmica Federal (Funcef) vatigieer diretamente na SPE Norte
Energia com aproximadamente R$ 163 milhdes, equtesd a 2,5% do capital da empresa e,
indiretamente, com 1,25% (equivalente a 25% depaugcipa¢cdo como cotista do FIP Cevix,
gue participara com 5%) (Fundacédo dos Economiélémsonais 2010).

A Petros esta autorizada pelo Conselho Deliberatiymarticipar na SPE Norte Energia com
cerca de R$ 650 milhdes, ou seja, até 10% do vaor financiado. Esse montante serd
aportado ao longo de sete anos, em parcelas saise§irComité de Investimentos da Petros
(Comin) recomendou a participacdo no empreendimeson a posterior aprovacdo da
Diretoria Executiva e do Conselho Deliberativo (Gagéo da Petrobras 2010).

A informacdo mais atual € que a Previ financiarg s custos de Belo Monte, por meio de
sua participacdo na Bolzano Participacdes, junto @@mpresa elétrica espanhola Iberdrola. A
Previ ainda ndo pode participar do financiamentde® Monte de maneira direta, pois sua
participacdo precisa ocorrer por meio de um mendorate entendimento com empresas nas
guais detém o controle acionario.

27 Disponivel enhttps://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-204009/lei/I11943.htm

28 http://www.estadao.com.br/estadaodehoje/20101109Mmp637005,0.php

29 v/alor Econdmico, “Belo Monte deixa previ em enchuada.” http://www.tnhpetroleo.com.br/clipping/5549/belo-
monte-deixa-previ-em-encruzilhadafacessado 2 novembro 2010).
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A patrticipacao da Previ no AHE Belo Monte aindaecarde transparéncia, pois se planejava
associar através da compra de aclGes das emprefase Mdeoenergia, que formavam o
consorcio perdedor do leildo (Caixa de PrevidédogFuncionarios do Banco do Brasil 2010).

¢) Subordinacédo da Divida

O BNDES deve exigir também uma série de gararthéscomo penhor de direitos creditarios
provenientes das autorizacdes da ANEEL, penhoradass da SPE, alienacao fiduciaria dos
terrenos e benfeitorias, contas vinculadas parsittAde recursos, colchdes de liquidez e
tratamento de sua divida como sénior. Quaisquero®uinanciadores, portanto, seriam
forcados a entrar na operacdo com divida subordjrmague eleva sobremaneira 0s riscos.

O BNDES recentemente assinalou que sua elevadepgé@ de risco sobre a operagdo pode
exigir garantias corporativas, ou seja, os aciasigh SPE seriam obrigados a prestar garantias
reais e/ou fidejussorias com outros ativos naci@iados ao investimento para o Complexo
Belo Monte. Foi criado nesse sentido o FDEE, mdesnder necessidades de garantias do
BNDES, no que diz respeito a participacdo de eraprestatais (do grupo Eletrobras), o que
indiretamente beneficia sécios privados dos coisfrc

d) Riscos de Cliente

Além dos custos sociais e ambientais desconheaidd® fator muito importante é o risco de
cliente, ou seja, a possibilidade dos precos mathosnergia de Belo Monte no mercado livre
nao serem competitivos.

O Contrato de Concesséao de Energia Elétrica foigfito apds a realizacéo do leildao, com prazo
de 30 anos. Os 70% da energia irdo para o meregdtado, 20% para o mercado livre, e 10%
seréo absorvidos pelos auto-produtores integralite®nsorcio vencedor. O preco fechado no
leildo de Belo Monte para o mercado cativo ou dmlfoi de R$77,97/MWh, considerado
muito baixo pelos analistas.

O risco de crédito dos potenciais clientes é bailemlo que a maioria dos compradores sao
distribuidores de energia no mercado cativo e,dgamempresas do setor de transformacéo sdo
distribuidoras no mercado livre. No entanto, gemnedmpresas eletrointensivas, em especial a
industria de aluminio, devem comprar a energiageaqe de mercado livre.

O BNDES exige que os compradores no mercado liyue, também s&o auto-produtores,
assinem contratos de comercializacdo de energia,vem apresentadas classificacdes de risco
satisfatérias para o banco. No entanto, o apadmdiateresse do mercado livre fez com que a
Eletrobras garantisse a compra. Segundo o BNDES) os contratos de comercializacdo
tenham prazo inferior ao financiamento, os aciasigistdo obrigados a comprar a energia Isto
efetivamente confirma que houve preocupacédo daoblets na competitividade do preco no
mercado livre.

O mercado cativo pode ndo absorver toda a eneggiindda a ele. Com sua garantia de
comprar a energia do mercado livre, a Eletrobras, apntrola a maior participacdo na SPE,
poderia redistribuir essa energia a precos sulokisia fazer cair o preco do mercado livre.
Assim facilitaria a compra de energia a precgosididnios pelas industrias eletrointensivas.

4.5 Mercado auto-produtor
O maior consumidor da energia gerada por Belo Maaida 0 setor industrial. Havera
investimentos recordes para a expansdo das irafisle exportacdo e transformacdo de

minério, setor altamente intensivo em consumo aegim elétrica (a industria eletrointensiva
consome 40% da energia do setor industrial). $&dgtos em torno de USD $40 bilhdes de
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investimentos nas eletrointensivas até o ano 2Bbfyindo industrias de aluminio, ferro,
niquel, cobre, e outra®mmoditiesninerais na regido norte ou Amazénia (IBRAM 2010).

Por exemplo, séo previstos em torno de USD $15édhpara a mineradora Vale, para a
expansdo das minas de ferro e cobre em Carajas;34Sbilhdes para a expansdo das minas
de niquel da Anglo American na regido de S&o FiiXingu; e mais USD $300 milhdes para
a expansao de bauxita nas minas Juruti da Alcd@ANB 2010).

No entanto, até agora, ha uma auséncia de intedessgrandes companhias auto-produtoras
pela compra da energia de Belo Monte aos precdsaéss ao mercado livre; s6 dois auto-
produtores fazem parte da SPE Norte Energia, a 98 e a Sinobras (1%). O fato que
outras companhias auto-produtoras maiores, comdcaaAa Vale, a BHP-Billiton, ou a
Mineracdo Rio Norte tenham desistido de formarepad SPE, reflete os baixos retornos
esperados do empreendimento. Pelo visto, algumagparthias auto-produtoras poderiam
comprar energia no mercado livre a precos subsidjatiretamente de Eletrobras, que também
garantiu a compra da energia excedente do meredido.c

5. Deficiéncias nos processos de comprovacao debilidade econdmica, social e
ambiental do empreendimento

Os processos de comprovacdo da viabilidade ecoapsucial e ambiental do Complexo Belo
Monte tém sido extremamente controversos, comdatdéncias de intervencdo politica em
posi¢cBes oficiais contraditérias sobre a viabilelacnica-econdmica e riscos sociais e
ambientais inerentes ao empreendimento.

5.1 Fragilidades no Estudo de Impacto Ambiental (EA) apontadas pelo proprio IBAMA

O conceito de avaliacdo ambiental utilizado nosadest de impacto ambiental do Complexo
Belo Monte é excessivamente restrito, sobretudo qua desconsidera impactos sociais e
ambientais indiretos decorrentes do projeto. @®sisiesses impactos, assim como 0s custos de
mitigacao e compensacado dos mesmos, ndo foramamoszrdio EIA elaborado pela Eletrobras,
Odebrecht, Camargo Corréa, e Andrade Gutierrez.

O conceito de avaliagdo ambiental adotado no Elfneleuma Area Diretamente Afetada
(ADA) que inclui somente os locais das construgébarragens, reservatérios, casas de forca —
como suas proximidades. Tal procedimento, comex@fda metodologia de estudos de
viabilidade da ANEEL, desconsidera normativas laésita legislacdo ambiental, inclusive as
Resolucdes 01/86 e 237/97 do CONAMA, cujas deteagdias incluem a andlise de impactos
no ambito da bacia hidrogréfica e impactos cumudatie sinérgicos com outros grandes
empreendimentos ha mesma regiao (rodovias, mireratd).

O conceito de "area diretamente afetada" no EIA/RIME Belo Monte ndo considerou
efetivamente os impactos provocados pela drastibacfio da vazao a jusante da barragem de
Pimental, no Trecho de Vazdo Reduzida (TVR), onaleithm os povos indigenas Juruna e
Arara das Terras Indigenas Paquicamba e Arara dea \@rande. A0 mesmo tempo,
autoridades do IBAMA e diversos parlamentares t@scdnsiderado as determinagfes do
artigo 231 da Constituicdo Federal e da Conveng@® da Organizacdo Internacional de
Trabalho (OIT), que exigem consultas prévias aos/opoindigenas afetados por
empreendimentos de infra-estrutura. O instituguerenta que nao havera impactos sobre 0s
povos indigenas da Volta Grande, e que suas teitaserdo inundadas pelo AHE Belo Monte.
Como se fosse possivel desviar o rio Xingu semquavgraves impactos.

O EIA/RIMA de Belo Monte ndo considerou de formaa@abda os impactos indiretos causados

pela chegada de migrantes na regido; ndo consideaoamento de pressées sobre 0s recursos
naturais em terras indigenas e em areas protegidasaumento de pressdes sobre servicos de
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salde, educacdo e saneamento nos centros urbanAaddra e Vitéria do Xingu, ja
sobrecarregadd$.

Ao deixar de realizar uma avaliacdo ampla dos itgsadiretos e indiretos do Complexo Belo
Monte, os empreendedores desconsideraram a takalides riscos financeiros, legais e de
reputacdo do empreendimento. Ao contrario, adséouma postura de menosprezar riscos do
projeto, deixando que eles fossem absorvidos futeinée pelos habitantes da regido e pelos
investidores publicos e privados.

Mesmo sem apresentar uma avaliagdo estratégicang@stos sociais e ambientais de Belo
Monte, o EIA protocolado no IBAMA em 2008 evidencioma série de fragilidades do
empreendimento. Em novembro de 2009, a equipeickéaio IBAMA emitiu Parecer
114/2008" que identifica graves deficiéncias no EIA. Sabda como: falta de informagéo
sobre 0s impactos da vazao reduzida nas espécmxas da Volta Grande; desconsideragéo
do impacto social decorrente do fluxo migratériooyacado pelas obras; incertezas
relacionadas a qualidade da 4gua dos reservattaioalha do rio e dos canais de derivacdo e
aducao, além da qualidade da &gua do rio Bacaja.

Os técnicos de IBAMA afirmaram no referido paregae “o estudo sobre o hidrograma de
consenso nao apresenta informagcées que concluampassivel a manutencdo da
biodiversidade, a navegabilidade e as condicbeddiedas populacdes do Trecho de Vazédo
Reduzida. A incerteza sobre o nivel de estresssadalpela alternancia de vazfes nao permite
conclus@es sobre a extingdo das espécies, primeptd as de importancia socioeconémica, em
médio e longo prazo. Para a vazao de cheia de 4032 a reproducéo de alguns grupos é
apresentada no estudo como inviavel” (IBAMA 2009).

5.2 Assimetria de Informacdes no Estudo de Viabilade Técnica-Econdmica

O conceito inadequado de avaliacdo ambiental fieoidente no Estudo de Viabilidade
Técnica-Econdmica (EVTE) para o AHE Belo Monte, gordlmente concebido pela
Construtora Norberto Odebrecht (CNO) e pela esktatas e desenvolvido pela Empresa de
Pesquisa Energética - EPE. Um relatério do TribdeaContas da Unido revelou um ndmero
de assimetrias graves de informagdes que fundaraemt@ EVTE (TCU, 2010). As lacunas e
contradicdes de informagdes identificadas pelo Ti€&kaltaram incertezas sobre os custos
sociais e ambientais de Belo Monte, associados &wcumprimento de exigéncias da
Resolucdo CONAMA 01/86, que dificultaram a aplicagde modelos de custo-beneficio
utilizados no EVTE.

Exemplos de contradicbes de informacfes encontrggds TCU incluiram: incertezas
cartograficas (como as diferencas de até 11m maealta considerada para fins de célculos dos
volumes de escavacao); davidas e divergéncias alidgde dos levantamentos efetuados no
EVTE frente ao obtido pela EPE; e falta de um modhédraulico reduzido e desconhecimento
dos quantitativos para o revestimento do canalatevatdo. O final do relatério do TCU
conclui que o EVTE “néo tém apresentado elemenibisientes para adequada aprecia¢do da
regularidade, consisténcia e exatiddo dos val@latwos ao orcamento dos materiais, servicos
e obras a serem empregados na licitagdo” (TCU 20Q0)CU identificou também conflitos de
interesse, decorrentes da assimetria de informagdies os responsaveis pela elaboragdo do
EVTE (Eletrobras, Andrade Gutierrez, Odebrecht m&ago Corréa) e outros concorrentes do
leildo de Belo Monte. Assim, o TCU concluiu ques “eesponsaveis pelo EVTE possuem
vantagens inquestionaveis frente aos demais cotiopesi, na medida em que possuem menor
nivel de percepcdo de risco". Apesar de todas lhasfaapontadas, o TCU ainda aprovou o
EVTE e EIA de Belo Monte (TCU 2010).

%0 para uma descrigéo de mais impactos diretos eetndj veja secéo IX, “Riscos de Construgéo.”
3! para baixar copia do Parecer 114/2009, httf@//www.internationalrivers.org/files/AHE _BeloMtmpdf
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5.3 Emisséao precipitada da Licenca Prévia

Em 01.02.2010, o IBAMA concedeu a Licenca PréviR)(para o empreendimento (LP n

342/2010)** contrariando as conclusbes da equipe respons&lel gmalise da viabilidade

ambiental que recomendaram a sua ndo emissdo. néesxfo da LP pela Presidéncia do
IBAMA infringiu os principios da moralidade e da tiwvacdo dos atos e decisbes
administrativas (art.3%aput CF; art. 2, Lei Federal 9784/99), sendo, portanto, de duwdos
validade juridica; ela criou também um imenso rism investimento, pois de forma

irresponséavel, desconsiderou problemas de grandgnimde que ja deveriam ter sido
resolvidos, e que podem afetar ndo s6 a viabilideomdmica do empreendimento, mas,
sobretudo, a conclusdo de sua implantagéo.

Com efeito, na Nota Técnica 04/20%@ssinada dois dias antes da emisséo da licareguipe
técnica do IBAMA afirma, expressa e inequivocameqtee ‘hdo hd elementos suficientes
para_atestar a viabilidade ambiental do empreendinm@o, até que sejam equacionadas as
pendéncias apontadas nas conclusées do Parec&l@6/2E n3o sdo pendéncias sobre
aspectos secundarios do empreendimento ou de re@astds, mas sobre aspectos centrais,
conforme demonstrado a seguir:

a) Qualidade da &gua no rio Xingu

Para ilustrar, uma das mais graves pendéncias d® Bélo Monte diz respeito a definicao,
com algum grau de seguranca, da qualidade da &glagal a ser formado e dos canais a serem
construidos. Diante da inconsisténcia das inforescépresentadas no EIA, o IBAMA
contratou uma equipe de especialistas da Univalsidie Brasilia- UnB para emitir uma
opinido balizada sobre o assunto, a partir dosdladostantes no processo de licenciamento.
Em parecer de 27.01.2010,ap6s haver analisado cuidadosamente todos os oestud
apresentados, essa equipe afirma_gue a modeladedat pelos responsaveis pelo Estudo de
Impacto Ambiental (EIA) é equivocada e insuficiepéga se fazer qualquer prognoéstico futuro,
0 que, em si, ja impossibilitaria a emissdo danfeg(Almeida de Souza e Tezini 2010).

Mas ndo é s6 isso. Refazendo parte das andlisesrad@as pelo empreendedor, o referido
parecer conclui que, ao contrario do que diz o &@lAassume a LP, h4 grandes chances (62% de
probabilidade) de haver eutrofizacdo nos futurgedzo que faria com que a qualidade da agua
fosse inferior aos parametros minimos exigidos @xaselho Nacional do Meio Ambiente —
CONAMA (Resolugdo 357), com conseqiiéncias terrigais a fauna aquatica e a populagéo
regional num trecho de 144 km de extena@dongo do rio Xingu (inclusive a beira da cidade
de Altamira) e dos canais a serem criados.

Com base nisso conclui o parecer que, “de acordocestudo feito e o0 modelo selecionado
mostrado no relatorio sob analisdo podera ser construido o AHE de Belo Monte, aemos
gue se assumam 0s riscos indicados de eutrofizagdms dois reservatorios Como, pelo
disposto na Resolucdo CONAMA 357, a qualidade da &gsse rio ndo pode ser inferior a de
classe 2, e a eutrofizacdo dos reservatorios iamdicia desconformidade com estandard
(ndo permite a manutencdo das comunidades aquaticpssca, a recreacdo e mesmo o
abastecimento humano), ndo se trata de assunosriafinal, se ha grande chance de haver

%2 para baixar copia do LP 342/2010, veja
http://www.internationalrivers.org/files/Licen%C3%Aa%20Pr%C3%A9via%2001%2002%2010.pdf

33 para baixar copia da Nota Técnica 04/2010, veja
http://www.internationalrivers.org/files/Nota%20T%%29cnica_IBAMA%2004.2010 Belo%20Monte.pdf
34 para baixar copia do Parecer 06/2010, veja

http://www.internationalrivers.org/files/Parecer ABA%2006.2010 Belo%20Monte.pdf

% Para baixar copia do Parecer 27.01.2010, veja

http://www.internationalrivers.org/files/Parecer BJi27.01.2010 Belo%20Monte.pdf
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eutrofizacdo nos lagos a serem formados, a obrpaoderia ser licenciada. Essa conclusao, no
entanto, foi desprezada pela presidéncia do IBAMAmitir a licenca.

b) Vazéo "ecoldgica" no Trecho de Vazao Reduzida

Além de haver conscientemente desconsiderado ossriglativos a qualidade da agua nos
lagos, a presidéncia do IBAMA, ao assinar a LP resgamente contrariou a decisdo de sua
equipe técnica, manifestada no Parecer Técnicd08/20 que diz respeito a vazao ecoldgica
a ser mantida no longo Trecho de Vazao Reduzid&}Te sera criado no rio Xingu, de mais
de 100 km de extensé&o.

Nesse importante trecho do rio (conhecido como@t&/Grande do Xingu”) habitam milhares
de familias, incluindo aquelas que vivem em duasafdndigenas, que dependem diretamente
do rio para comer, beber, se locomover, dentreasudtividades cotidianas fundamentais. De
acordo com o arranjo de engenharia da obra, esdeotsofrera uma “seca permanente”, pois
grande parte da vazao do rio sera desviada paranass a serem construidos, que por sua vez
direcionardo a agua diretamente as casas de magumas gerar energia. Como ndo €
permitido secar totalmente um trecho do rio, ogimgdeveria prever que fosse liberada uma
determinada vaz&o nesse trecho, suficiente paréemas processos ecoldgicos basicos e os
modos de vida da populacéo que ali permanecera.

A proposta do empreendedor para a vazdo ecol6gida/&, denominada de “hidrograma de
consenso”, foi expressamente rejeitada pela eqloplBAMA no Parecer Técnico 06/2010
Segundo este, “0 hidrograma de consenso, devidastéecia de anos com vazdes de cheia
inferiores a 8.000 ffs, ndo apresenta seguranca quanto & manutengdcosgsistema para o
recrutamento _da maioria _das espécies dependentgaildo de inundacdo, o que podera
acarretar severos impactos negativos, inclusivengpcometimento da alimentacdo e do modo
de vida das populacdes da Volta Grandeor essa razdo, conclui que “com base nhas
informacdes hoje disponiveis, esta equipe consideressaria a afluéncia da vazdo média
mensal, no més de abril, de pelo menos 8.006 mo Trecho de Vazido Reduziglaportanto, a
nao aceitacdo do Hidrograma A e do Hidrograma des€uso”.

N&o obstante essa conclusdo técnica clara e irmgyia Licenca Prévia ndo apenas ndo a
levou em consideracdo, como a contrariou. Em seu &.1., dentro dasondi¢bes especificas
define que a vazdo no TVR sera aquela estipuladhidagrama de consenso”, o qual devera
ser “testado” durante os seis primeiros anos deidnamento da usina para entédo se avaliar as
consequéncias e eventualmente reformular a Licéa¢peracao.

Ora, segundo os prognésticos feitos pelo proprib, Bs conseqliéncias mais provaveis séo
conhecidas, e exatamente por isso a equipe téogjmigou o0 “hidrograma de consenso”. Se
ocorrer o que foi previsto no EIA e pela equipelBAMA — comprometimento do ciclo de
vida de muitas espécies aquaticas e conseqienteni@ratlimentacdo e do modo de vida das
populagbes da Volta Grande — havera ndo sé Obiaddicos a propria operacdo do
empreendimento, como também um elevado custo dpeswacdes, indenizacdes e relocacdes
que nao foram contabilizados no EIA, na licencanouEstudo de Viabilidade Técnica e
Econbmica - EVTE do empreendimento. Se, por owdwn,l 0 hidrograma aprovado pela LP
vier a ser revisto, em consequéncia de seus efedfastos para a vida na Volta Grande, a
prépria producdo de energia do empreendimento afgtada, o que também néao foi previsto
no EVTE e tampouco em qualquer célculo oficial etado até o momento.

c¢) Deficiéncias no processo de realizacédo de caasyliblicas

Apesar da grandeza da obra e principalmente doaciog dela decorrentes, o processo de
licenciamento ambiental foi conduzido de forma tada, desrespeitando a legislacdo
ambiental brasileira e o préprio processo de liganento e, conseqlientemente, ferindo direitos
individuais e coletivos dos povos da regido contireito a consulta prévia, livre e informada
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dos povos indigenas, conforme previsto no artigb @ Constituicdo Federal de 1988 e na
Convencéao 169 da OIT.

O processo de licenciamento de Belo Monte foi a®rsido pelas populagdes locais e pelo
préprio Ministério Publico Federal (MPF) como poudemocrético e participativo. O MPF
ajuizou, no final de 2009, uma acéo civil publiedipdo a anulagcdo das audiéncias publicas
promovidas pelo IBAMA na regido (entre os dias 10645/2009) e pedindo a realizagdo de
mais 27 audiéncias para fortalecer as demandpspidacéo local, em funcéo das dificuldades
de deslocamento que caracterizam a regido. Alésodéeis povos indigenas (Arara, Assurini,
Kuruaya, Juruna, Parakana e Xikrin) presentes ndirmcias publicas protocolaram junto ao
IBAMA e a FUNAI, um requerimento solicitando a fieabdo da consulta prévia, livre e
informada conforme determina a Convencdo 169 da Qbftivas indigenas”), além da
autorizacéo do Congresso Nacional previstas natiflog&o Federal.

5.4 Licenciamentos de linhas de transmissao

Os estudos sobre a viabilidade econdémica e impacbbgentais de Belo Monte ndo abordaram
claramente a questdo das linhas de transmissédoepepar a energia gerada para o Sistema
Interligado Nacional (SIN). Estudos anterioresidgadam a conexdo do AHE Belo Monte a
Rede Basica através de dois circuitos de 751 km7®0rkV, para a SE Colinas, além de um
aumento da capacidade de intercambio entre Catirasegido Sudeste de cerca de 7.000 MW.
Observa-se, entretanto, que os estudos mencioffiados realizados antes da concepcéo da
subestacdo em 500 kV Xingu (integrante do sistemeurii-Manaus-Macapa, licitado em
junho/2008), situada a aproximadamente 17 km daausA subestagéo passa a ser o ponto de
conexdo, envolvendo circuitos mais curtos e nadterde 500 kV, o que levou a uma
reavaliacdo dos estudos anteriores. Tal reavaliegs@oem andamento, no ambito de um grupo
de trabalho estabelecido pelo MME.

Na verdade, s6 foram analisados os impactos daaslide transmissdo que iriam atender ao
mercado regional a partir da Casa de For¢ca Complamde Pimental (181,3 MW), e ndo os
aspectos de interligacdo da Casa de Forc¢a Prireopaluma subestacédo em Altamira conectada
futuramente as linhas de transmissdo Tucurui-Mab&p@aus. Trata-se de um projeto do
Ministério de Minas e Energia (MME) de 2007, quasta no Plano Decenal de Expanséo de
Energia (PDEE) 2007/2016, e que foi licenciada isefzanente pelo IBAMA.

A mudanca do projeto para conectar a AHE Belo Moata as linhas Tucurui-Macapa-Manaus
ndo foi contemplada no processo de licenciamentoieartal, 0 que contraria a Resolucdo
CONAMA 01/86, e gera graves riscos de ordem sac@mbiental, na medida em que nao se
sabe quais serdo 0s impactos que causardo, € meitos 0s custos para sua mitigacao ou
compensacéo.

5.5 Condicionantes ndo cumpridas, manobras ilegais

As incertezas e equivocos de dados que existiato tam EIA como no EVTE foram
consolidados em 40 condicionantes aplicadas a téc@névia, emitida pelo IBAMA. Houve
problemas néo-resolvidos na fase do EIA, especigbneom relacdo aos impactos sociais e
ambientais na Volta Grande, que na concessao gaoliia LP, foram esquecidos ou
transformados em condicionantes do tipo “vamos tomar para ver o que acontece.”

No pareceres 88/20%e 95/2018, emitidos em outubro de 2010, a equipe técniclBAMA
constatou o ndo cumprimento da maioria das 40 cmmdintes da LP por parte da Norte
Energia S.A. Nao foram cumpridas as condicionangdsrentes a regularizacdo fundiaria,

3 para baixar copia do Parecer 88/2010, k#ja//www.xinguvivo.org.br/wp-content/uploads/2010/AHE-Belo-
Monte-Parcer-n%C2%B0-88 2010.pdf

%" Para baixar copia do Parecer 95/2010, k#ij//www.xinguvivo.org.br/wp-content/uploads/2010/AHE-Belo-
Monte-Parecer-n%C2%B0-95_2010.pdf
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desintrus&o, demarcacéo e fiscalizagéo Terrasdndfgapontadas no Parecef’2ib FUNAI,
especialmente nos casos das Tls Apyterewa, CaahBeta, Arara da Volta Grande, e Juruna
do Km-17. Outras condicionantes ndo cumpridas eafese a melhorias de infra-estrutura na
area urbana de Altamira (saude, educacdo, sanegnsemgfuranca publica), incluindo acbes
antecipatorias cujos convénios ndo foram assinados.

Mesmo assim, antes do cumprimento de todas asaondntes, em outubro de 2010 a Norte
Energia, S.A. solicitou ao Ministério de Meio Amhbie e ao IBAMA a emissao de uma licenca
parcial para a construcdo das instalacfes inicidislicenca parcial permitiria iniciar ainda
neste ano (2010) obras de melhoria e aberturatdlas de acesso, a construgdo dum porto, e
a criacdo dos acampamentos dos trabalhadoresdaextéreas de construcéo, desrespeitando o
devido processo legal e os direitos dos povos dgXi

Isso virou o centro de um conflito com a NESA, nadida em que ndo houve intengédo do
consorcio em cumprir as condicionantes da LP, sofloeantes da concessdo de uma LI
parcial, momento em que seriam liberadas as p/@separcelas do mega-empréstimo
subsidiado do BNDES. Conforme assinalado, na ao@iublica do dia 7 de dezembro 2010
da subcomissédo do Senado Federal que acompanha/Bete, revelou-se que a SPE Norte
Energia néo teria fluxo de caixa para bancar omswas condicionantes da LP. A informacéo
mostra as fragilidades importantes do empreendonem particular que a SPE esta apostando
na emissdo politica da LI sem o cumprimento dadicmmantes da LP, a despeito da
legislacdo brasileira. Ressalta, sobretudo anted.ldauma aposta na ilegalidade. Esse
“business as usuallos mega-barrageiros em Belo Monte e outros Easesransforma em
operacgdo de alto risco quando ha um minimo deéwigih €'law and order.”

Em resposta ao pedido de emisséo pela NESA de upard as "instalacdes iniciais" do AHE
Belo Monte sem o cumprimento da grande maioria aaslicionantes da LP, inclusive as
chamadas “a¢fes antecipatorias,” o Ministério Raltiederal do Pard emitiu a Recomendacéao
n° 04/2010-GABZ° ao presidente do IBAMA, lembrando a inexisténasfigura de LI parcial

na legislacdo ambiental brasileira, e advertind® ‘ge abstenha de emitir qualquer licenca, em
especial a de Instalacdo, prévia ou definitiva, edapreendimento denominado AHE Belo
Monte, enquanto as questdes relativas as conditiemaa Licenca Prévia 342/2010 nédo forem
definitivamente resolvidas de acordo com o previs® MPF ainda advertiu que “o néo
cumprimento da presente Recomendagéo acarretdatamdas competentes medidas judiciais
com a igual responsabilizacéo dos agentes pul#ivesividos.™*

6. Riscos de Construcdo

O risco da obra é geralmente o mais dificil densiégado em uma operacéo Beoject finance

A possibilidade do empreendimento ndo ser termimadorazo previsto do cronograma, dentro

do orcamento, e/ou de acordo com os requisitosedentpenho previamente estabelecidos é
avaliada junto aos riscos potenciais. S8o conglderaotenciais indutores de risco: as partes
contratadas para execucdo do projeto; o calendariabra; os riscos ambientais e legais; e a
estrutura de custos.

Muito além dos impactos considerados no EIA, é entiel que uma area com mais de 1.500
quildmetros quadrados seria atingida tanto diretéeneomo indiretamente pela construcdo do

% para baixar copia do Parecer 21, Veja://www.socioambiental.org/banco_imagens/pdfsiBeinteFUNAL.pdf

39 Seguindo o precedente estabelecido pela Made#ayEn S.A. e a Enersus, S.A., que conseguiranodBAMA
emitisse, por meio de presséo politica, uma “lieguercial” para as instalagdes iniciais do Complditrelétrico do
Rio Madeira, em 2008.

40 para baixar copia da Recomendac&o 04/2010-GAB2, veja
http://www.internationalrivers.org/files/recomendaude educacao_saneamento.PDF

41 Veja http://www.prpa.mpf.gov.br/noticias/2010/noticiaptecomenda-ao-ibama-que-nao-fragmente-licencas-

para-belo-monte/
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Complexo Belo Monte; todavia, os impactos indiretd® foram considerados no EIA e a
totalidade dos custos sociais e ambientais do emgimento ndo foi contemplada no custo
total do projeto. Os custos sociais, ambientais &aastorno econémico da obra seréo
absorvidos pelos povos indigenas, populacdes imadis, ribeirinhos e residentes urbanos e
rurais das areas de Altamira, Vitéria de Xingu addrNovo.

6.1 Discrepancia nos dados geolégicos

Um relatério da Secretaria de Obras do TCU (Seap®, analisou os estudos de viabilidade
dos empreendedores de Belo Monte, assinalou &é&egiatde inconsisténcias entre os dados
dos estudos geoldgicos existerffe®s dados ajudariam a entender os impactos dasagdes

na rocha e no solo para a construcdo das casawge fanais de derivacdo e aducdo e as
dezenas de diques previstos no projeto. O totabclea e solo a ser removido é superior a 200
milhdes de metros cubicos. No entanto, houve unaamdgr discrepancia nos volumes da
escavacgdo calculados pelos desenvolvedores dodoBstie Viabilidade Técnica-Econdmica
(EVTE), em relacdo aqueles definidos pela EPE emestudo de otimizacdo, no qual se
constata grande variagcdo dos calculos de escavaé&imsxo segue uma tabela resumindo as
diferencas entre as estimativas.

Iltem |Servicos Un. Quantitativo DesenvolvedoJQuantitativo EPHDiferenca
1 Escavacdo Comum m3  [151,253,429.00 160,067,583.00 [5.83%
2 Escavacdo em rocha m3 59,102,202.00 40,088,794.00 [-32.17%
3 Remocao de Ensecadeiras m3  (4,709,600.00 3,175,000.00 }-32.58%
4 Limpeza e tratamento de Fundac§ m?  [5,587,951.00 5,137,769.00 -8.06%
5 Concreto Estrutural sem cimento m®  3,099,524.00 2,656,278.00 |-14.30%
6 Concreto Massa sem cimento m3 1,178,188.00 1,061,184.00 -9.93%
7 Cimento m®  |852,252.00 753,722.00 -11.56%
8 Armadura m®  1180,394.00 143,197.00 -20.62%
9 Aterro Compactado/ Lancado m3  [46,597,321.00 40,803,533.00 |-12.43%
10 Enrocamento m®  116,622,240.00 15,882,838.00 |-4.45%
11 [Transicdes m3  [853,427.00 496,816.00 -41.79%
12 Filtros mé  1822,263.00 1,619,591.00 [96.97%

Figura 9. Quantidades de materiais a serem escawaginas Obras Civis Principais (EPE)

Cada uma das duas estimativas esta relacionagsarides operacdes de escavacao e remogao
de solo e rocha, além da previsdo de uso de conemtquantidades nunca antes vistas no
Brasil. A quantidade de terra e rocha a ser esea¥aduperior ao que foi escavado na
construcdo do Canal do Panama. Sem antes obtemafdes mais especificas quanto as
quantidades de materiais a serem escavados @ adaftados geoldgicos, a SPE Norte Energia
anunciou que assumiria os riscos de escavdg@®.incertezas sobre esses dados apresentam
grandes riscos de que o0s custos de construcio srmerlevando de maneira significativa o
custo total do empreendimento.

6.2 Incertezas sobre as areas a serem alagadas pelservatorios

H& incertezas sobre a area total a ser inundada m=ervatorios. Os estudos oficiais, tanto o
EIA como o EVTE, assim como a Licencia Prévia, ag@m uma area de 516 %nsonforme

42 Para baixar copia do relatério do Secob, veja
http://portal2.tcu.gov.br/portal/page/portal/TCU/irapsa/noticias/noticias_arquivos/Belo%20monte.pdf
43 Valor Econdmico, “Acionistas de Belo Monte assunmisto de escavacao de canais da usina”.
http://br.noticias.yahoo.com/s/02092010/87/econeawianistas-belo-monte-assumem-risco.hméssado
02/09/2010
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estimativa do consorcio que elaborou o EIA. Naettt, nos anexos dos documentos oficiais
do edital do leildo, a area dos reservatérios dosiderada em 668 KmO fato de que o edital
ndo poderia ter um documento que comprovasse ue@a d® reservatorios superior a area
estudada no EIA, resultou numa agéo civil publicayida pelas organizagdes Amigos da Terra
- Amazbnia Brasileira e Associacdo de Defesa Ethoamtal Kanindé, que esta tramitando na
justica brasileira.

6.3 Incertezas sobre dados hidrolégicos e qualidada agua

O mesmo relatério da Secob, secretaria do TCU,esobEVTE concluiu também que: os
estudos cartograficos tém elevados niveis de ex&st incompativeis com o porte da obra; sao
precéarias a qualidade dos levantamentos dos eshigiasogicos e da metodologia adotada; a
forma de estimativa da contribuicdo do rio Bacajaséficiente para o fim a que se propde; e
demonstrou a necessidade de estudos através déomedigzido para melhor entendimento do
comportamento do fluxo hidraulico da UHE Belo Mgrgee segundo a secretaria do TCU ndo
foi realizado.

Além disso, ndo foram estudados os impactos daovazfizida na qualidade da agua no trecho
da Volta Grande e no Rio Bacaja. Ha ainda omisdéedados sobre a qualidade da &gua nos
reservatorios da calha do rio e dos canais, emaela possibilidade de eutrofizagdo da agua
represada.

6.4 Povos Indigenas

O Complexo Belo Monte atingira diretamente e indimente diversos povos indigenas na
regido. Aproximadamente 1000 indigenas, pertenseats povos Juruna, Xikrin, Arara,
Xipaia, e Kuruaya, moram na area conhecida comdtd\@rande,” um trecho de 144 km onde
o canal do rio Xingu reverte seu curso para o subvamente muda de direcdo para o norte,
para depois desembocar no rio Amazonas.

A vazéo reduzida da “Volta Grande” diminuiria a egabilidade e as relagbes comerciais dos
Povos Indigenas e de todos os moradores dessa, riegi@isive do Povo Xikrin que se desloca
pelo rio Bacaja, que desemboca no rio Xingu, phesar a Altamira. A vazao reduzida para o
trecho da Volta Grande diminuiria de forma drangéticnivel do lencol freédtico, destruiria a
producdo agricola da regido, atingindo agricultaneégenas e nao-indigenas, bem como a
qualidade da &gua. Com toda a probabilidade, asstlts da regido ndo sobreviveriam.
Comunidades do entorno, inclusive Povos Indiganas) sofrer com a perda da floresta e de
seus recursos, além de espécies de peixes quars@anpispensavel da sua alimentagéo.

Grupos indigenas em isolamento voluntério, cujéstémcia na regido foi comprovada,
enfrentariam o risco de extingdo com 0 aumento @magho estimado em mais de 100 mil
pessoas. Essa migracdo pressiona de maneira disthrevivéncia desses grupos, pois 0s
migrantes em busca de oportunidades de negéciogaiam pelas florestas em busca de
madeira e bens exportaveis em formza@mmoditiegOdebrecht 2008).

Os Juruna, os Arara, e 0s Kayapo estdo unidosacBeto Monte e declaram que iriam a guerra
caso o governo avance na construcado do projetém Alos impactos de Belo Monte em si,

grandes areas de terras indigenas seriam inungatks outras barragens (reservatorios de
regularizacdo) que tém sido discutidas para o g (de forma publica até junho de 2008 e

de outras formas depois dessa data) (Fearnsid@).201

6.5 Doencas tropicais
A vazdo reduzida da Volta Grande criaria um ambiedéal para a proliferagdo de maléria,

dengue, e outras doencgas cuja transmissao estidaassa agua parada. A migracdo, a pressao
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antropica nos ecossistemas, alteracdo ambientafatdres de riscos para a reurbanizacdo da
febre amarela, uma vez que ndo é consideradoasatisf o efeito da vacina para febre
amarela, nos municipios da area de influénciaalgendireta do projeto. E possivel, portanto,

um processo de descontrole das endemias, alémTHADS.
6.6 Deslocamento compulsério

Oficialmente, nos estudos analisados pelo IBAMAjase 19.242 pessoas deslocadas pelo
Complexo Belo Monte, a maioria moradora da areanalie Altamira. No entanto, a andlise
realizada por um Painel de Especialistas (2009)candue esse célculo esta subestimado,
podendo ser o dobro do oficial. Nesse calculo rsdi@éoeincluidos os moradores do chamado
Trecho da Vazéao Reduzida, sobre os quais ndo secieeza se poderdo permanecer na regiao.

6.7 Migrac&o descontrolada

Os estudos oficiais estimam a chegada de quasenil@figrantes em busca de empregos nas
obras e em outros mercados estimulados pelo enghneemo. Tal fenébmeno faria com que a
area urbana de Altamira duplicasse. O Parece096/2o0 IBAMA concluiu que “apenas
2.600 pessoas desempregadas entre a populacdamézamente ativa da area de influéncia
direta poderiam ser empregadas mediante esfor¢cguddficacdo. O restante nao teria
condicdes de empregabilidade, mesmo com esforoguekficacdo.”Dada a infra-estrutura
limitada do municipio e dos povoados da regidoepmmlesperar que aqueles migrantes que nao
encontrem empregos nas obras figuem nas cidad&ltatiaira e Vitoria do Xingl competindo
por empregos e ocupem as areas rurais em buscabdéhos ilegais, como o corte de madeira
ou a caga, além de pressionar as Terras Indigeasmbleidades de Conservacgao.

6.8 Deficiéncias de infra-estrutura

Uma estimativa mais precisa sobre a necessidadmplacao e readequacao da infra-estrutura
€ objeto de “condicionantes” da Licenca Prévia Amtal, emitida pelo IBAMA, e que ainda
ndo foi cumprida pela Norte Energia, S.A. O Par®&20106° do IBAMA concluiu que “em
todos os municipios ha deficiéncias enormes no asa@eto e fornecimento de &gua a
populacdo.” Quanto ao esgotamento sanitario: “otasgento sanitario dos municipios da Area
de Influéncia Direta do AHE Belo Monte constituiagpecto de saneamento bésico mais
preocupante dessa regido.” Além disso, o atendovgrdnto a disposigéo de residuos solidos e
quanto aos sistemas de drenagem urbana foi gqadlificomo urgente pelo IBAMA.

6.9 Extingbes de espécies de peixes

Um painel de 40 especialistas independentes quesa@mna EIA do projeto de Belo Monte
concluiu que, no Trecho de Vazdo Reduzida, a redulgh area fisica disponivel para as
comunidades de peixes, bem como a reducdo da deegbmentos, ir4 provocar a extingédo de
milhares de espécies de peixes. Seriam afetadasipalimente aquelas com distribuicdo
restrita ou fortemente presentes nos pedrais.

A instalacdo das casas de forga, vertedouros edeans deverdo constituir-se numa barreira
intransponivel para os peixes migradores. Comoegpii@ncia, havera mudancas significativas
no fluxo génico, na composicdo das comunidadegikepao longo da bacia hidrogréafica, bem

44 Para baixar copia do Parecer 95/2010, kitja//www.xinguvivo.org.br/wp-content/uploads/2@10/AHE-Belo-
Monte-Parecer-n%C2%B0-95_2010.pdf
“ para baixar copia do Parecer 95/2010, kija//www.xinguvivo.org.br/wp-content/uploads/2010/AHE-Belo-
Monte-Parecer-n%C2%B0-95_2010.pdf
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como nas redes trdficas. A fauna de pequeno p@secdrredeiras e de igarapés nao foi
identificada, de modo que sequer se pode estinagrdas.

A nova configuragéo das comunidades de peixesjor@a pela interrupgéo ou alteragdo nas
rotas migratérias, certamente levard a uma alteragd pesqueiros e eventualmente, dos
equipamentos e métodos de pesca.

6.10 Perdas de biodiversidade

Esse mesmo painel afirma que com Belo Monte, aipargeogréfica natural das corredeiras e
pedrais da Volta Grande deixard de existir, 0 gueaga a biodiversidade. O sistema de
eclusas proposto podera romper esse isolamentasdndo extingdo de centenas de espécies,
além de impactos socioecondémicos imprevisiveislugide para o proprio aproveitamento
hidrelétrico, por processos que uma vez deflagradogpoderéo ser revertidos ou controlados”.

6.11 Aumentos de emiss@es de gases efeito estufa

Devido a decomposicéo de vegetacdo no fundo desvedérios do Complexo Belo Monte, o
empreendimento iria gerar metano, um gas efeitdaepelo menos 25 vezes mais potente que
0 CQ, por tonelada de gas. Estudos atuais indicam quetano poderia ser até 34 vezes mais
forte que o C@ (Shindell et al., 2009). Atividades relacionadagscavacgédo, transporte, e
construcao de Belo Monte emitiriam gases de eésitofa também. Embora Belo Monte como
um projeto Unico ndo emita quantidades enormesadesgde efeito estufa, a possibilidade da
construcdo de mais represas e reservatorios noaapara sanar a ineficiéncia econémica e
hidroldgica do empreendimento, iria causar gramugactos climaticos. A adicdo de s6 uma
barragem rio acima, a UHE Altamira (velha Babaguayeraria grandes quantidades de gases
de efeito estufa fazendo com que fossem necessaaissde 40 anos para que o conjunto das
duas barragens comecasse a ter um saldo positivieremss de emissfes (Fearnside 2008,
2009a).

7. Riscos de Operacao

Ha& um possivel risco de reducdo na produtividaderdggia, se Belo Monte ndo estiver em
conformidade com os padrdes de desempenho e/ouosooustos operacionais projetados,
evidentemente que esta reducéo afetaria o eqailsondmico-financeiro do empreendimento.
A analise dos riscos de operagdo concentra-sehilddhde e saude financeira do operador, nos
riscos de tecnologia e nos riscos de abastecineatale eletricidade.

As reducbes da vazao hidrolégica do rio Xingu essafluentes sdo riscos naturais para a
operacdo do Complexo Belo Monte durante os 30 deasgéncia daContrato de Concesséo

de Uso de Bem Publicpara geragdo de energia elétrica estabelecide antinido - Poder
Concedente e o consorcio Norte Energia, S.A. EsshacAo na vazao poderia ocorrer devido as
mudancas climaticas que reduziriam a quantidadsghdea na bacia do Xingu. Pelo efeito das
mudancas climéticas, “a duracdo da estacdo seeamip@limentar em até dois meses ou mais
na maior parte da Amazébnia, o que levaria ao awngatestacdo seca dos atuais 3-4 meses
para 5-6 meses na Amazdnia central e oriental” (®olsampaio, e Salazar, 2008:34).
Portanto, o volume de agua represado nos reseépstdurante a seca seria reduzido. 1sso
prejudicaria as taxas de retorno esperadas pettsigdes financeiras investidoras no projeto,
como BNDES, Funcef, Previ, e Petros, e outros lmagoe possivelmente participariam como
financiadores.

7.1 Risco de abastecimento

A capacidade de geragcdo do Complexo Belo Monterdkpdiretamente da vazéo reduzida do
rio Xingu, regulada no “Hidrograma de Consensotaiado pela Eletronorte. A alternativa
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que foi escolhida para o “Hidrograma de Consenstédbeleceu que a vazao reduzida do rio
Xingu no trecho da Volta Grande seria entre 70004@86tros cubicos por seguntfo.

Caso seja necessario obter maior geracdo de emergtmmplexo Belo Monte, seria preciso
reter mais volume de 4gua a montante do sitio Rahesu desviar mais 4gua para o
reservatorio dos canais que abasteceriam a cafagaeprincipal, com isso diminuiria ainda
mais a agua da vazdo reduzida de 700-4000 metrogosupor segundo. Estas agbes
potencializariam uma seca em Volta Grande e, cdmesggmente, gerariam mais impactos
sociais e ambientais ndo previstos no EIA-RIMA.

7.2 Reducéo dos estoques de agua

Diversos estudos tém modelado os niveis de pracgmt na regido da bacia Xingu e

demonstram tendéncias de diminui¢do de chuvasrbasras décadas. A reducgédo prevista nos
niveis de precipitacdo impactaria o volume de agpaesado nos reservatorios do Complexo
Belo Monte. Qutros possiveis reservatérios a senéados a montante, segundo os estudos
anteriores, regularizariam a vazao e melhorarigapacidade de geracdo do empreendimento.

Neste sentido, as reducBes de niveis de precipitagifesentam severos riscos para
investidores, pois um periodo maior de estiagemquaria a diminuigdo da agua que passaria
pelas turbina$’ Ademais, as previsdes para mudancas climaticaspr@émas décadas
indicam fortes diminui¢cdes de chuva na Amazdéniacdopgamento da época seca (Cox et al.,
2000, 2004, 2008; Fearnside, 2009b).

8. Riscos Juridicos e de Reputacao

8.1 Riscos Juridicos

Para grandes empreendimentos que ainda ndo comegaser construidos, muitas analises de
riscos juridicos contemplam a possibilidade dozajmento de ac¢des civis publicas, no caso do
Complexo Belo Monte, todavia, 0 empreendimentogat& com a consumacao desse risco.
Afinal, até 0 momento j& existem nove acoes juificéan face dos responsaveis pelo projeto.
Caso algumas das acdes tenha decisdo de méritmrtdal1 e, em sendo julgada procedente, a
obra podera até mesmo ser paralisada. As nove agdeeferem basicamente aos vicios no
processo de licenciamento ambiental, bem comolagéo dos direitos indigenas.

Diante das diversas vulnerabilidades, riscos ertezas sociais, ambientais e econdmicas do
Complexo Belo Monte, as inconstitucionalidadesegdlidades presentes no projeto e no seu
processo de licenciamento podem propiciar o ajutrdaon de outras acdes judiciais, que
gerariam custos inesperados aos seus financiadones paralisagdo da obra, pagamento de
honorarios advocaticios, indenizacfes, e outrasue mitigacao.

Dos fundamentos juridicos

A partir do exposto, em especial, dos fatos costido Capitulo 1 deste relatério, dentre os
principais preceitos constitucionais e legais qupra@eto de Belo Monte afronta, podemos
destacar os seguintes:

(i) Sistema financeiro nacional.
O caput do artigo 192 da Constituicdo Federal define queistema financeiro nacional

46 Mesmo sem aprovacéo da equipe técnico do IBAMA.

47 Veja por exemplo O Globo, “Reservatérios tém pisehdesde 2006.”
http://www.abiape.com.br/noticia.asp?id=21Adessado 15/10/2010.
8 Veja Apéndice B com a relagdo completa de a¢6ésmindentes.
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encontra-se alicercado em dois pilares fundamergais € a promoc¢do do desenvolvimento
equilibrado do Pais, bem como o compromisso corntesesses da coletividade, dentre os
guais, obviamente, se encontra a manutencdo da “ambiente ecologicamente equilibrado,
bem de uso comum do povo e essencial a sadia gdealide vida”, tal como estipulado no
artigo 225 da Carta Magna brasileira.

(ii) Principios gerais da atividade econémica.

Dentre os principios constitucionais da ordem egocd, previsto no artigo 170, vale destacar
que constam a defesa do meio ambiente e reducé@tesigsialdades regionais e sociais;

(iif) Processo de consulta publica.

Além da exigéncia de consulta publica em qualgomgreendimento de grande impacto social e

ambiental, em especial, no caso do envolvimentbedleas Indigenas o constituinte fez questao

de exigir esta necessidade no artigo 231 paragfafwo qual também determinou a necessidade
do envolvimento do Congresso Nacional:

“O aproveitamento dos recursos hidricos, incluidos potenciais energéticos, a

pesquisa e a lavra das riqguezas minerais em Tdnmdgenas s6 podem ser efetivados
com autorizacdo do Congresso Nacional, ouvidasamsunidades afetadas, ficando-

Ihes assegurada participacdo nos resultados daalava forma da lei’

Conforme relatado no Capitulo 1 deste relatério, referido projeto ndo envolveu
adequadamente todas as comunidades indigenasiairggitampouco obteve a autorizacao do
Congresso Nacional. Além de ser uma exigéncia itocisinal, a propria Declaragdo Universal
dos Direitos dos Povos Indigenas, da qual o Béasignatario, em seu artigo 32, solicita esta
consulta publica.

(iv) Patriménio cultural

Valorizando a importancia do patriménio da cultindigena, a constituicdo dispde claramente
sobre o0 que classifica uma terra tradicionalmentgada pelos indigenas. No paragrafo 1° do
artigo 231 estad disposto que estas terras sdolaaqghebitadas em carater permanente;
utilizadas para atividades produtivas; as impreeeis a preservacao dos recursos ambientais
necessarios a seu bem-estar; e as necessariasipasproducao fisica e cultural, sequndo seus
usos, costumes e tradicfes

Em consonancia com o artigo 231, ndo podemos de&asclarecer que a cultura indigena faz
parte no Patriménio Cultural brasileiro. E a cdogtéo brasileira, reconhecendo a importancia
da preservacéo da cultura, determinou o seguintgeenartigo 215:

“O Estado garantird a todos pleno exercicio doseitivs culturais e acesso as fontes
da cultura nacional, e apoiara a valorizacéo e &udéio das manifestacdes culturais
Paragrafo 1° O Estado protegera as manifestacdascdéturas populares, indigenas
e afro-brasileiras, e das de outros grupos particites do processo civilizatério
nacional”.

Neste sentido, reforcamos que se o projeto de Melte continuar ignorando os impactos nas
terras tradicionalmente ocupadas pelos indigeaas claro que estara violando um patrimonio
cultural brasileiro. Para os casos de danos e ameacpatrimonio cultural, o proprio paragrafo
4° do artigo 216, dispde que eles serdo punidésrma de lei.

(v) Responsabilidade ambiental objetiva.

A Politica Nacional do Meio Ambiente (PNMCl)ei Federal n°. 6.938/81, em seu artigo 12
determina que as entidades e 6rgdos de financiangeiricentivos governamentais deverao
avaliar os impactos sociais e ambientais ha coaoaks financiamento.
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Além disso, em seu artigo 14 °, dispbe que o ndopdmento das medidas necessarias a
preservacdo ou correcdo dos inconvenientes e dausados pela degradacdo da qualidade
ambiental sujeitara os transgressores a multaaukrdbeneficios fiscais, suspenséo de atividade
e indenizagdo ou reparacgédo, independentementeistérexa de culpa, dos danos causados ao
meio ambiente e a terceiros.

Esse dispositivo, entre outros, tem por objetivdaewque seja concedido financiamento a
projetos inviaveis do ponto de vista social e amtaie pois, a luz da PNMA, o agente que
financia projetos e/ou atividades causadoras de$eao meio ambiente estara exercendo uma
atividade de cooperagdo ou mesmo de co-autorigndevresponder, entdo, pela degradagéo
ambiental e impactos sociais provocados pelos nsgpeis do empreendimento financiado.

Para ndo restarem davidas, o artigo 3° institubssipilidade da responsabilidade objetiva em
face das instituigbes financeiras ao definir gymloidor, ou seja, os bancos devem ficar mais
atentos na concessédo de um financiamento, poipaderao alegar imprudéncia, negligencia e
impericia.

(vi) Imprescritibilidade da reparagéo do dano ambiatal

Além dos riscos juridicos acima mencionados, onfifedor, na analise de viabilidade do
projeto, também devera estar ciente que algunadokyno Superior Tribunal de Justica - STJ
entendem que a reparacdo ambiental é imprescrigivebspecial, por ser um direito inerente a
vida. Ou seja, os diversos danos sociais e analisenausados pelo Complexo Belo Monte
poderédo ser questionados a qualquer tempo nagudggta maneira, tanto os responsaveis pelo
projeto, quanto os respectivos financiadores deestar cientes que terdo que conviver
permanentemente com este risco.

Esse posicionamento, por exemplo, pode ser coofendrelatério da Ministra Eliane Calmon

no recurso especial n © 1.120.117 - AC (2009/003403 publicado em 19 de novembro de
2009. Nesse acérddo o STJ consolidou o posiciortamesa _imprescritibilidade do dano

ambiental além de ter reforgado o instituto da respongidiii objetiva.

"1. E da competéncia da Justica Federal o procesgalgamento de Acdo Civil
Publica visando indenizar a comunidade indigenaafgtka-Kampa do rio Aménia.

2. Segundo a jurisprudéncia do STJ e STF trataesecampeténcia territorial e
funcional, eis que o dano ambiental ndo integrareseo foro estadual da Comarca
local, sendo bem mais abrangente espraiando-setquw o territério do Estado,
dentro da esfera de competéncia do Juiz Federal.

3. Reparacéo pelos danos materiais e morais, catanbiados na extracao ilegal de
madeira da area indigena.

4. O dano ambiental além de atingir de imediato o begumidico que lhe esta
préximo, a comunidade indigena, também atinge adeds integrantes do Estado,
espraiando-se para toda a comunidade local, ndoigmha e para futuras geracdes
pela irreversibilidade do mal ocasionado.

5. Tratando-se de direito difuso, a reparacdo civilsasne grande amplitude, com
profundas implicacdes na espécie de responsabilddd degradador que é objetiva,
fundada no simples risco ou no simples fato da m&ade danosa,
independentemente da culpa do agente causador dmda

6. O direito ao pedido de reparacdo de danos amthisn dentro da légica
hermenéutica, esta protegido pelo manto da impitsitidade, por se tratar de
direito inerente a vida, fundamental e essencial airmag¢do dos povos,
independentemente de néo estar expresso em tgato le

7. Em matéria de prescricdo cumpre distinguir qoabem juridico tutelado: se
eminentemente privado seguem-se 0s prazos noragiagbes indenizatérias; se o
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bem juridico é indisponivel, fundamental, antecddea todos os demais direitos,
pois sem ele ndo ha vida, nem saude, nem trabalem lazer, considera-se
imprescritivel o direito & reparacadGrifos N0ssos)

Diante de tantas irregularidades constitucionaiegais, a sociedade civil e o Ministério
Puablico, propuseram diversas ac¢fes judiciais. Rurtaevidentemente, que a instituicdo
financiadora do projeto ndo podera ignorar, natsomeda de decisdo de aprovagdo do crédito,
esse cenario de risco legal, afinal, com o éxissde acbes, as obras de Belo Monte podem ser
paralisadas e, consequientemente, o investidoremaagdtorno do recurso aportado no Projeto.
Ademais, dadas as violagcdes da Constituicdo Fededds leis federais, as acdes judiciais
propostas em face dos responsaveis por Belo Mprideavelmente, serdo discutidas no ambito
do Supremo Tribunal Federal (STF) e o Superiorurrith de Justica (STJ).

A pratica comum de externalizar custos sociais biemnis nas fases de planejamento e
execucao de mega-empreendimentos como Belo Montsigdifica que sera possivel ignora-

los no futuro. A titulo de exemplo, ap6s o fechatoala barragem de Pimental e o desvio da
maior parte das aguas do rio Xingu para um novervagrio, existe um elevado risco de que
0s povos indigenas e populactes ribeirinhas guderasna Volta Grande (trecho de vazéo

reduzida) teriam que ser removidos pela imposdiddé de manter condicBes dignas de vida.
Esse grave risco socioambiental, menosprezadcomada de decisfes politicas sobre o
empreendimento — apesar dos alertas de técnicaspexialistas, e apelos de populagbes
ameacadas — implica num elevado risco juridicomantieiro, em decorréncia de uma eventual
acao indenizatoria que poderia chegar a mais deliR$ido, segundo célculos de especialistas.

8.2 Riscos de Reputacao

O risco de reputacde@ aquele relacionado a confianga publica em undaieg/ou em seus
empreendedores. Danos a reputacdo podem resuiftgpeedas de retorno em negdcios
presentes e futuros, inclusive com a desvalorizdedacbes capitais, mesmo que a companhia
ndo esteja envolvida diretamente num ato ilegalris€b de reputacdo pode ser de natureza
informativa ou financeira e envolve uma forte afitada midia, redes sociais e, sem duvida
nenhuma, gera perigo para o futuro de um neddcio.

Os elevados riscos financeiros e legais do Comp®to Monte tém importantes implicacdes
nosriscos de reputacade seus investidores. Nesse caso, 0s riscos dmcépuse relacionam
diretamente ao fato de que preceitos legais nasi@internacionais, relativos a defesa dos
direitos humanos e a prote¢cdo do meio ambient@nassmo compromissos voluntarios de
responsabilidade socioambiental, a exemplo daguaéseritos no Capitulo 3, tém sido
desconsiderados no decorrer do planejamento elezeanto ambiental do empreendimento.

Atualmente, a construcdo do Complexo Belo Monteesitd forte oposicdo de uma campanha
coordenada pelo Movimento Xingu Vivo para Sempr&XWRS), contando com a participacao
de povos indigenas, ribeirinhos, pequenos agriadidideres religiosos e outros setores da
sociedade local. O MXVPS conta com a solidariedade e apoio de dagorganizacdes da
sociedade civil brasileira e internacional, de sefdos direitos humanos e do meio ambiente.
Além disso, a campanha € apoiada por personaliched@snais e internacionais, como o Bispo
do Xingu, Dom Erwin Krautler, ganhador dRight Livelihood Awardconhecido como o
Prémio Nobel Alternativo, por seu trabalho em defdes direitos dos povos originarios do

4° Entre os casos de empresas que tiveram problemaspiitacdo recentemente, temos o exemplo da British
Petroleum (BP), devido ao vazamento de petrdleo aifoG@o México, e a forte perda de reputacdo deofmta
Chevron, pela sua conduta juridica no caso do darmemnto de petréleo na Amazdnia equatoriana. Emscaso
extremos, 0s riscos de reputacdo podem levar unmesmn a faléncia, como o ocorrido com a empresa de
contabilidade Arthur Anderson, pela sua auditdegdl da companhia energética Enron.

%00 website do MXVPS é: www.xinguvivo.org.br
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Brasil, especialmente no caso da polémica sobomstreicdo da usina de Belo Monte, além de
artistas, como Dira Paes, Vitor Fasano e Sigouviesver, e James Cameron (diretor do filme
Avatar).

Também existem campanhas nacionais promovidasrganiaacdes da sociedade civil, como o
Instituto Socioambiental, Amigos da Terra - Amazdmrasileira, Associacdo de Defesa
Entnoambiental Kanindé, Greenpeace Brasil, e WW4SIBr que estdo monitorando as
condicBes juridicas e financeiras do empreendimealitm do cumprimento ou ndo das
condicionantes do projeto exigidas pelo IBAMA. Hon, também existe uma campanha
internacional, promovida por organizacdes comahatigonal Rivers, Amazon Watch, Survival
International, Rainforest Foundation, BankTracknBanformation Center, AIDAmericas, e
Export-Credit Agency Watch, que estdo monitorando candicdes de participacdo de
instituicdes financeiras e corporacdes tanto gareantais como privadas no Complexo Belo
Monte, monitorando viola¢cdes de normas juridicasriracionais, e aumentando a cobertura
sobre criticas ao projeto na midia internacional.

A natureza polémica de Belo Monte, aliada aos itgzado engajamento de celebridades
brasileiras e internacionais nas campanhas conpajeto, se traduzem em fortes riscos de
reputacdo para qualquer investidor, podendo cadsaos irreparaveis a sua imagem
corporativa, tanto no plano nacional como interorzel.

Conclusodes

Neste estudo, foram identificados fatores de ris@anceiro para o Complexo Belo Monte, que
incluem:

* Incertezas sobre a estrutura de custos de constdec@mpreendimento, referentes a fatores
geoldgicos e topoldgicos, de engenharia e de itigede em valores de mercado;

» Capacidade de geracdo de energia elétrica do endameento, que seria muito inferior a
capacidade instalada, em decorréncia da grandeamlade do rio Xingu (que tende a se
agravar no atual cenario de mudancas climaticad)baixa capacidade de retencdo dos
reservatorios, na auséncia de outros empreendimeatomontante (rio acima) que
regularizariam a vazao do rio (atualmente cancslgao decisdo do Conselho Nacional de
Politica Energética - CNPE); e

» Capacidade do empreendedor em atender obrigagias te investir em agdes de mitigagao
e compensacdo de impactos sociais e ambientaisngoeendimento, inclusive antes da
concessao da Licenca de Instalacdo do empreendiment

Os elevados riscos financeiros, associados aosefatdescritos acima, tém importantes
desdobramentos em termos de dois outros tipossde para investidores publicos e privados
em Belo Monteriscos legaiseriscos de reputagéo

Tais riscos refletem, sobretudo, o fato de que git@e legais nacionais e internacionais,
referentes a defesa dos direitos humanos e a footg meio ambiente, bem como outras
politicas e "salvaguardas" de responsabilidade oaothiental, tém sido repetidamente
desconsiderados no decorrer do planejamento e clameento ambiental de um

empreendimento complexo e altamente controverso.

Em suma, o Complexo Belo Monte caracteriza-se comga-empreendimento que oferece
mega-riscos para seus investidores, associaddisaa faerentes a processos de planejamento e
licenciamento que refletem, por sua vez, pressdticas que se sobrepuseram a critérios
técnicos e preceitos legais.
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Em pleno século XXI, ndo é aceitdvel continuarma® © atual'business as usuakio setor
elétrico, onde a conducdo de mega-empreendimemio® Belo Monte se caracteriza por
comportamentos de alto risco para investidoresiqgaugle privados, em termos financeiros,
legais e de reputacéo.

Para mudar esse quadro, um primeiro passo impdégelré respeitar as normas legais sobre a
utilizacdo responsavel e transparente dos recprgaios, os direitos humanos e a protecao do
meio ambiente. Um segundo passo é gue compromisio#arios de responsabilidade social
e ambiental, a exemplo dos Principios de Equadegjans aplicados com efetividade e
transparéncia perante a sociedade, evitando telad&e "greenwashing" (maquiagem verde).

Por fim, o caso de Belo Monte ressalta a necessidagvan¢os no planejamento estratégico do
setor elétrico. Deve contar com a participacaoivefetla sociedade civil, com a analise
aprofundada de custos e beneficios sociais, econ8mé ambientais de investimentos
alternativos, objetivando o aproveitamento de gmidides de investimento publico e privado
com um minimo de danos sociais e ambientais.

Assim, agora € hora de as instituicdes finance&aaliarem cuidadosamente 0s riscos
associados ao Complexo Hidrelétrico Belo Montecdies nesta publicacdo. O presente
relatério conclui que o Complexo Hidrelétrico Béltmnte ndo esta apto a ser financiado, por
carecer de viabilidade econémica, social e amHjeagaim como do cumprimento de preceitos
legais brasileiros e de convengdes internacioQaso seja iniciada a sua construgdo, apesar de
todas as irregularidades, os investidores se t@onagsponsaveis solidariamente por todos os
danos sociais e ambientais que vierem a ocorrar,graves conseqiéncias financeiras, legais e
de reputacéo.
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Anexo 1: Empreendedores envolvidos no Complexo Bkinte

a) Sociedade de Propésito Especifico — SPE

A Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) Nortedim&A (NESA), criada com a finalidade
de construir e operar o Complexo Belo Monte, é amstgppelos seguintes membrbs:

« O grupo da estatal Eletrobras, com participacaetali(15%) e das subsidiarias
Eletronorte (19.98%) e Chesf (15%);

e Os fundos de penséo Petros (10%), Caixa FI Ce¥®),(8 Funcef (2.5%), e o fundo
privado Bolzano Participacfes, que inclui o funégpénsao Previ do Banco do Brasil,
e a utilidade espanhola Iberdrola (10%);

« As empreiteiras Queiroz Galvao (2,51%), OAS (2,51%)ntern (1,25%), Cetenco
(1,25%), Galvdo Engenharia (1,25%), Mendes Jurii@506), Serveng (1,25%) e J.
Malucelli Construtora (1%);

e As companhias de energia Gaia (9%), Sinobras (@%)Malucelli Energia (0.25%).

Considerando os problemas amplamente divulgadosmpaensa, desde a formacdo do

consorcio na época de realizacdo do leildo (ali2@10), pode-se afirmar que existe um
elevado potencial para o surgimento e agravamentifituldades internas de coordenacao e
conflitos de interesse entre os membros SPE Nomergia. As graves falhas da NESA

associadas a falta de implementacdo de condiciesalat Licenca Prévia, gerando atrasos no
inicio da obras (vide item 3.3 e capitulo 6) s&didativos desse tipo de dificuldade, com sérias
implicacbes para o cronograma da obra e, consegjilente, retornos financeiros para

investidores no Complexo Belo Monte.

b) Fornecedores de Turbinas

Ao fim de julho 2010, as companhias Alstom, Angdnitaith Siemens, foram dados a concessdo
de fornecer 14 turbinas grandes e 6 turbinas pegusm Complexo Belo Monte. A companhia
Impsa da Argentina também ficou dentro da concessdespera fornecer quatro turbinas
pequenas. O desenho atual do Complexo menciartalale 72 turbinas. Os riscos financeiros
do projeto poderiam causar atrasos e negligéndagagos a essas companhias contratadas.
No entanto, sofreriam riscos de reputacdo tambémp@lvos de campanhas internacionais.

¢) Companhias Contratadas para a Construcéo

No comeco de agosto 2010, se revelou que as graodssutoras Odebrecht, Camargo Corréa,
e Andrade Gutierrez assinaram um contrato comotredosgs em Norte Energia. Essas trés
companhias terdo 50% participagdo na construgaoobless, enquanto as oito construtoras
pequenas ficardo com participacdes mendres.

%1 valor Econémico. “Eletrobras divulga empresas cprestruirdo Belo Monte”.
http://www.valoronline.com.br/?online/empresas/BY/&230/Eletrobras-divulga-empresas-que-construisdo-
monte(acessado 14 julho 2010).

%2 valor Econémico. “Consoércio de 11 empreiteirasati@construir Belo Monte”
http://ef.amazonia.org.br/index.cfm?fuseaction=cia&id=362356 (acessado 02 agosto 2010).
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Anexo Il: Acdes Civis Publicas sobre o Complexo BelMonte, pendentes na

Justica Brasileira

Atualizada 13/10/2010

Processo n° Assunto Réus Situacdo
1 2001.39.00.005867-6 |Acao Civil Publica para [Eletronorte / Sentenca considerando
garantir que o Fadesp procedente em parte na
licenciamento de Belo primeira instancia. Sentenca
Monte seja feito pelo confirmada em decisao
IBAMA e nao pelo 6rgao colegiada no TRF1.
estadual, como quer a
Eletronorte, e para seja
impedida a contratacéo d
Fadesp para os Estudos,
sem licitacdo
2 2006.39.03.000711-8 ACP para anular o Decre{Eletronorte / Sentenca considerando
Legislativo 788 e assegurEletrobras / improcedente, do juiz
709-88.2006.4.01.390%a oitiva prévia dos povos IBAMA / FUNAI Herculano Nacif. MPF
indigenas recorreu, mas TRF1 ainda
nao julgou o mérito em 6rg
colegiado.
3 2007.39.03.000283-9 ACP para proibir Eletrobr{Eletrobras Sentenca considerando
de realizar Estudos de improcedente, do juiz
283-42.2007.4.01.390Impacto Ambiental sem o Herculano Nacif. MPF
Termo de referéncia recorreu, mas TRF1 ainda
obrigatorio ndo julgou o mérito em o6rg
colegiado.
4 2008.39.03.000071-9 ACP para impedir convénEletrobras / Liminar concedida em
com empreiteiras para |[Norberto 15/04/2008. Processo
71-84.2008.4.01.3903 realizar os Estudos e proiOdebrecht / suspenso em 05/12/2008 por
confidencialidade. Andrade efeito concedido pelo TRF1
Gutierrez / no agravo
Camargo Correg2008.01.00.021184-4.
5 2008.39.03.000218-1 ACP de improbidade contAndrade Sentenca considerando
0s representantes das 3 Gutierrez / improcedente sem exame do
218-13.2008.4.01.390mpreiteiras pela Norberto meérito, juiz Antonio Carlos
ilegalidade do convénio (Odebrecht/ de Almeida Campelo.
com a Eletrobras Camargo CorreaApelacao Civel ainda sem
Aloisio Marcos |julgamento no TRF
Vasconcelos
Novais /
Rogerio da Silval
6 2009.39.03.000326-2 ACP para anular o aceiteIBAMA/ Liminar deferida em parte €
Eia-Rima incompleto pelgEletrobras / 02/06/2009. Suspensa por
326-08.2009.4.01.390IBAMA e também a Eletronorte / decisdo monocrética em
Avaliacdo Ambiental Andrade 05/08/2009, em fase de
Integrada Gutierrez / contestacBes. Sem decisdq de
Camargo Correamérito na primeira instancia.
Norberto
Odebrecht /
ANEEL
7 2009.39.03.000575-6 |Acdo Civil Publica para |IBAMA/ Liminar deferida em parte €
obrigar a realizacdo de [Eletrobras/ 10/11/2009. Suspensa por
575-56.2009.4.01.390%audiéncias em todas as [Eletronorte decisdo monocratica em
comunidades afetadas 12/11/2009. Fase de
manifestacfes preliminares.
Sem decisdo de mérito na
primeira instancia.
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41072.2010.4.01.3903

Acéo civil piblica para
obrigar a correcéo de
irregularidades graves no
licenciamento ambiental

Eletrobras /
IBAMA / ANA

Liminar deferida em
19/04/2010. Suspensa por
decisdo monocratica em
20/04/2010, confirmada pe
0rgédo colegiado em

mérito na primeira instanciz

17/06/2010. Sem decisdo de

o

1.

41157.2010.4.01.3903

Acdo civil publica para
suspender a licenca prév
o leildo até que seja
regulamentado o
aproveitamento de recurs
hidricos em Terras
Indigenas, conforme artig

ANEEL / IBAMA
FUNAI, a Uni&q14/04/2010. Suspensa por
e Eletrobras.

176 da Constituicdo

Liminar deferida em

decisdo monocratica em
16/04/2010, confirmada pe
orgao colegiado em
17/06/2010. Sem deciséo d
mérito na primeira instancia

o

1.
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