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RESUMO

O setor elétrico brasileiro passou por constantes alteracOes até chegar a0 modelo
utilizado nos dias atuais, baseado na contratacdo de energia elétrica por meio de leildes. Com
os leiles de energia, a expansdo da capacidade instalada proveniente da energia gerada por
parques eblicos aumentou exponencialmente, assim como, 0 papel o financiamento neste
setor. Como projetos de infraestrutura exigem um alto aporte de capital, j& que grandes obras
de construcdo sdo redizadas, a modalidade de financiamento project finance ganhou
relevancia justamente por ter como caracteristica a alta contracdo de dividas através de
empréstimos de curto e longo prazo, deixando um percentual menor para o aporte de equity
dos acionistas. Dessa forma, como o presente trabalho tem como foco a fonte edlica dentro do
setor elétrico, sera apresentado a relacdo do setor elétrico com a estruturacdo de um
financiamento baseado na modalidade project finance, mostrando em um ultimo capitulo,
através de um estudo de caso de uma geradora edlica, como ocorre na prética tanto a relacdo
entre 0 SEB e a modalidade project finance, quanto a dinamica de estruturacdo de um projeto

nesses mol des.
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INTRODUCAO

O Brasil € considerado um dos paises com maior representatividade de energia
renovavel em sua matriz elétrica, que é composta majoritariamente pela fonte hidrica,
representando 63,8% da capacidade instalada da matriz elétrica brasileira (EPE, 2018). Em
relacdo a fonte edlica, que representa 7,8% da capacidade instalada da matriz elétrica
brasileira segundo dados da EPE (2018), sua geracéo tornou-se bem interessante no territério
brasileiro j& que a mesma atua de forma complementar a geracdo hidrica, ou segja, ha
complementariedade de ventos e afluéncias das bacias hidrogréficas, garantindo que uma
fonte possa gerar com mais eficiéncia em periodos que a outra ndo possa (OLIVEIRA, 2019).
Dessa forma, a energia edlica € a fonte aternativa que vem apresentando maiores dados de
crescimento no pais nos ultimos anos, tendo entre 2014 e 2016, o crescimento de 79,7% da
capacidade instalada (GOUVEA e SILVA, 2018). Seu crescimento fez com que o Brasil
passasse do 15° lugar do ranking mundial de capacidade instalada de energia edlica, em 2012,
para a 82 posicdo em 2017 (GWEC 2018). Segundo dados do Operador Nacional do Sistema
(ONS), em 14 de setembro de 2017, por exemplo, as edlicas abasteceram 64% da demanda
média do Nordeste. E esperado que a energia edlica continue crescendo no Brasil, segundo
dados do IPEA (2019), para 2024, foi projetado que a capacidade atinja 19,042 GW, com base
nos investimentos que estdo sendo redlizados para atender a demanda nos leilGes de

contratacéo de energiada Aneel e com as outorgas do mercado livre.

Em relacdo aos investimentos mundiais, foram investidos 333,5 bilhdes de dolares em
fontes renovaveis no ano de 2017. Desse valor, 107 bilhdes de dolares em energia edlica, o
gue representa 32% do tota dos investimentos (GWEC, 2018). No caso brasilero, os
investimentos nessa fonte também vém crescendo, ajudando o0 pais a manter a dta
participacdo de renovaveis na matriz elétrica nacional e, dessa forma, contribuindo para que o
Brasil sgja reconhecido como uma das matrizes mais limpas do mundo (IEA, 2018). O
aumento do investimento tem grande relagdo com o aumento da competitividade de preco que
aenergia edlica vem apresentando em relacdo as outras fontes. Considerando os leildes A-4 e
A-6 de energia nova, que ocorreram em 2018, a energia eolica foi negociada a 0,02 dblares
por KWh (taxa de cambio de 3,82 R$/US$), demonstrando entdo o crescimento da capacidade
instalada atrelada a diminuicéo de preco (CCEE, 2018).



Investimentos no setor de infraestrutura e, consequentemente na geracdo de energia
edlica, estdo relacionados com a necessidade de investimento em capital intensivo. Além
disso, tais investimentos possuem longo prazo de maturagdo, o que requer um padréo de
financiamento diferenciado de outros setores da economia, ou sgja, investimentos voltados
para a construcéo de um parque edlico necessitam uma estrutura de financiamento de longo
prazo complexa. No Brasil, o financiamento do setor elétrico foi realizado principalmente
pelo Banco Naciona de Desenvolvimento Econdémico e Socia (BNDES), na modalidade
project finance (OLIVEIRA, 2019).

Na modalidade project finance, os balancos do projeto sdo segregados do balanco dos
acionistas através da criacdo de uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE). Além disso,
outra caracteristica importante desta modalidade € o enderecamento dos riscos do projeto de
maneira eficiente, ou seja, enderecar aos agentes que possuam capacidade de suporté-los
(SIFFERT, 2009). Como o balanco do projeto ndo tem relacdo com o balango dos acionistas,
o financiamento é realizado através da andlise do fluxo de caixa do empreendimento
financiado, ou sgja, da capacidade de pagamento do mesmo, delimitando entdo o volume de
crédito a ser disponibilizado pelo banco financiador e, consequentemente a alavancagem
financeira do projeto. Quanto maior for a alavancagem financeira do projeto, maior sera a
contracdo de divida por meio de empréstimo e menor sera a necessidade de aporte de equity,

tornando essa estruturagdo mais atrativa ao acionista (OLIVEIRA, 2019).

O financiamento desses projetos pode ser de longo ou curto prazo. No caso do
financiamento realizado pelo BNDES, a principal variavel do seu custo financeiro é a TLP,
que substituiu a TILP em 2018, acrescido de uma taxa de remuneracéo basica do banco e de
uma taxa de risco de crédito (BNDES, 2018). Outras fontes de financiamento também sdo
presentes em uma estruturagdo project finance, como o bridge loan através de bancos
comercias, que tem a caracteristica de um financiamento de curto prazo e as debéntures, outro
financiamento de longo prazo que vem sendo utilizado como um empréstimo complementar
ao do BNDES (OLIVEIRA, 2019).

Desta forma, 0 objetivo deste trabalho é andisar, de forma simplificada, a relagdo do
setor elétrico brasileiro, com foco na geragéo edlica, com a estruturacdo de financiamento na
modalidade project finance. Para isto, sera realizado um Estudo de Caso de uma geradora de
energiaedlica. A partir dai sera possivel demonstrar na préatica como ocorre a estruturagéo e a
relacdo do setor elétrico com esta modalidade de financiamento, descrevendo ao longo do
trabalho arazéo pelaqual a estrutura de financiamento na modalidade project finance é amais



utilizada nos projetos de infraestrutura e, neste caso, em um projeto edlico. Logo, as
principais vantagens da modalidade, relacionadas a maior alavancagem financeira e mitigagéo
de riscos do projeto, através da segregacdo entre agentes, serdo abordadas e explicadas tanto
na teoria quanto na pratica. Mostrando, por fim, porque o project finance é tdo atrativo aos
olhos dos acionista se comparado com uma estrutura de financiamento tradicional

corporativo.

O presente trabalho esta estruturado em 3 capitulos, aém desta introducéo e da
conclusdo. O capitulo 1 apresenta caracteristicas do setor elétrico brasileiro, com destaque
para a fonte edlica, abordando um breve historico do financiamento do setor até o modelo
utilizado atualmente por meio de leilGes de energia, além da descri¢do das principais formas
de financiamento de curto e longo prazo da fonte edlica. O capitulo 2 discorre incialmente
sobre as duas modalidades de financiamento, cor por ate finance e project finance, abordando,
principalmente, as principais caracteristicas da modalidade mais utilizada no financiamento de
energia edlica, o project finance, apresentando no final do capitulo uma breve relacéo entre o
setor elétrico e esta modalidade, que serdo correlacionadas no terceiro capitulo. No capitulo 3,
é realizado um Estudo de Caso de uma geradora edlica, relacionando toda a teoria apresentada
nos dois capitulos anteriores e, consequentemente, demonstrando em uma explicacdo pratica
como essa estruturacdo ocorre. Por fim, seréo sintetizadas as principais conclusdes do estudo

referentes a escolha da estrutura project finance na estruturacéo de projetos edlicos.



CAPITULO | - SETOR ELETRICO BRASILEIRO

O presente capitulo busca, primeiramente, discorrer sobre o histérico do financiamento
no setor elétrico brasileiro (SEB), expondo a trgjetdria de transicdo entre o investimento
publico e privado no desenvolvimento do setor. Apos diferentes frentes junto ao mesmo, foi
instaurado, em 2004, o modelo que é utilizado até hoje, chamado de Novo Modelo do SEB,
considerado um dos principais marcos da abertura do investimento & inciativa privada,
impulsionando consequentemente a utilizagdo do project finance na estruturagdo de projetos
(SIFFERT, 2009). Dessa forma, sera também apresentado como ocorre a dinamica da
contratacdo de energia elétrica, com foco na geracdo edlica. Por fim, serdo descritas as
principais formas de financiamento da Energia Edlica no Brasil, com o intuito de introduzir
alguns conceitos e conhecimentos que seréo essenciais para o entendimento da estrutura

project finance, que sera apresentada no capitul o seguinte.

.1 — Histérico do Financiamento do Setor Elétrico Brasileiro

A evolucdo do setor elétrico brasileiro sera visto neste trabalho a partir da transicdo do
modelo estatal para o liberal e terminando na reformulagcdo do setor, instaurado em 2004,
chamado de “O Novo Modelo do SEB”. O periodo de analise sera entdo entre meados do
seculo passado e a década de 90, quando o setor elétrico brasileiro foi marcado basicamente
por administracdo e investimento estatal, dos anos 90 até inicio do século XXI, com as
privatizagdes do setor e uma administragdo mais liberal, até ainstauracéo do novo modelo do
SEB em 2004, que é presente até os dias de hoje (ESPOSITO, 2012). Dessa forma, esta
sessao tem como objetivo apresentar brevemente o contexto em que foi dada ainstauragcéo da
estrutura de financiamento que é utilizada atuamente. Por fim, apresentar também o
crescimento das fontes renovéavels, com foco na geracdo edlica, pois a mesma serd objeto
principa de estudo ao longo deste trabal ho.

|.1.1 - Antecedentes

O setor elétrico brasileiro passou por profundas mudangas, ja que a passagem de um
Modelo Estatal para um Modelo Privado trés ateragdes em todo o cendrio mundia. Ta
mudanca ocorreu de forma gradativa, com inicio no periodo de 1883 a 1950, anteriormente ao
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modelo estatal, onde o capital estrangeiro representava a maior participacéo do setor elétrico.
No entanto, com o periodo pds-guerra, houve a necessidade de maiores investimentos na
geracdo de energia para que houvesse o equilibrio do avanco tecnoldgico que estava sendo
instaurado no pais. O governo toma a dianteira e torna-se o principal agente do setor.
(OLIVEIRA, 2000).

O setor elétrico baseado em um Modelo Estatal comega a dar seus primeiros passos de
implantacdo com a publicacéo do decreto 24.643, de 10 de julho de 1934, conhecido como
Codigo de Aguas (OLIVEIRA, 2000). Segundo LORENZO (2003, p. 150), “o Cédigo de
Aguas constituiu um dos principais marcos institucionais no setor de energia elétrica ao
regulamentar sobre a propriedade das &guas e sua utilizagdo (...). O Codigo de Aguas trouxe
mudangas fundamentais na legislagdo sobre o aproveitamento de recursos hidricos”. Dessa
forma, através do Codigo de Aguasiniciou o processo de intervencio do Estado nos servicos
de eletricidade, funcionando como um agente centralizador na regulacdo de energia elétrica
no Brasil (GONCALVES, 2014).

Durante as décadas de 1940 e 1950, surgiram vérias empresas estatais que fomentaram
o investimento no setor de gerac@o de energia elétrica. No ambito federal, foram criadas a
Centrais Elétricas S A. (FURNAS) e A Companhia Hidrelétrica do Séo Francisco (ACHESF).
No ambito estadual, a Centrais Elétricas de Minas Gerais (CEMIG), a Companhia Estadua de
Energia Elérica (CEEE), a Companhia Paranaense de Energia (COPEL), entre outras
(GONCAVES, 2014).

O Quadro 1 aponta as principais empresas estaduais de energia elétrica criadas no
Brasil entre 1943 e 1966:

1943 Companhia Esradual de Energia Eldurica - CEEE
14945 Ermgsresa Flumimanss de Eneegia Eldirica - EFE

1652 Contrmia Cletricma de Minae Garaes - CERIIG

1% LMinss ElElricas do FafanaEhrsesms - WeELE S

1955 Comipsrvhis MidreElétrics do Blo Fardo - CHERFP
181 Lantrais Lietrecas e Urobuposisga - CELU LS,

1962 Bandeirantes de Elfricidade - BELGA

154 Companhia de Malhoramsanios da Parailbe - SOMERA |*)
1965 Centrais El4tricas de SSo Paulo « CESP {*%)

1554 Conmpanits Paranasenas e Enargla Eldwrica - OOFEL
1955 Cantrais Eldtricas de Santa Catarina - CELESC

1S E Expiriid: hantda Centrais BISEricas 5 00 - LRkl SWa
1955 CaEntrads Elestrscas e Goids - CELG

185 Companhis de LDletric Idmds dx Aminps - CEA

1958 Cerntrkis Eldtricas do Mato Grosso - CEMAET

195% Cantrais Eldvricas do Maranbiio = CERAAR

1960 Cia de Eletricidade do Bahia - TOELEA

10l Lrrpruda Deitribisid<ssn dé Lasargih dds Sargipae - LR L we
159G Cornparshia de Elewicidade de Alaogoas - CEAL
181 Cwntrain Lldtrican da Plaul - CEPI%A

19632 Cia i Sarvepos Eldtricos oo Kio Grande do Moroe - COSERM
1532 I'.'l::rl1u-:1|lh--_h_r|l' Eletricidade de Pernamibanca - CF Iil-"L

"1 Criada pela Govermna da Faade de 58o Peuls
(¥ %1 & formacso da CESF oo dou peia fusSo das empresas sl CELUSA, BELGA @ CHE Rl

Quadro 1 - Criacao das companhias de eletricidade estaduais no Brasil (1943 -
1966)
Fonte: RAMALHO (2003)
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Na década de 50, o Brasil apresentava um alto crescimento econdémico, que foi fator
determinante para que houvesse também um elevado crescimento na demanda por energia
elétrica. Neste periodo, 0 governo comecava a ser introduzido como o principal agente do
setor, assumindo controle da geragdo e transmissdo de energia e, deixando como
responsabilidade dos estados a distribuicdo (OLIVEIRA, 2000). A politica econémica deste
periodo era voltada para o modelo de substituicdo de importacdes, o que favoreceu o
crescimento liderado pelo Estado no desenvolvimento econdmico e, consequentemente o
desenvolvimento do setor de infraestrutura, como o elétrico (GONCALVES, 2014).

Com o intuito de fomentar esse desenvolvimento do setor elétrico, por meio da
administracdo do governo, tornou-se necessario criar um plangjamento do mesmo para que o
Estado pudesse administrar tanto a expansdo da capacidade de producdo quanto da
possibilidade de financiamento desse processo. Dessa forma, foi criado o primeiro Plano
Nacional de Eletrificagdo, que tinha como objetivo agregar as regides por meio de sistemas de
transmissdo eficientes, além de estimar 0s recursos necessarios para o investimento. Foi por
meio deste plano que houve a formacdo de um Fundo Federal de Eletrificacdo (FFE) e a
criagdo da Eletrobras, que tornou possivel a implementacdo de uma politica centralizada de
expansdo do setor de energia (LORENZO, 2003).

A autorizacdo da criac8o da Eletrobras ocorreu em 1961. A empresa funcionou como
uma holding da maioria das empresas concessionarias federais de geracdo e transmissdo de
energia (GONCALVES, 2014). O principal objetivo era participar da coordenagéo técnica,
administrativa e financeira do setor eétrico e, foi por meio dessa forma de atuacdo da
Eletrobras que se tornou possivel a implementacéo de uma politica centralizada de expansio

do setor de energia

Segundo OLIVEIRA (2000), esse sistema coordenado e centralizado obteve sucesso
na maior parte das duas décadas seguintes a criacdo da Eletrobras, apresentando crescimento
expressivo no setor elétrico brasileiro. O autor continua dizendo que fatores como
disponibilidade de empréstimos a taxas reduzidas e auséncia de legisacdo ambiental
impulsionaram a construcéo de grandes usinas hidrelétricas, como a Chesf e Furnas, além da
criagdo de duas grandes mahas com o intuito de configurar 0 sistema de transmissdo
brasileiro, interligando Sul/Sudeste e Norte/Nordeste.

O modelo estatal comega a entrar em colapso na década de 80, quando o setor e étrico

passa por uma crise de financiamento, necessitando de capital privado para garantia do
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suprimento de energia (GONCALVES, 2014). Segundo LORENZO (2003), apesar do Estado
ter tido sucesso por muitos anos na administracdo do setor, sendo o principal agente de
financiamento e executor da politica de infraestrutura capaz de acelerar o desenvolvimento
que ficou conhecido como “milagre brasileiro”, as crises ocorridas no cenario mundial, como
0 primeiro e o segundo choques do petroleo, em 1973 e 1979, atrelado a posterior elevacdo na
taxa de juros externa, no inicio de 1980, contribuiram para que esse crescimento econémico
no Brasil se revertesse. Segundo GONCAVES (2014), a elevacéo na taxa de juros externa foi
um dos fatores para agravar a situacéo do setor el étrico na época, ja que o Brasil possuia boa
parte de seu endividamento em moeda estrangeira. Portanto, 0 aumento das taxas de juros nos
Estados Unidos e a correcdo monetéria implantada a partir de 1980, com o intuito de conter o
desequilibrio no balango de pagamentos brasileiro, fixada em niveis muito inferiores a
inflacdo, contribuiram para que o endividamento do setor elétrico brasileiro se tornasse
insustentdvel. Dessa forma, uma mudanca estrutural foi necessaria, que ocorreu com 0O
ingresso da iniciativa privada no setor elétrico brasileiro por conta da incapacidade de
pagamento do Estado (ESPOSITO, 2012).

Nos anos 90, inicia-se entdo um rearranjo institucional, marcado por um periodo de
reducéo do papel do Estado e inicio de privatizacGes no setor elétrico, conforme ressaltado
abaixo por LORENZO (2003, p.162-163):

“Nos anos 90, diante da opgdo pela redugdo do papel do Estado, o governo
brasileiro decidiu langcar um abrangente programa de desestatizagcdo que
tinha como objetivo buscar recursos de caixa para o tesouro hacional. Assim,
também no caso do setor elétrico, as primeiras privatizagdes foram efetuadas
antes da regulamentacéo do setor. Apesar disso, foi promulgada uma reforma
ingtitucional que ampara a mudanca para um novo modelo que enfatiza o

papel da iniciativa privada.”

Essa reducéo do papel do Estado vai ser implementada principal mente com a criacéo
do Programa Naciona de Desestatizac&o, por meio da publicacéo da Lei n° 8.031/1990, que
autorizava a transferéncia a iniciativa privada de atividades indevidamente exploradas pelo
setor pliblico (GONCALVES, 2014).

Importante frisar que nesta fase também houve a desverticalizagdo da cadeia produtiva
do setor elétrico, separando as atividades de geracdo, transmissdo e distribuicdo, ja que até
aguele momento a estrutura principal era verticalizada, ou sga, uma mesma empresa
controlava esses trés elos da cadeia de fornecimento de energia elétrica em determinada
regido (SILVA, 2011).
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A confiabilidade do setor elétrico voltou a crescer principalmente por conta do
controle da inflagdo com a ado¢cdo do Plano Real em 1994 (SILVA, 2011). Importantes
orgéos foram também criados nesse periodo com o intuito de reformular a estrutura do setor
elétrico brasileiro. Orgaos como a ANEEL, com a funcdo de basicamente fiscalizar e regular
0 setor elétrico, e a ONS, para administrar o sistema interligado, foram imprescindivels para
nova estruturacdo (GONCALVES, 2014). No entanto, esse periodo foi interrompido
pela crise de energia elétrica vivida pelo pais em 2001, onde foi detectado que os
reservatérios hidricos do pais estavam extremamente baixos devido ao periodo de seca. Como
0 Brasil € um pais de geracéo predominantemente hidrica, afata de energia elétrica ocorreria
rapidamente. O periodo de seca, atrelado a falta de plangamento para uma reserva de
seguranca de energia elétrica, foram um dos principais fatores para que ocorresse a Crise do
Racionamento em 2001 (SILVA, 2011). Dessa forma, o racionamento de energia impés a
sociedade novas formas de padrdes de consumo (ESPOSITO, 2012).

A evidéncia de que havia uma falta de seguranca no abastecimento de energia elétrica
no Brasil ficou clara ap6s a Crise do Racionamento em 2001. Dessa forma, tornou-se
necessario repensar todo o modelo do SEB e, modificar a estrutura ingtitucional do setor
elétrico para que 0 mesmo pudesse garantir tanto uma expansdo da geracdo quanto da
transmissdo do sistema (TOLMASQUIM, 2011).

Como a mudanca do modelo estatal para um modelo privado ndo foi bem sucedida,
tornou-se necesséria a formacdo de um modelo setorial aternativo, capaz de equilibrar
capitais publicos e privados em um mesmo ambiente. Dessa forma, inicia-se o “Novo Modelo
do SEB” (GONCALVES, 2014).

[.1.2—- O Novo Modelo do SEB

O Novo Modelo foi instituido como 0 novo marco regulatério do SEB em 2004, por
meio das leis 10.847 e 10.848 e do Decreto 5.163 (ESPOSITO, 2012). Segundo SIFFERT
(2009, p.12), “os principais objetivos do novo marco regulatorio foram: garantir a seguranca
do suprimento de energia elétrica; promover a modicidade tarifaria, por meio da contratacéo

eficiente; e promover a inser¢ao social por intermédio da universalizacao da energia elétrica.”

O Novo Modelo do SEB também definiu instrumentos com o objetivo de garantir a
expansdo de geracdo de energia elétrica. Dentre elas, BRITO (2009) destaca aguns
instrumentos adotados, como: (a) toda demanda dos agentes deve estar contratada; (b) todo
contrato deve ser respaldado por capacidade firme de geracdo; e (C) toda contratacdo das
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distribuidoras devera ser realizada por meio de leilldes. Dessa forma, pode-se notar a
importante volta do papel do Estado na regulagcdo da comerciaizagdo de energia elétrica no
Brasil e, principamente no plangamento do setor, através da criacdo da Empresa de Pesquisa
Energética (EPE) em 15 de marco de 2004 por meio daLe n° 10.847 (OLIVEIRA, 2019).

Nas sessdes seguintes sera apresentado, de forma mais abrangente, como ocorre a
relacdo de todos os objetivos e instrumentos citados acima nas contratacdes feitas por meio

dos leil6es de energia.

No entanto, faz-se necessario primeiramente apresentar a matriz elétrica brasileira, a
representatividade da fonte hidrica no Brasil e como a evolucéo da geracdo edlica torna-se

importante no contexto de geracdo el étrica.

|.1.3 — Representatividade das Fontes Renovaveis

A matriz elétrica brasileira € composta majoritariamente por hidrelétricas. Segundo
dados da EPE (2018), em relacdo a capacidade de energia el étrica instalada no Brasil, a fonte
hidrica, em 2017, representava 63,8% do total das fontes, com uma capacidade total instalada
de 100.275 MW. Atrés estdo as térmicas com 41.628 MW (26,5%), a edlica com 12.283 MW
(7,8%), a nuclear com 1.990 MW (1,3%) e a solar com 935 MW (0,6%) de capacidade
instalada. Podemos perceber que, apesar do Brasil ter seu desenvolvimento baseado em uma
fonte renovével, ainda € muito concentrado em uma s6 fonte, o acaba por comprometer parte
da seguranca energética, como aconteceu com a Crise do Racionamento explicada

anteriormente.

m Hidrekitrica
mTérmica

o Nuclear

B Edica

B Yalar

Grafico 1 - Capacidade Instalada da Matriz Elétrica Brasileira em 2017
Fonte: Elaboracéo propria com dados da EPE (2018)
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A predominancia de hidrelétricas no Brasil é ocasionada por recursos naturais

presentes no territério brasileiro, conforme descrito por OLIVEIRA (2019, p.9):

“A predomindncia hidrelétrica na capacidade instalada e a construgdo de
grandes usinas foram determinadas, principal mente, pelas caracteristicas dos
rios brasileiros e o relevo do territério. A formacdo dos grandes
reservatérios € consequéncia da predominancia de rios de planalto que
apresentam consider veis desniveis entre a nascente e a foz. Assim, € possivel
a formacéo de reservatérios entre dois segmentos relativamente planos no

curso do rio.”

Dessa forma, pode-se dizer que a matriz elétrica brasileira € composta
majoritariamente por hidrelétricas, principalmente por conta de caracteristicas naturais que o

Brasil apresenta, o que facilita a operacdo de uma maior quantidade de usinas hidricas.

No Brasil, a relacdo entre hidrelétrica e edlica vai ser bastante interessante pela
complementaridade de ventos e afluéncias das bacias hidrogréficas que as duas fontes
apresentam (OLIVEIRA, 2019). Dessa forma, o0 investimento em energia edlica torna-se
muito interessante para firmar essa necessidade de seguranca energética, aém de
desempenhar o papel de complementaridade com a fonte de maior representatividade de
geracdo no Brasil, a hidrica (EPE, 2018). O Gréfico 2 abaixo reflete essa complementariedade

entre a geracao edlicae a energia natural afluente na Regido Nordeste:

Grafico 2 - Energia natural afluente e geracéo edlica no Nordeste em MWmed (mai/16 —
mar/18)
Fonte: OLIVEIRA (2019)
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Os primeiros estudos sobre a complementariedade entre a energia edlica e hidrelétrica
ocorreram na segunda metade da década de 90 pelas empresas CHESF e COPEL, operadores
de usinas hidrel étricas nas regides Nordeste e Sul, respectivamente (SAPORTA, 2017). Dessa
forma, aregido nordeste foi usada como base na comparacao, pois € a regido que apresenta os

melhores nimeros de produtividade na geracéo edlica.

Dado o exposto acima, a representatividade da fonte edlica no Brasil vem se
expandindo cada vez mais e, conforme grafico abaixo, ha uma previsdo de que continue
crescendo, alcancando cerca de 19.000 MW de capacidade instalada até o ano de 2024.

Grafico 3 - Evolucdo da Capacidade I nstalada da Energia Edlica
Fonte: ABEEOLICA (2018)

Dessa forma, com esse crescente aumento da geracdo de energia edlica, torna-se

necessario pensar também nas formas de contratacdo que ja existiram e as que sao utilizadas
atualmente no Brasil.

I.2 — Contratacédo de Energia Edlica no Brasil

O desenvolvimento da energia edlica no Brasil ocorreu, principalmente, por conta da
implementagdo de programas de incentivo a geragao elétrica como resposta a crise vivida nos
anos 2000 (LEITE, 2007). A vulnerabilidade da dependéncia de uma so fonte (hidrelétrica)
somada a pressdo internacional para maior penetracdo de fontes renovaveis com baixo
impacto ambiental, fizeram com que o Brasil adotasse politicas publicas de criagdo de
programas de incentivo as renovaveis (OLIVEIRA, 2019). Dessa forma, esta sesséo tem como
objetivo apresentar como ocorreu o desenvolvimento das renovaveis, com foco na energia
edlica, por meio do PROINFA e, posteriormente, como se deu a contratacdo por meio de

leil6es de energia que sdo utilizados até hoje.
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[.2.1 — Programa de Incentivo as Fontes Alter nativas de Energia Elétrica (PROINFA)

Dada a preocupacdo com a seguranca do abastecimento el étrico nacional, 0 PROINFA
surge como um método de incentivar a inser¢do de fontes alternativas na matriz elétrica
naciona e, dessa forma, diversificar a mesma. Com isso, em 26 de abril de 2002, através da
Lei n° 10.438, iniciase 0 Programa de Incentivo as Fontes Alternativas (PROINFA),
considerado o primeiro grande passo para insercéo da fonte edlica no Brasil (ANEEL, 2015).
Logo, o programa foi dividido em 2 fases, a primeira voltada para projetos de geracéo de

curto prazo e a segunda para projetos de longo prazo (DUTRA e SZKLO, 2006).

A primeira fase do programa previa a contratacdo de 3.300 MW de capacidade
instalada, igualmente dividido entre os projetos de biomassa, PCH e edlica. A contratacéo
seria feita por meio de contratos com a ELETROBRAS, com inicio ap6s 24 meses da
publicacdo da Lei de criagdo do PROINFA e, com um prazo de 15 anos a contar da data de
entrada em operacdo dos projetos (OLIVEIRA, 2019).

Segundo previsdo do MME (2010), o programa previa a implantagdo de 144 usinas,
totalizando 3.299,40 MW de capacidade instalada, sendo 1.191,24 MW provenientes de 63
PCHs, 1.422,92 MW de 54 usinas edlicas, e 685,24 MW de 27 usinas a base de biomassa.

Na Tabela 1 abaixo, pode-se notar que a expectativa de 3.300 MW de capacidade
instalada total foi atendida, confirmando que o programa atendeu muito bem os objetivos
iniciais de expansdo das fontes alternativas namatriz el étrica brasileira.

Fonte Expectativa Contratagio Final
Bimmassa TR L s R

PCH ' . 100 MW 1191 MW

Edlica L. L0 MW 1422 MW

Total . A, M WV 1. 205 BT

Tabela 1 — Poténcia Contratada na Primeira Fase do PROINFA
Fonte: DUTRA e SZKLO (2006)

A tarifa era entdo diferenciada por fonte, ou sga, cada uma possuia um valor
econémico diferenciado e os custos incorridos pela Eletrobrés eram pagos por todos os
consumidores finais do Sistema Interligado Nacional (SIN), com excegéo dos de baixa renda.
O programa ainda utilizou uma remuneracdo pré-definida pela venda de energia, chamada de
TarifaFeed-in (DUTRA e SZKLO, 2008).

Além do incentivo da Tarifa Feed-in, o PROINFA contava com uma linha de

financiamento especial do BNDES, onde o banco poderia financiar até 70% dos itens
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financidveis na modalidade project finance, com uma taxa estabelecida em: TJLP + taxa base
+ taxa spread. O prazo de caréncia oferecido pelo BNDES era de 6 meses a partir da entrada
de operacio e o indice de Cobertura do Servico da Divida adotado era de 1,3 (OLIVEIRA,
2019).

Ja a segunda fase do programa teve como meta que, todas as fontes alternativas
presentes no programa PROINFA, fornecessem 10% do consumo de energia no Brasil em 20
anos (DUTRA e SZKLO 2006). Além disso, o PROINFA também teve como desafio a
fomentacdo da industria nacional, exigindo que maquinas e equipamentos necessarios para a
instalacdo de usinas edlicas, por exemplo, fossem construidas dentro do pais, aumentando o
grau de nacionalizagdo dos empreendimentos (DUTRA e SZKLO 2006). No entanto, a
segunda fase do PROINFA ndo foi implementada, pois o Governo percebeu que a melhor
forma de promover o estimulo do desenvolvimento das energias renovaveis seria por meio
dos leil6es de energia, implementado em 2004 (MELO et. al., 2012).

[.2.2-Lellbes

Apbs a crise de racionamento de energia em 2001, ficou evidente que um novo
modelo de contratacéo de energia deveria ser iniciado, dessa forma, através da Lel 10.848, de
15 de marco de 2004, e regulamentado pelo Decreto 5.163, de 30 de julho de 2004, foi criado
um novo marco regul atério através dos leilGes de energia (SIFFERT, 2009).

O novo modelo para o setor elétrico, segundo OLIVEIRA (2019), tinha como
principais objetivos:

i. Garantir a modicidade tarifaria para os consumidores por meio da contratacéo

regulada de longo prazo;
ii. Garantia de suprimento e qualidade na prestacéo de servico de energia el étrica;

iii. Seguranca juridica, estabilidade regulatoria e justa remuneracdo para atrair

investimentos na expansado do sistema;
iv. Universalizagdo do acesso e do uso dos servicos de energia elétrica; e
v. Retomadado plangjamento setorial.

Por conta das diretrizes do novo modelo do setor elétrico, 0 ambiente de contratacdo

foi essencial para garantir principalmente a modicidade tarifaria e a expansdo da capacidade
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do sistema. Dessa forma, foram criados dois ambientes distintos. 0 Ambiente de Contratacéo
Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratagéo Livre (ACL).

[.2.2.1 - Ambiente de Contratacdo

O Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) € um dos ambientes caracteristicos do
novo marco regulatério, onde a expansdo € feita por meio de leilGes de energia promovidos
pela CCEE, sob delegacdo da ANEEL, nos quais os vencedores séo as geradoras que
ofertarem a menor preco por MWh (SIFFERT, 2009). O ACR sera basicamente o ambiente de
contratacdo da energia demandada pelas distribuidoras, onde as mesmas tem a obrigagéo de
estarem 100% contratadas, permitindo entdo a maior previsibilidade de expansdo da
capacidade instalada (OLIVEIRA, 2019).

O Ambiente de Contratacéo Livre (ACL) se baseia na contratacdo bilateral entre
compradores e vendedores, com contratos de médio prazo, cerca de 5 anos (SIFFERT, 2009).
Segundo OLIVEIRA (2019), da mesma forma gque acontece no ACR, os consumidores livres
e especiais devem também estar 100% contratados, estando sujeitos a penalidades caso néo
ocorra. A grande diferenca € que os contratos séo negociados diretamente entre as partes, sem
a existéncia de leil6es promovidos pela CCEE. Importante ressaltar que tanto no ACR quanto
no ACR, todos os contratos de compra e venda de energia devem ser registrados na CCEE
(OLIVEIRA, 2019).

Amblentes Lvre Ambiente Regulado

Geradaras, distribuidoras e comercalizadoras. As
DRI BRI Geradaras, comesdalizadorss, toraumidorss livres & aipecipis | comercialitadarss posem regociar snargio somants
mos lilset de energia exigtenis = (Ajuils @ 21}

Realizsda por mete de lelllies de energla promovides
pals ©CEE, sob delagacio da ANEEL
Begulado pela ANEEL, denominado Cartrata de

Comtratacho Livra regociacio entre os compradares e wendedores

Tipo de Cartrato #cords lvremente estabalecida entre as partes Comaeroalizagia de Energa Eletrica no Ambients
F.iguill:; (CCEAR)
PArego Arardade enire comprader e vendedar Estabelecica no lildo

Quadro 2 — Quadro comparativo (ACL x ACR)
Fonte: elaboragdo prépria com dados da CCEE (2019)

[.2.2.2 - Tiposde L eildes da Fonte Edlica

Ostipos de |eil6es de energia variam de acordo com 0 Sseu objetivo e sua caracteristica.
Dessa forma, os leildes presentes no ACR sdo o0s seguintes: Leildo de Fontes Alternativas
(LFA), Leildo de Energia Nova (LEN), Leildo de Energia de Reserva (LER), Leildo de
Energia Existente (LEN), Leildo de Ajuste (LA) e Leil&o de Projeto Estruturante (LPE).
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Os Leildes de Fontes Alternativas tém como objetivo gerar a diversificacdo da matriz

através do aumento da introducdo de fontes renovévels. Tais leildes sdo realizados de 1 a 4

anos antes do inicio do suprimento e possuem contratos com prazo entre 15 e 30 anos
(OLIVEIRA, 2019).

Os Leildes de Energia Nova (LEN), normalmente conhecidos como A-4, para energia
a ser vendida ap0s 4 anos da data de redlizacéo do leildo, ou A-6, para energia a ser vendida
apos 6 anos da data de realizacdo do leildo. Tais leilGes sdo organizados de acordo com a
previsdo de demanda das distribuidoras e 0 prazo dos contratos varia de entre 15 e 30 anos
(SIFFERT, 2009).

Os Leildes de Energia de Reserva (LER) visam principalmente elevar a seguranca do
fornecimento de energia a0 SIN e, diferentemente dos outros tipos de leildes, onde os
contratos sdo assinados entre a geradora e a distribuidora, no LER o0s contratos sdo assinados
entre a geradora e a CCEE, que atua como representante de todos os consumidores usuérios
de Energia de Reserva (OLIVEIRA, 2019).

Os Leildes de Energia Existente (LEN) sdo realizados para contratagdo de
empreendimentos de energia existente, ou sgja, por usinas ja construidas e que estggam em
operacdo. Sao realizados de 1 a 5 anos antes do inicio do suprimento de energia (CCEE,
2019).

Os Leildes de Ajuste (LA) sdo realizados para contratagdes de curto prazo (minimo 4
meses de antecedéncia) e funcionam com o objetivo de gjustar eventuais desvios da diferenca
das previsdes feitas pelas distribuidoras em leil 6es anteriores (CCEE. 2019).

Os LeilGes de Projetos Estruturantes destinam-se para a licitagdo de projetos de
geracao indicados por resolugdo do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), ou
sgja, sdo empreendimentos que tem prioridade de licitacdo e implantagdo de acordo com o
carater estratégico e interesse publico (OLIVEIRA, 2019).

Em relagdo a energia edlica no ACR, que serd foco de estudo neste trabaho
posteriormente, a comercializacdo de energia ocorre através de LFAs, LENs e LERs
(OLIVEIRA, 2019).

Os contratos de compra e venda de energia, comercializado por meio dos leilGes,
podem ser negociados por meio da modalidade quantidade ou disponibilidade. Nos contratos
firmados na modalidade quantidade, os riscos sdo assumidos pelo gerador, ja que a energia a

ser entregue para a distribuidora é definida com o resultado do leil&o. Ja nos contratos da
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modalidade disponibilidade, os riscos sdo assumidos pelo agente comprador, ou sgja, pelas
distribuidoras, ja que o gerador recebe uma receita fixa como forma de “aluguel” pela
disponibilidade da usina. A contratacdo realizada através do leilldo, na modalidade
disponibilidade, é feita entdo de acordo com uma estimativa de geracdo das usinas e, ndo pela
quantidade de energia em que a mesma tem a obrigacdo de gerar, como é realizado na
modalidade quantidade (CCEE, 2019).

Importante notar que até o 28° LEN, realizado em agosto de 2018, a energia edlica era
sempre comercializada na modalidade disponibilidade. No entanto, a partir deste leildo, a
energia edlica passou a ser comercializada na modalidade quantidade. A andlise feita é de que
afonte passou ater maior credibilidade e precisdo na producéo de sua energia, onde o gerador
agora é capaz de arcar com 0s riscos de sua geracdo, passando a ter um preco fixo
estabel ecido em contrato durante todo o prazo do mesmo (OLIVEIRA, 2019).

Gradativamente, principalmente por conta da introducéo de leildes na comercializagéo
de compra e venda de energia, houve a expansao da capacidade instalada de parques edlicos e
0 amadurecimento nas condicdes de financiamento (GOUVEA e SILVA, 2018). Em 2011,
segundo Elbia Silva Gannoum, atual presidente da Associacdo Brasileira de Energia Edlica
(Abeedlica), a energia edlica chegou a0 seu grau maximo de competitividade, quando se
tornou a segunda energia mais barata do Brasil.

Essa nova forma de contratacdo fez o Brasil aumentar a quantidade de parques
instalados no seu territdrio nacional, alcancando em 2018, mais de 14 GW de capacidade
instalada de edlicas. No ranking mundial, o pais ocupou a oitava posi¢cao dentre os paises com
maior capacidade instalada dessa fonte (GWEC, 2019).

De acordo com a tabela 2 abaixo, referente a evolugdo da capacidade instalada por
fonte no Brasil, a matriz elétrica brasileira passara por mudancgas relevantes, tendo a fonte

edlica como uma das energias protagonistas no crescimento esperado até 2027.

De acordo com a andise da tabela 4, as fontes renovaveis detinham em 2018, 131.859
MW de capacidade instalada, enquanto as fontes ndo renovéveis detinham 22.812 MW.
Dentro desses 131.859 MW das fontes renovéavels, as hidreléricas possuem 96.625 MW,
representando cerca de 73% e, afonte edlicalogo atras com 13.624 MW, representando cerca

de 10% entre as renovaveis.

A previsdo € que as fontes renovaveis passem dos atuais 131.859 MW de capacidade

instalada para 164.171 MW em 2027. Ja em relacéo as fontes ndo renovaveis, a previsao é de
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a capacidade instalada passe dos atuais 22.812 MW para 31.980 MW. Dessa forma, é
esperado que as fontes renovéveis continuem desempenhando papel majoritario na matriz
elétrica brasileira, tendo inclusive um aumento mais significativo de 32.312 MW contra um

aumento de 9.168 MW das ndo renovaveis.

Em relagdo a fonte edlica, seu aumento entre os anos de 2018 e 2027 sera de cerca de
96%, passando dos atuais 13.624 MW de capacidade instalada para 26.672 MW em 2027.
Além disso, a sua representatividade entre as fontes renovaveis que é de 10% passara para

16% em 9 anos.
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Tabela 2 — Evolucdo da Capacidade I nstalada por Fonte de Geracéo
Fonte: EPE (2018)
Dito isso, dado o aumento da representatividade da fonte edlica, torna-se necessario

conhecer as principais formas de financiamento dessa fonte, que servira de base para toda a

estruturagdo e desenvolvimento deste crescimento.

I.3 — Financiamento da Energia Eolica no Brasil

Conforme foi visto ao longo do capitulo, o desenvolvimento da geracdo de energia
edlica vem crescendo progressivamente. Dessa forma, um ponto central para a continuidade
do desenvolvimento do setor elétrico brasileiro sdo as formas de financiamento disponiveis

para gue todo esse crescimento sgja estruturado.
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Dada as caracteristicas dos projetos de infraestrutura, o financiamento requer

disponibilidade de crédito de longo prazo. No Brasil, a principal forma de obter tais recursos é

por meio do BNDES, que atua quase que de forma exclusiva na oferta de crédito de longo
prazo (OLIVEIRA, 2019).

Alguns outros instrumentos também sd0 importantes na estruturacdo de um
financiamento, como as Debéntures para empréstimos de longo prazo e o empréstimo-ponte
para 0os de curto prazo, que tem como objetivo principal antecipar os recursos dos
financiamentos de longo prazo, ja que 0s mesmos exigem uma estruturacdo mais complexa e

tendem ater desembolsos mais demorados (BNDES, 2014).

As duas modalidades de financiamento que podem ser utilizadas no financiamento de
energia edlica, so as project finance ou corporate finance. No entanto, importante frisar que
0s projetos de geracdo edlica no Brasil sdo financiados em sua maioria por meio de operactes
project finance (OLIVEIRA, 2019). Dessa forma, esta modalidade seré abordada em mais

detalhes no proximo capitulo.

|.3.1 - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)

Fundado em 1952, o Banco Naciona de Desenvolvimento Econémico e Social é
considerado o principal instrumento para realizacdo de financiamentos de longo prazo e
investimentos em diversos setores da economia. Por ser uma empresa publica, o banco avalia
principamente o impacto socioambiental e econdmico que 0s seus empréstimos irdo gerar
para os projetos que solicitam financiamento (BNDES, 2019). No éambito do setor elétrico
brasileiro, 0 BNDES € considerado um dos maiores contribuidores, pois é o principal
provedor de recursos de longo prazo nos projetos do setor, principa mente apds a instauracéo
do novo marco regulatério em 2004, onde a expansdo da capacidade instalada de energia
elétrica cresceu exponenciadmente e, consequentemente, demandou maior quantidade de
recursos (SIFFERT, 2009).

O setor edlico € um dos maiores demandantes de crédito do BNDES dentro do setor de
energia el étrica, sendo 0 segmento que mais recebe financiamento em ndmero de projetos e
volume de crédito desde 2016 (BNDES, 2018).

A tabela 3 abaixo ilustra a representatividade de cada fonte do setor eétrico na
contratacdo de financiamento junto ao BNDES. Através de sua andlise, podemos perceber que
0 setor edlico foi 0 segundo maior demandante de financiamento entre o periodo de 2003 e 0

primeiro semestre de 2018. Interessante também observar que, somente neste periodo, o
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BNDES viabilizou cerca de 12,5 GW de capacidade instalada no setor edlico, o que
representa cerca de 90% da capacidade total instalada dessa fonte no Brasil, demonstrando o
crescente desenvolvimento do setor edlico no pais (ANEEL, 2019).

. Finmnciamarta v etimanic

Segmants Cappelcnly i BMOES (RS MIl) Previstn [A5 Mil)

1, Geragla 57.851 MW 3 129,801,882 210.974.084 |
Hidreldtrica 38970 MW 51 68327185 110.155.814 |
Ealicas LIEES MW e [1h" 6447733 63836476
Termmed ricas 5161 MW 13 F 36487 16 506 647 |
PCH 2752 MW L] 947138 14,380,207
Muchaar 14015 MW 1 k180915 101,486 025 |
Bipmassa LE1 b i 1598 713 1.287 w'JE?E
: Solar 7MW 3 1111821 1819264 |
2 Tammismie - 38878 Km 1 (30.159.853 _BOA1E21S)
3, Distribusicha 13 31.819.847 57.753.704 |

4 Eficséncia |

Energética 30 580,590 1.056.301 |
5, Qulres 1 8,254 5644 |

Tabela 3—- Aprovacbes do BNDES para o setor de energia elétrica entre 2003-2018 (1°
semestre)

Fonte: PRIMAVERA (2018)

No que diz respeito as condigdes de financiamento do BNDES, o banco utiliza sua
taxa de amortizagdo composta pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), utilizada pelo
banco até dezembro de 2017 e posteriormente substituida pela TLP, acoplada a uma Taxa de
Remuneracdo Béasica e uma Taxa de Risco de Crédito, ou sgja, a equagdo final sera Taxa de
Juros = Custo Financeiro + Remuneracdo Basica do BNDES + Taxa de risco de crédito
(BNDES, 2018).

FAHLELAS GO B 0% o WD S IR EMW

LT Fr g TLP G mipedad IPCA & oriterio da dlients

0,9% &0 pary Energia Solar ¢ Energia de Residuos

1,3% a.a para as dem ais fontes

#EM LA A AD
BARICE, [0 DN S

TREAOF RESCE O CRE 0D Varlavel corfarme risco-de clieme projets e prazos do fnanciaments

Quadro 3— Taxa de Juros BNDES
Fonte: BNDES (2018)
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Segundo 0 BNDES (2018), o custo financeiro reflete o custo de captacdo do BNDES,

onde as taxas podem sofrer variagbes ao longo do contrato de financiamento, gerando
atualizagdes monetérias dos valores contratados.

A remuneragcdo basica do BNDES reflete a remuneracdo das atividades que geram
despesas administrativas e operacionais. Para a energia solar essa taxa € de 0,9% a.a. e, para
as demais fontes classificadas na linha de financiamento BNDES FINEM, como é o caso da

energia edlica, essataxaé de 1,3% a.a. (BNDES, 2018).

Por fim, a taxa de risco de crédito representa a taxa de cobertura dos riscos do
empreendimento financiado. Os riscos serdo definidos de acordo com a Politica de Crédito do
BNDES, no entanto, a capacidade de pagamento do projeto e a classificacdo de risco do
cliente sdo importantes variaveis consideradas no momento de determinacdo desta taxa, ou
sgja, basicamente tanto informagdes de projeto quando do Acionista serdo levantadas
(BNDES, 2018).

Em relacdo a participacdo do BNDES no financiamento de projetos de geracéo edlica,
0 mesmo pode financiar até 80% do valor dos itens financiaveis e, o projeto deve ter pelo
menos 20% de aporte de recursos proprios. Entende-se por itens financidveis, todos os gastos
com a compra de maguinas e equipamentos de fabricacdo nacional, obras de construcéo civil,

investimentos sociais entre outros (BNDES, 2018).

No que diz respeito ao prazo do financiamento, 0 mesmo nédo poderd ultrapassar 24
anos, incluindo o periodo de caréncia e amortizagcdo. O periodo de caréncia serd de até 6
meses apos a entrada do projeto em operacdo comercial, onde os juros serdo capitalizados
durante esses 6 meses limites (BNDES, 2018).

Carateristicas Basicas do Financiamento com BNDES
Participagdo BNDES ate 80%
Participacdo Recursos Proprios |pelo menos 20%

Prazo maximo financiamento (24 anos

Periodo de caréncia 6 meses

Tabela 4 — Caracteristicas Basicas— Financiamento BNDES
Fonte: elaboracdo prépria com dados do BNDES (2018)

|.3.2 — Recursos Préprios

Projetos edlicos financiados pelo BNDES possibilitam que o empreendimento possua
alto grau de alavancagem financeira, ja que ha a possibilidade de que a maior parte dos

recursos para custear os gastos do projeto venha por meio de contracéo de divida, ou sgja, até
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80% dos itens financiaveis podem ser custeados pelo BNDES (BNDES, 2018). Essa
possibilidade faz com o que o montante que sairia do caixa do acionista do projeto sgja
revertido em empréstimos de longo prazo, caracterizando uma das principais caracteristicas

da modalidade project finance, que sera explicitada no segundo capitulo.

Dessa forma, o equity representa em media de 20% a 35% do total de recursos
necessarios. Os 20% minimos sO sdo alcancados caso 0 projeto consiga o financiamento
maximo de 80% junto ao BNDES. No entanto, muitos projetos ndo acancam essa
alavancagem méaxima, pois dependem da andlise do banco sobre a capacidade de pagamento
do mesmo (OLIVEIRA, 2019). Qualquer item orcamentario que tenha seu valor superior ao
pré-determinado nos contratos e, apresentados ao BNDES na fase de contratacéo, devera ser
custeado por recursos proprios e se torna de total responsabilidade do acionista arcar com o0s
recursos, ndo havendo possibilidade de montante de desembolso superior ao previamente
acordado no contrato de financiamento (BNDES, 2018).

O financiamento de um parque edlico na modalidade project finance, permite que um
montante menor de equity do acionista sgja aportado no projeto. As caracteristicas basicas
dessa modalidade serdo apresentadas no préximo capitulo, mas € importante frisar que quanto
maior a contracdo de divida por meio de empréstimo de terceiros, maior sera a alavancagem
financeira do projeto e menor sera a quantidade de recursos préprios necessarios para o
desenvolvimento do projeto. Dessa forma, através do project finance, ha a possibilidade de
gue o acionista utilize fontes complementares de financiamento, substituindo parte do equity
gue seria utilizado no projeto e, gerando tanto um menor risco ao acionista quanto a
possibilidade de que 0 mesmo sgja capaz de aumentar seu portfélio de projetos (OLIVEIRA,
2019).

|.3.3 - Debénturesde I nfraestrutura

A Debénture de Infraestrutura, ou Debénture Incentivada, foi criada pelo governo
federal por meio daLei n° 12.431, tendo como principal objetivo a expansdo do investimento
de longo prazo no setor de infraestrutura (BRAGANCA, 2015). A modalidade de Debénture a
ser estudada neste trabalho serd referente as debéntures emitidas por Sociedades de Propésito
Especifico (SPE), que captam recursos para investir em projetos considerados prioritarios
pelo Poder Executivo Federal na area de infraestrutura. Dessa forma, os principais atrativos
dessa modalidade de investimento serdo principal mente aisencéo de imposto de renda para as
pessoas fisicas residentes e reducdo para aiquota de 15% sobre os rendimentos para pessoas
juridicas que adquirem estes papéis (OLIVEIRA, 2019).



28

Para que uma debénture sgja classificada como de infraestrutura e tenha os beneficios

fiscais explicitados acima, a mesma deve apresentar as seguintes caracteristicas (BRASIL,
2011a):

i Remuneracdo por taxa de juros pré-fixada, atrelada a indice de preco ou a Taxa
Referencia (TR);

ii. Distribuida por oferta publica viainstrucéo 400 ou 476;

iii. Ser emitida nos setores de logistica e transporte, mobilidade urbana, energia,
telecomunicagdes, radiodifusdo, saneamento basico e irrigaco;

V. Prazo médio ponderado superior a quatro anos,
V. Vedacdo a recompra do titulo por parte do emissor nos primeiros dois anos;
Vi. Vedacdo a liquidacdo antecipada do titulo por meio de resgate ou pré-pagamento; e

Vii. Prazo de pagamento periodico de rendimentos, se existente, com intervalos de, no

minimo, 180 dias.

Dado o amplo pipeline de projetos de infraestrutura a serem implementados no pais e,
a impossibilidade do BNDES de manter sua participacdo como quase Unico provedor de
recursos para toda essa crescente de projetos, as debéntures acabam tornando-se uma
aternativa de complemento ao financiamento de longo prazo dos empreendimentos em
expansdo (WAJINBERG, 2014).

Segundo OLIVEIRA (2019, p.108), “outro fator de relevancia para a analise das
debéntures incentivadas esta relacionado ao desenvolvimento do mercado secundério para
transacOes deste ativo. A existéncia de um mercado secundario com ata liquidez representa
um grande atrativo para os investidores, pois permite que estes possam desmobilizar seus
papeis de acordo com seus interesses.” Dessa forma, o investidor nao precisa carregar o ativo
por longos anos ja que se trata de um investimento de longo prazo, podendo ent&o vender seu
papel no mercado secundario.

A andlise das emissOes de debéntures deve contemplar principalmente o prazo,

remuneracao, risco do papel, timing de emisséo e participacéo no funding.



29

Em relacdo ao prazo das debéntures de infraestrutura, as emissdes se encontram no

intervalo de 5 a 15 anos e, embora sgjam prazos menores do gue o financiamento do BNDES,
ainda sdo considerados 6timos complementos de longo prazo (OLIVEIRA, 2019).

No que diz respeito a remuneracdo, as debéntures devem apresentar taxa pré-fixada
atrelada & indice de preco ou a taxa referencial, acrescido de uma taxa fixa. No que diz
respeito as emissdes de projetos edlicos, todas ja realizadas foram atrel adas ao indice de Preco
ao Consumidor (IPCA), acrescido também de uma taxa fixa e, com pagamentos semestrais de
juros. Importante ressaltar que a remuneracdo das debéntures é influenciada principa mente
pelo risco do agente emissor do papel, que vai acabar determinando a taxa fixa mencionada.
Dessa forma, no que diz respeito ao risco, quanto menor for a classificagdo de risco do
emissor, mais baixa sera ataxa de remuneragdo e vice versa (OLIVEIRA, 2019).

Os riscos das debéntures sdo classificados de acordo com a andlise feita por agéncias
de rating. Essas agéncias realizam uma andlise técnica e de capacidade de pagamento do
projeto, ou sgja, analisam se ndo ha risco de default (OLIVEIRA, 2019). A escala de
avaliacdo realizada varia um pouco de agéncia para agéncia mas normalmente é expressa por
AAA, sendo a melhor escala, quando o projeto tem plena capacidade de honrar com suas
dividas e, a escala D quando o projeto é inadimplente com seus compromissos. Os niveis de
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escala podem carregar os simbolos “+” ou “-, neste caso, uma classificagio “AA+” tem

menos risco do que uma classificagdo “AA” (IBRI, 2013).

Outra variavel importante é o timing para a emissdo de uma debénture. Como um dos
principais riscos de um parque edlico € o risco de construcdo, as debéntures normal mente séo
emitidas quando o parque ja esta em operacdo. Dessa forma, com menores riscos para a
emissdo das debéntures, maior serd a atratividade do ativo aos potenciais investidores
(OLIVEIRA, 2019).

Por fim, a Ultima variavel diz respeito a participacéo das debéntures no financiamento
de um projeto. Conforme mencionado anteriormente, esta modalidade de investimento
funciona como um complemento ao financiamento de longo prazo do BNDES. As debéntures
podem ser entdo utilizadas para diminuir o aporte de equity do acionista, aumentando a
contracdo de divida e, consequentemente, aumentando também a alavancagem do projeto
(OLIVEIRA, 2019). Dessa forma, caso o BNDES financie 70% do CAPEX de um
empreendimento, ao invés do acionista aportar os 30% restantes, ele pode captar 10% dos

recursos por meio de uma debénture, restando 20% para 0 equity.
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[.3.4 — Empréstimo-Ponte (Bridge L oan)

Segundo BNDES (2014), o empréstimo-ponte, ou bridge-loan, € considerado um
financiamento de curto prazo, realizado por meio de bancos comerciais, que tem como
obj etivo antecipar os recursos dos financiamentos de longo prazo.

A principa vantagem desse financiamento bancario é a flexibilidade e agilidade nos
desembolsos. Como o tempo entre a estruturacéo de uma Debénture, ou de um financiamento
do BNDES, e o efetivo desembol so de recursos, € demorado, ha a necessidade de captacéo de
recursos de uma forma mais &gil. E o que acontece com os empréstimos dos bancos
comerciais e, como o proprio nome diz, funciona como uma “ponte” aos financiamentos de
longo prazo. Enquanto ocorre a estruturagdo e andlise dessas transagfes, 0s bancos comerciais
agilizam os recursos necessarios para o andamento da obra. Dessa forma, tal dindmica é
importante principalmente em projetos de geracéo de energia contratada em leildes, onde ha
um prazo pré-estabelecido em que o projeto deve entrar em operacdo e, consequentemente,
vender aenergiagerada (EHLERS, 2014).

No entanto, o custo de um financiamento com um banco comercia costuma ser bem
mais ato do que a contratacdo de um financiamento por meio de bancos publicos. 1sso ocorre
porgue 0s empréstimos bancérios sao indexados pelos juros CDI que quando comparado com
a taxa de juros do BNDES, principal banco financiador do Brasil, torna os empréstimos
desses bancos muito menos atrativos (OLIVEIRA, 2019). Dessa forma, tornam-se
interessantes basicamente pela agilidade nos desembolsos, facilitando entdo o cronograma

fisico da obra de um projeto de infraestrutura.



CAPITULO Il - O PROJECT FINANCE E O FINANCIAMENTO DE
ENERGIA EOLICA NO BRASIL

II.1 — O Project Finance

As modalidades de financiamento que podem ser utilizadas em um financiamento de
energia edlica podem ser do tipo project finance ou corporate finance.

No Corporate Finance, a concessdo de crédito pelos financiadores é realizada de
acordo com a capacidade de pagamento da empresa que detém o projeto, sendo diretamente
atrelada as Demonstragdes Financeiras e balancetes da empresa como um todo, ou sgja, 0
projeto a ser financiado ndo € visto de forma individualizada, pois a amortizacdo do principal
e juros é feita pelos acionistas e ndo pelo fluxo de caixa do projeto. Resumindo, no corporate
finance, os credores avaliam o potencia de retorno do acionista do projeto, levando em
consideracdo o portfdlio total de projetos do patrocinador, 0s riscos e garantias gerais que o

balango patrimonia da empresa pode oferecer (COMER, 1996).

Ja no Project Finance, a concessdo de crédito ndo se da pela capacidade financeira da
empresa como um todo, mas sim pela capacidade de pagamento gerada pelo fluxo de caixa de

um projeto especifico, razdo pelaqual ha criacdo de uma SPE (FINNERTY, 1999).

Como, segundo OLIVEIRA (2019), os projetos edlicos no Brasil sGo majoritariamente
financiados na modalidade project finance, o presente capitulo tem como objetivo fazer uma
breve comparagéo entre essas duas operacdes, mas com foco em aprofundar nas principais
caracteristicas e em como se da a estruturacéo de um financiamento nesta modalidade.

[1.1.1 - Definicao

A modalidade Project Finance é utilizada principalmente em projetos de
infraestrutura, como petroleo, gas, transporte, energia elétrica, entre outros, onde ha elevada
soma de recursos a serem investidos. Este tipo de estruturacéo é relativamente nova e surge
como uma solucéo de substituicdo ao modelo tradiciona (Corporate Finance) que vem se
esgotando ao longo do tempo no Brasil, conforme salientam BONOMI e MALVESSI (2004):
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“O BNDES/BNDESPAR, na década de 90, reconhecendo que ha muito o
modelo tradicional havia se esgotado e chamado a participar ativamente no
processo de privatizagdo, cumpre seu papel de fomentador do
desenvolvimento econdmico social, viabilizando as primeiras operacdes de

project finance (...)."
De acordo com FINNERTY (1999):

“O project finance pode ser definido como a captacdo de recursos para
financiar um projeto de investimento de capital economicamente separado,
no qual os provedores de recursos veem o fluxo de caixa vindo do projeto
como fonte primaria de recursos para atender ao servico de seus empréstimos

e fornecer o retorno sobre seu capital investido no projeto.”

I1.1.2 — Caracteristicas

Para que um projeto sga caracterizado com uma estruturagdo project finance, o
mesmo deve cumprir alguns principios essenciais da modalidade. Dessa forma, conforme
citado por BORGES e FARIA (2002), os empreendimentos financiados nesta modalidade

devem conter as seguintes caracteristicas:

(i) Constituicdo de uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), ou sgja, um instrumento de

investimento econémico separado dos outros projetos da empresa;
(i) Capita intensivo exigindo um alto grau de alavancagem;

(iii) Previsibilidade do fluxo de caixa e ataxa de retorno;

(iv) Segregacdo e aocagao de riscos entre os participantes; e

(v) Possibilidade de os credores (e/ou interessados) poderem tomar medidas efetivas para

trazerem a s a execucgao ou operacao do projeto em caso de necessidade.

Além dos elementos essenciais citados acima, a modalidade project finance pode se
dar de duas formas, sendo do tipo non-resource (project finance puro), ou limited resource,
modalidade que é utilizada no caso brasileiro. No caso de um project finance non-resource,
ndo ha garantias extra dada aos financiadores, a Unica garantia sdo o0s ativos do proprio
projeto e os recebiveis com a venda de energia. Este tipo de financiamento é pouco utilizado
no mundo, pois 0S custos com 0 mesmo seriam bem mais altos, ja que o risco do financiador €

maior.
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Ja no caso de um project finance limited-resource, ha garantias que déo um maior
conforto aos credores, com garantias bancérias e/ou coorporativas, como é 0 caso da emissao
de uma fianga por bancos comerciais, que protegem o credor na fase de construgdo do projeto
caso ocorra aguma falha e enquanto o fluxo de caixa ainda ndo permite que o projeto gere
receita para suas amortizagOes necessarias. Outro exemplo de garantia dada ao credor € 0 ESA
(Equity Support Agreement), que garante que 0s acionistas aportem recursos no projeto em
caso de insuficiéncia de pagamento do mesmo, por meio da Holding e SPE’s. Segundo
BONOMI e MALVESSI (2004):

“No caso do limited recourse, 0s credores contam com um mix de garantias,
formado pelos recuros gerados pelo empreendimento, e por outras
convencionais, cedidas pelos sponsor e acionistas, tais como: caucédo de
acoes, hipoteca, letter of credit, cash collateral etc., que permanecem validas
por parte do periodo do financiamento que, em conjunto, garantem as
obrigacoes do tomador de recursos (...).

A estrutura de non-recourse € muito incomum, enquanto a estrutura com
caracteristicas limited recourse é a mais encontrada em operacoes de Project

Finance no Brasil.”

A utilizagdo dos conceitos basicos do project finance e, 0 conhecimento do tipo de
modalidade utilizada no Brasil, é fundamenta na estruturagdo dessa operagdo (SIFFERT e
PUGA, 2016). Todos esses conceitos, assim como suas respectivas relactes tedricas, seréo
apresentados ao longo deste capitulo. No préximo capitulo, sera apresentado como esses

conceitos funcionam na pratica através um estudo de caso.

[1.1.3 - Comparativo entre o Project Finance e o Corporate Finance

Ao estruturar a construcdo de um projeto, a empresa acionista deve tomar a decisdo de
como estruturar 0 seu financiamento. A primeira opgdo € incorporar 0 projeto como uma
entidade juridica separada, ou sgja, com a criacdo de SPE’s (project finance). A segunda
Opcao € incorporar o projeto no crédito geral do patrocinador/acionista (corporate finance).
No corporate finance, a captagéo de recursos € feita para a empresa acionista do projeto e as
obrigag0es financeiras estardo no nivel corporativo. Ja no project finance, por ter a criagdo de
uma SPE, o financiamento sera elaborado para o projeto e ndo para as empresas-
patrocinadoras (SANTIAGO, 2002).

Essas duas modalidades de financiamento est&o esquematizadas no quadro abaixo:



Corporate Finance Project Finance
Empresa “ [ Empresa j
- g:;m
nos
atrimbnio} ™ | : l
Projeto

Quadro 4 — Estruturacéo do Project Finance e do Corporate Finance
Fonte: OLIVEIRA (2019)

A primeira diferenca entre as duas modalidades sera entdo a estruturacéo, conforme
descrito no quadro 4. No corporate finance, 0 hovo projeto a ser financiado faz parte de um
portfélio de diversos outros projetos do patrocinador, onde o montante de financiamento a ser
concedido é analisado através do fluxo de caixa de todos os empreendimentos. A concessao
de crédito € entdo realizada diretamente no balango do acionista e ndo do projeto. Desta
forma, as obrigagdes financeiras, asssim como os beneficios econémicos (ou prejuizos), sdo
voltados diretamente ao acionista. Ja no project finance, como o projeto é independente da
empresa patrocinadora, através da criacdo de SPE’s, o financiamento € concedido diretamente
a0 projeto a partir das avaliacles técnicas e econdmicas do mesmo. A empresa patrocinadora
€ anda responsavel por aportar parte de seus recursos proprios, no entanto, sua
responsabilidade € limitada ja que na modalidade project finance o projeto € também de
responsabilidade de diversos agentes externos gque dividem o risco junto com o patrocinador
(OLIVEIRA, 2019).

Dito isso, uma outra diferenca entre as duas modalidades é o fato do corporate finance
lidar com empresas ja estabelecidas, dessa forma, como o financiamento é feito diretamente
ao patrocinador do projeto, o risco de crédito ja é conhecido pelos credores. No project
finance, como o financiamento é feito diretamento a0 empreedimento e, alguns projetos
comegcam sua montagem do zero, a andlise do mesmo tende a ser bem criteriosa pelos
credores ja que o risco de crédito ainda néo é conhecido (SANTIAGO, 2002).

II.2 — Agentes da Modalidade Project Finance
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Uma das caracteristicas intrinsecas a modalidade project finance € a formulacéo de
uma complexa rede de contratos, cujo objetivo principal € mitigar os riscos do projeto,
alocando-os aos agentes que melhor possam suporté-|os.

Como o project finance € uma operacao de risco por s O, tendo como um deles a alta
alavancagem financeira, ou sgja, a elevada divida constituida para a construcéo de um projeto,
ha a necessidade de divisdo dos riscos e isso ocorre por meio dos contratos firmados entre as
SPE’s do Projeto e o fornecedor em questdo. A ideia de distribuicdo dos riscos entre os
agentes é necessaria, pois cada participante nessa rede de contratos possui melhor
conhecimento sobre determinado setor, fazendo com que o risco do projeto como um todo
sgja menor (SIFFERT e PUGA, 2016). Segundo FARREL (2003), cada participante opera
sobre um aspecto diferente do projeto, suportando entdo um risco distinto entre os agentes, tal
como um risco de crédito ou até mesmo um risco operacional. Dessa forma, a alocacéo de

riscos deve ser atribuida ao agente que possui melhores condi¢des de suporté-lo.

A estrutura bésica de um project finance é constituida pelos seguintes agentes. SPE,
poder concedente, acionistas (sponsors); compradores (off-takers); financiadores (Ilenders);
operadores (operators); fornecedores (suppliers); construtores (constructors); seguradores
(insurance companies); assessor financeiro (financial advisor); engenheiro independente

(independente engineer); agente fiduciério (trustee) e assessoriajuridica (legal advisor).
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Figura 1 - Estrutura do Project Finance
Fonte: elaboragdo préria
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O poder concedente € o 6rgéo regulador capaz de autorizar que o empreendimento
tenha a responsabilidade de produzir energia elétrica. Atualmente este 6rgéo € representado

pela ANEEL nos empreendimentos edlicos, que realiza a concessdo em home da Uni&o.

Os acionistas, ou patrocinadores, sdo 0s responsaveis diretos pelo projeto, financiando
por meio de capital proprio (equity) o restante dos recursos necessarios para aimplantagdo do

empreendimento.

Os compradores sdo 0s agentes que pagam pela aquisicdo do servico e/ou produto
final a ser gerado pela SPE. No caso do setor el étrico, os compradores sdo as distribuidoras,
ou a CCEE nos LeilGes de Energia de Reserva, que adquirem a energia fornecida pelas
geradoras, através dos leil6es de energiano ACR, ou nos contratos bilaterais no ACL, onde os

compradores sdo 0s consumidores livres e especiais.

Os financiadores sdo os responsaveis pela liberagdo dos recursos que compde a divida
dos projetos. Em geral eles sdo responsaveis pelo aporte de maior parte do capital necessario
para a implementacdo do projeto e podem ser representados por bancos publicos e/ou
privados, agéncias bilaterais ou multilaterais, agéncias de crédito, ou formento, a exportacéo —
ECA (Export Credit Agency), fundos de investimentos, fundos de pensdo, debenturistas etc.
No caso brasileiro, os financiadores que aportam a maior parte deste capital necessario a
implementacdo do projeto, sdo os bancos publicos, representados principalmente pelo
BNDES e BNB, que sdo um dos principais financiadores dos projetos de geracéo de energia
edlica(OLIVEIRA, 2019).

Os operadores sdo responsaveis pela operacdo do projeto, garantindo que as SPE’s
fornegcam a quantidade de energia esperada e, consequentemente, gerem os fluxos de caixa
esperados. Normamente nos projetos edlicos, 0s operadores sdo as mesmas empresas que

fornecem as maguinas e equipamentos.

Os fornecedores sdo parte essencia na estrutura de um projeto, pois S&0 0s
responsaveis por fornecer matérias-primas/insumos necessarios para a construgdo do projeto.
No caso de um empreendimento edlico, os fornecedores mais importantes sdo aqueles que
fornecem maguinas e equipamentos, ja que S0 0S custos mais relevantes na composi¢cao dos

investimentos em bens de capital (Capital Expendure — CAPEX).

Os contrutores normalmente atuam em conjunto com fornecedores no contrato de EPC
(Engineering, Procurement and Construction), podendo ser representado pelos préprios

patrocinadores do projeto ou por empresa externa capaz de administrar tal risco. Os EPCistas
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tem entdo a responsabilidade de todo o processo de engenharia do projeto, desde a parte de
fornecimento das méguinas e equipamentos até a instalagdo e contrucdo do projeto. O
contrato de EPC é importante para a mitigacdo dos riscos rel acionados as etapas mencionadas,
sempre atribuindo marcos, datas de entrega e precos para que o controle dos sponsors do

projeto sgjamais facil e com menos riscos de contratempo.

Os seguradores sdo 0s agentes que melhor representam a mitigacdo de risco de um
projeto estruturado na modalidade project finance. S8o responsaveis pela emissao de apdlices
e endossos, protegendo o empreendimento de riscos como de construcéo, transporte de
equipamentos, operagdo, entre outros. Dessa forma, caso ocorra agum imprevisto no
desenvolvimento desses processos, as apdlices cobrem os danos as SPE’s.

Os assessores financeiros desempenham fungdo essencial no processo de
desenvolvimento da andlise financeira do projeto, seu papel € instruir da melhor forma seus
clientes sobre os riscos financeiros da operagéo, estudo do fluxo de caixa, financiamento,
entre outros, tendo como uma das ferramentas 0 uso de uma modelagem financeira que reflita
arealidade do projeto no curto e longo prazo. Geralmente esses agentes sao representados por

bancos comerciais, como BTG, Santander, Ital, etc.

O engenheiro independente tem funcéo similar a de um assessor financeiro, mas no
ambito da construcdo e engenharia do projeto. E por meio do engenheiro independente que
relatérios de avaliacdo da obra so feitos, servindo como medida da viabilidade e condicbes
técnicas do projeto. Normalmente bancos fiadores, para constituir uma fianca bancéria,
utilizam os relatérios do engenheiro independente como um dos fatores para instituirem sua

taxa de risco quando forem contratados.

O agente fiduciério, ou o chamado trustee, € um agente independente responsavel pela
parte operacional financeira, seja a administragdo do fluxo de caixa, o controle dos recebivels,

ou 0 pagamento propriamente dito de despesas do projeto.

A assessoria juridica, tem também funcdo similar a de um assessor financeiro ou de
um engenheiro independente, mas trabalhando em todo o ambito juridico/lega do
empreendimento. E responsavel por mitigar os riscos juridicos e tem responsabilidade
principamente na elaboracdo da estrutura contratual, que conforme citada anteriormente, €

ampla e complexa em uma estrutura de project finance.
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Todos esses agentes acabam por assumir e gerenciar algum tipo de risco do projeto

através de relacBes contratuais. 1sso ocorre, pois, cada componente dessa rede de contratos
possui maior experiéncia e know-how nas atividades a serem assumidas.

[1.3 — Riscos do Project Finance

Uma das atividades essenciais para a implementacdo de um project finance é a
identificagdo dos riscos iminentes ao projeto e, apos isso, a estruturagcdo de medidas cabivels
para mitiga-los. O mapeamento dos riscos da operacdo € essencial para o investidor avaiar a
probabilidade e severidade de cada um durante toda a vida do projeto e, dessa forma, decidir

Se seu investimento compensa os riscos identificados (SIFFERT e PUGA, 2016).

Segundo BONOMI e MALVESSI (2004), a classificacdo dos riscos pode se dar de
duas formas. A primeira € por meio da classificagdo dos riscos sistémicos, que ndo dizem
respeito ao projeto em si, mas sim dos riscos externos, como crises politicas e econémicas. A
segunda forma diz respeito aos riscos proprios, que sdo aqueles intrinsecos ao
empreendimento, como por exemplo, a diminuicdo da quantidade de energia gerada em um
complexo edlico por conta do mau funcionamento de um aerogerador. Esta estruturacéo pode
ser indicada por meio de um quadro de riscos, conforme explicitado por BONOMI e
MALVESSI (2004):
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[1.3.1-TiposdeRisco

Pode-se entender que investir em infraestrutura € essencialmente uma questdo de
identificagdo dos riscos associados ao projeto e, investir em projetos de infraestrutura na
modalidade project finance é essencialmente identificar e mitigar esses riscos aos agentes da
operacdo que possuem maiores condicoes de suporta-lo. Dessa forma, cada risco deve ser
analisado separadamente de acordo com suas peculiaridades e, por fim, analisar as formas
adequadas para mitigar cada um deles (SIFFERT e PUGA, 2016).

Dito isso, 0s principais riscos iminentes ao projeto sdo os: riscos financeiros, riscos
ambientais riscos operacionais e 0s riscos de conclusdo. Os riscos que nhdo estdo tanto no
controle do empreendimento em si, mas sim de fatores externos, sdo os riscos politicos
(BONOMI e MALVESSI, 2004). Dessa forma, abaixo haverda uma breve descricdo dos
principais riscos de um investidor.

I1.3.1.1 — Riscos Financeir os

Os riscos financeiros podem ser diversos, mas todos tém como base a capacidade de
pagamento do projeto, ou sgja, 0s riscos deste item dizem respeito a possibilidade de
desequilibrio no fluxo de caixadas SPE’'s (BONOMI e MALVESSI, 2004).

O aumento da taxa de juros, seja pela ma projecéo em relacéo a inflacdo ou desajustes
na taxa de cambio, pode ser caracterizado como um dos riscos financeiros de um projeto. 1sso
ocorre, pois esta elevacdo pode colocar em perigo a capacidade de pagamento do projeto
(SANTIAGO, 2002).

AlteracOes na receita projetada também pode ser um bom exemplo de um risco
financeiro. Este risco pode se materiadizar através de desvios na producdo dos bens, neste
caso, na geracéo de energia, que na prética podem néo ser realizados da forma em que foram
previstos na estruturacéo do projeto (OLIVEIRA, 2019).

Dessa forma, estruturas baseadas na modalidade project finance devem ter uma andlise
minuciosa e precisa do fluxo de caixa do projeto, ja que essa € a principal garantia de sucesso

dada aos financiadores.

11.3.1.2 — Riscos Ambientais

Segundo SIFFERT e PUGA (2016, p.51), “a dimensdo dos riscos ambientais e os seus
potenciais impactos sdo diferenciados por projeto e pela sua insergdo territorial”. Dessa
forma, em empreendimentos de infraestrutura, os riscos ambientais tornam-se ainda mais
recorrentes por se tratar de construgdes grandes e, na maioria das vezes, longe dos centros
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urbanos, o que aumenta a possibilidade da existéncia de comunidades indigena e/ou
quilombolas que podem interromper a construcdo do projeto (BONOMI e MALVESS!,
2004).

A preocupacdo ambiental é t&o presente nos dias de hoje que apresentacdo de licengas
ambientais para construcdo dos empreendimentos € de grande relevancia. No entanto, apesar
de ser um risco extremamente significativo na construcdo de uma usina hidrelétrica, por
exemplo, dado o ato impacto na construcdo de reservatOrios e barragens, esse risco € muito
menor no caso de parques edlicos, dado o pequeno impacto ambiental dessa fonte
(OLIVEIRA, 2019).

[1.3.1.3 — Riscos Operacionais

Os riscos operacionais envolvem questdes tecnol 6gicas, gerenciais e de custo que sdo
inerentes a fase operaciona do projeto. Seu mau funcionamento pode dterar de forma
significativa a performance e qualidade do mesmo (SIFFERT, 2009).

Como os contratos de energia firmados no leiléo possuem data pré-determinada para
abastecimento de energia elétrica na rede, 0s riscos operacionais devem ser mitigados da
melhor forma possivel, ja que a ndo entrega, ou entrega posterior a data, pode gerar multas

significativas ao empreendimento.

11.3.1.4 — Riscos Politicos

Segundo SIFFERT (2009, p.23), “o risco politico refere-se a0 ambiente institucional
em que 0 projeto se encontra e as possibilidades de mudancas provocadas por entes politicos
que possam de alguma maneira, prejudicar o projeto”. Dessa forma, como os projetos de
energia edlica sdo de longo prazo, € imprescindivel lidar com diferentes governos ao longo da

vigéncia do contrato.

Este risco pode se materializar de diversas formas como, por exemplo, guerras,
nacionalizagbes, mudancas de governo, crises institucionais, etc. Logo, sdo riscos que nao
estdo no controle direto dos acionistas ou do projeto, pois se tratam de riscos causados por
fatores externos (BONOMI e MALVESSI, 2004).

I1.3.1.5 - Riscos de Conclusdo

O risco de conclusdo € o risco de que o0 projeto ndo venha a ser concluido. Fatores

COmMo aumento excessivo de custos ou descumprimento de prazos, gerando muitas vezes em
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vencimentos antecipados de contratos, podem ser caracterizados como riscos de conclusdo
(OLIVEIRA, 2019).

11.3.2 - Medidas Mitigador as de Risco

As medidas mitigadoras séo adotadas ap0s a identificagdo e andlise de cada risco, sgja
ele diretamente atrelado as atividades do projeto ou ndo, conforme mencionado acima. Além
disso, tais medidas s80 essenciais para estabelecer certo conforto na administracéo de cada
risco, seja pelos acionistas do projeto, pelos fornecedores, construtores, compradores ou

financiadores.

Segundo FARIAS (2003) e BORGES (2005), no que diz respeito as medidas
mitigadoras de risco, existem trés principais instrumentos que serdo abordados com mais

detal hes na sesséo abaixo. Sdo eles:. Contratos, Seguros e Garantias.

11.3.2.1 — Contratos

Conforme dito anteriormente, a modalidade project finance conta com uma técnica de
segmentacdo de riscos entre os participantes do empreendimento e seus fornecedores. Logo,
uma das formas de aocacdo desses riscos € a realizagdo de uma “rede de contratos”, onde
fornecedores de diferentes especialidades gjudam na construcéo e desenvolvimento do projeto
assumindo os riscos de cumprimento ou ndo de suas atividades. Essa rede de contratos € de
extrema importancia, tanto para a empresa acionista quanto para 0s outros agentes do projeto
financiado, pois é por meio de contratos que a modalidade project finance detém que os riscos
serdo repassados aos fornecedores e consequentemente mitigados aos patrocinadores do
empreendimento, conforme salientam SIFFERT e PUGA (2016, p.38):

“Os contratos entre a SPE e outras contrapartes, como oS construtores,
financiadores, seguradoras, fornecedores, compradores ( off-takers ) e entes
publicos, devem ser vistos ndo apenas como mecanismos de suporte
contratual do project finance , mas também como uma forma de transferir
risco da SPE para as contrapartes. Certamente, o clausulado desses
contratos, a assuncdo de risco por determinada parte, a reputacdo das partes
envolvidas na contratacdo, implicam em precificagdo diferenciada na

estruturacgdo das transacoes.”

Importante destacar alguns dos principais contratos celebrados, segundo SIFFERT e
PUGA (2016), em uma estrutura baseada na modalidade project finance:
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Contrato de Construcao: os contratos de construcdo, normalmente chamado
de contratos de EPC (Engineering, Procurement and Construction), sd0 0s que
mais abrangem riscos e normamente tem aguns seguros agregados a este
contrato, como o de risco de engenharia, lucros cessantes, performance bond e
completion bond. O seguro de performance bond, estabelecido entre as SPE's e
os fornecedores/construtores, € responsavel por assegurar que o equipamento
terd o desempenho operacional garantido concordado anteriormente entre as
partes. JA 0 seguro de completion bond, é contratado pelas SPE’s e tem como
segurado os financiadores, assegura o término do projeto de acordo com o
cronograma fisico e financeiro também anteriormente concordado entre as
partes. Estes contratos sdo essenciais principalmente na fase de construcéo do
projeto, ja que sdo responsaveis por detalhar todo o cronograma de construgdo

e consegquentemente de operagdo do projeto.

Contrato de Financiamento: também € considerado como um dos mais
relevantes pois, € através deste contrato que ha a contratacdo da maior parte
dos recursos financeiros de um project finance, assim como, o conhecimento
de quanto ser4 a aavancagem do projeto. E também no contrato de
financiamento que sera definida a taxa para pagamento do principal e juros e o
indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD). Esta taxa de juros seréa
analisada levando em conta principalmente a taxa de risco do projeto, que tem
relacdo proporcional ao spread atribuido ao projeto. Ja o montante de crédito, é
definido de acordo com o indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD),
ou sgja, 0 montante de recursos que o financiador ira liberar ao credor, serd o
montante que atenda ao ICSD atribuido no contrato, usualmente de 1,3. Dessa
forma, o financiador consegue garantir que o projeto sempre tenha uma

capacidade de pagamento minima para honrar com suas obrigagoes.

Contrato de Operacdo e Manutencdo (OPEX): entra em vigéncia a partir da
entrada em operacdo do parque, sendo importante para garantir o bom

funcionamento do projeto apés toda a fase de implantacéo do mesmo.



43

(iv)  Contrato de Administrador de Contas: responsavel por regular os recebiveis
do projeto, atribuindo em clausulas as prioridades de utilizagcdo dos recursos
gerados pelo fluxo de caixa, ou sga, uma hierarquia de pagamentos. Gastos
realizados com OPEX normalmente séo uma das prioridades ja que tais custos

s80 essenciais para o bom funcionamento do projeto.

(v)  Contrato de Suporte dos Acionistas ou Equity Support Agreement (ESA): é
utilizado para formalizar a obrigacdo de aporte de recursos, por parte dos
acionistas, caso hgja qualquer sobrecusto dagueles plangjados anteriormente.
Este contrato da o conforto para os demais agentes de que o acionista possuli
capital proprio parainjetar no projeto caso segja necessario em qualquer fase de

implantacéo ou operacéo.

(vi)  Contrato de Compra e Venda de Servigos: € um dos principais instrumentos
de um project finance, ja que € por meio deste contrato que as receitas do
projeto sdo definidas através do preco de venda e periodo de fornecimento do

Servicgo.

11.3.2.2 — Seguros

Segundo FARIAS (2003) e BORGES (2005), os seguros de um project finance podem
ser tradicionais ou funcionarem como uma espécie de seguro garantia. NoOs seguros
tradicionais, ha a emissdo de uma apdlice dando seguranca aos agentes em fases distintas do
projeto, como no periodo de construcdo ou operacdo. JA 0s seguros garantia, embora ndo
funcionem como uma garantia tradicional, séo uma forma de assegurar 0 cumprimento de

outros contratos como, por exemplo, obras, prestacéo de servicos etc.

11.3.2.3 - Garantias

FARIAS (2003) e BORGES (2005), descrevem as garantias como medidas
mitigadoras que devem ser divididas entre as fases de implementagdo e operagcdo do projeto,
j& que essas duas fases atribuem riscos muito distintos e, que as mesmas podem ser reais ou
fidgjussorias. Os autores continuam descrevendo que as garantias reais representam, por
exemplo, os penhores de a¢les e ativos, como maguinas e equipamentos, do empreendimento.
Ja as garantias fidegjussorias garantem que terceiros fagcam o pagamento da divida devida aos
credores. Ta garantia torna-se importante principalmente no periodo de construcdo do
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projeto, onde o fluxo de caixa ainda ndo esta gerando receita. Dessa forma, tais garantias em
geral sdo dispensadas quando o projeto entra em operacao e atinge o completion econdmico e
técnico, ou sgja, quando o projeto atinge seus covenants contratuais, em especial o indice de
Cobertura do Servico da Divida (ICSD), e mostra que € capaz de gerar o fluxo de caixa
esperado (OLIVEIRA, 2019).

Logo, pode-se afirmar que o project finance representa um importante instrumento
para a viabilizacdo de projetos, uma vez que estas estruturas estdo diretamente relacionadas a

alocacdo e gestdo de riscos entre a diversidade e interesse das partes (Bello, B., 2009).
II.4 — Vantagens e Desvantagens do Project Finance

O project finance € uma modalidade que vem crescendo bastante nas Ultimas décadas,
principalmente no setor de geracdo elétrica. Dessa forma, torna-se importante anaisar as
principais vantagens e desvantagens desta complexa estruturacéo.

11.4.1 - Vantagens

Com relagdo as vantagens, podemos destacar as seguintes:

11.4.1.1 - Substituicdo de Garantias

Em uma operacdo corporate finance as garantias disponibilizadas aos credores séo
referentes a todos os ativos do patrocinador, ja gue o financiamento dado ndo leva em conta o
fluxo de caixa do projeto e sim do acionista. No entanto, na modalidade project finance, as
garantias estdo baseadas no fluxo de caixa do proprio projeto financiado. Dessa forma, os
ativos do patrocinador tornam-se disponiveis caso haja a necessidade de captar financiamento
adicional na operagdo (GATTI, 2008).

11.4.1.2 — Compartilhamento de Riscos

O compartilhamento de riscos € uma das principais caracteristicas da modalidade
project finance. Através de uma rede de contratos € possivel compartilhar os riscos do projeto

para os agentes que melhor podem geri-los (FARIA, 2003).

Como os riscos sdo diversos, talvez um unico agente ndo fosse capaz de suporté-los.
Dessa forma, a modalidade project finance torna-se essencial justamente por ter essa
caracteristica de ndo so ser capaz dividir os riscos em diversos agentes, como também dividir
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os retornos alcancados. Essa caracteristica € bastante comum ja que a exposi¢ao ao risco por
parte do patrocinador do projeto e, dos demais agentes, torna-se muito menor (FINNERTY,
1999).

11.4.1.3 — Capacidade de Expansao da Divida e Alavancagem Financeira

Outra vantagem de uma estrutura com financiamento project finance, é a possibilidade
do patrocinador financiar seu projeto através do crédito de outra instituicdo. As formas de
expansdo da divida podem ser de longo prazo, como Debéntures de Infraestrutura e
financiamento com bancos publicos, como BNDES e BNB, ou através de dividas de curto
prazo, como é o caso do Bridge Loan, ou empréstimo ponte, realizado normalmente por
bancos privados.

Segundo FINNERTY (1999), um projeto pode receber recursos com base em
compromissos contratuai s quando (1) os compradores celebram contratos de longo prazo para
comprar o projeto producdo e quando (2) as clausulas do contrato sdo firmes o suficiente para
assegurar o bom funcionamento do fluxo de caixa do projeto, permitindo que o projeto atenda

aamortizacéo de suas dividas.

Um financiamento na modalidade project finance é capaz de redizar uma
alavancagem financeira muito maior do que se fosse em um financiamento cor porate finance,
j&que a primeira modalidade permite que haja uma ampla participagéo do capital de terceiros.
As dividas contraidas costumam representar cerca de 70% do montante total a ser investindo e
tornam-se interessantes principalmente do ponto de vista do patrocinador ja que o custo do

seu capital proprio (equity), tende a ser inferior ao custo da divida (FINNERTY, 1999).

Dessa forma, maior alavancagem no project finance permite que o patrocinador
também obtenha uma maior taxa de retorno sobre 0 seu equity enquanto puder substituir
capital proprio por divida deterceiros (OLIVEIRA, 2019).

[1.4.1.4 — Liberacdo dos Fluxos de Caixa

A partir do momento em que o projeto atinge o seu completion financeiro, ou sga, a
partir do momento em que 0 projeto possui receita para o atendimento das suas obrigactes
financeiras, 0 acionista passa a ter maior controle e previsibilidade tanto do seu fluxo de
caixa, ja gue o projeto encontra-se bem mais estruturado financeiramente, quanto dos seus
lucros. Dessa forma, apds 0 pagamento das despesas gerais e do servigo da divida, os fluxos
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de caixa, a depender “politica de dividendos” do projeto, sdo distribuidos aos investidores,

gue poderdo escolher amelhor formade gerir esses recursos (FINNERTY, 1999).

I1.4.2 — Desvantagens

A complexa estrutura contratual de uma estrutura project finance faz com que diversos
agentes esteggam envolvidos nesta operacdo, trazendo algumas desvantagens para

modalidade de financiamento. S&o elas:
11.4.2.1 — Complexidade do Project Finance

Empreendimentos na modalidade project finance giram em torno de um conjunto de
contratos que sdo negociados por todos os agentes do projeto, tendo a necessidade de maior
disponibilidade de tempo e capital para sua estruturacéo. Logo, o projeto como um todo tende

a ser mais complexo do que um financiamento convencional (FINNERTY, 2007).

[1.4.2.2 - Maiores Custos de Transacao

Como projetos estruturados na modalidade project finance possuem uma estrutura
contratual complexa, 0s custos de transacdo tendem a ser mais elevados, levando também a

um maior custo de captacdo de terceiros (BLANK, 2008)

I1.4.2.3 - Maiores Taxasde Juros no Financiamento

Como uma operacdo de project finance apresenta maiores riscos, se comparado com
uma operacdo de financiamento convencional, as taxas de juros para o empréstimo de
recursos, fornecidas pelos bancos publicos, tendem a ser maiores. A explicagdo para esse
maior risco deve-se ao fato do pagamento da amortizacdo de principal e juros estar atrelada ao
fluxo de caixa futuro do projeto, ou sgja, o fluxo de caixa no periodo de operagdo do

empreendimento, onde o0 parque ja consegue gerar receita através da venda de energia.

II.5 — Relacdo do Setor Elétrico e Project Finance

Os projetos de geracdo de energia renovavel, neste trabalho com foco nas edlicas, séo
empreendimentos de infraestrutura que exigem grandiosas obras e que acabam por envolver
um ato grau de aporte de capital. Dessa forma, a modalidade project finance tornou-se a
principal modalidade de financiamento nesses projetos ja que a mesma permite que haja uma
elevada alavancagem financeira através do aporte de capital de terceiros, restando um
percentual menor para o aporte de capital proprio dos acionistas (OLIVEIRA, 2019).
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O setor elétrico brasileiro atualmente tem a maioria de sua contratacéo atraves dos

leildes de energia, no chamado ACR. Como sdo vendas futuras, ou sgja, normamente energia

a ser entregue dagui a 4 anos, no caso dos leildes A-4, ou daqui a 6 anos, nos leildes A-6, as

empresas geradoras tem a possibilidade de organizar suas construgbes e, pensar no

desenvolvimento daguele projeto, de acordo com a energia que terd a obrigacdo de gerar no
SIN (Sistema Interligado Nacional).

A modalidade project finance € interessante principalmente para economias em
desenvolvimento, como € o caso do Brasil, pois viabiliza que cada vez mais projetos de
infraestrutura sejam implementados no pais, dada a ampliacdo da quantidade de empresas que
podem contrair empréstimos sem necessariamente possuir naguele momento recursos

financeiros necessarios para isso.

A relagdo entre o setor elétrico e a estrutura de project finance vai se dar
principalmente por meio do Estado. Como no Brasil € o Estado que regula toda a contratacéo
de energia elétrica no pais, os leildes de energia so entdo responsaveis por garantir o
equilibrio entre a oferta e demanda de €eletricidade e, como a energia contratada ndo €
imediata, pois se trata de contratacdo de energia futura, € imprescindivel que hgja um
plangjamento estratégico de qual serd a demanda de energia nacional nos proximos anos.
Normalmente esse trabalho é realizado pela EPE, que tem por finalidade prestar servigos ao
Ministério de Minas e Energia (MME) na &rea de estudos e pesquisas destinadas a subsidiar o
plangamento do setor energético, cobrindo energia elétrica, petréleo e gas natural e seus
derivados e biocombustiveis (EPE, 2019).

Dessa forma, 0 modelo de contratacéo através dos leildes, incentivadas pelo Estado,
atrelada a estrutura project finance, que permite que mais projetos de infraestrutura sejam
implementados, ja que a garantia do projeto basicamente se da somente por meio de seus
ativos e recebiveis, garantem que essa combinacdo sgja capaz de incentivar cada vez mais
investimentos no setor el étrico.

No proximo capitulo, através de um Estudo de Caso, toda essa relagdo sera
apresentada, assim como a demonstracdo, de forma prética, de como um projeto edlico é

estruturado na modalidade project finance.
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CAPITULO Il - ESTUDO DE CASO: PARQUE EOLICO ALPHA

Baseado nos conceitos apresentados nos dois capitulos anteriores, referentes a
dindmica do Setor Elétrico Brasileiro e da modalidade Project Finance, o terceiro capitulo
tem como objetivo apresentar um Estudo de Caso real, apontando como as teorias analisadas

Nnos capitul os anteriores se apresentam na prética.

Este capitulo visa entdo apresentar um Estudo de Caso, relacionando o setor elétrico
brasileiro e a modalidade project finance, descrevendo, de forma prética, como ocorre a
estruturacdo de uma das fontes complementares as hidrelétricas no Brasil, a geracdo de
energia edlica. O empreendimento analisado neste capitulo se refere a um parque edlico, cuja

energiafoi comercializadano leildo de energia de reserva em 2015.

[1l.1 — Descricdo do Parque E6lico Alpha

Nesta sessdo serdo apresentadas as principais caracteristicas do projeto Alpha, como
seu preco médio e capacidade instalada vendida no leildo em que participou. Além disso, sera
também apresentada uma breve andlise da localizacdo de seu parque, assm como, sua

garantiafisica e seu fator de capacidade.

Com o objetivo de preservar 0 anonimato, o parque edlico deste estudo de caso serd
identificado como parque edlico Alpha. O acionista do parque edlico Alpha serd nomeado de
“Acionista X”. Neste Estudo de Caso, o Acionista X ¢ uma renomada empresa do setor
elétrico mundial e, o Unico patrocinador deste projeto, detendo entdo 100% das agdes do

mesmo.

O Projeto Alpha, esta localizado na Regido Nordeste, ja em fase de operacéo e, teve
100% da sua energia contratada no ACR, através do Leildo de Energia Reserva (LER) de
2015. Neste |eildo foram contratadas as tecnologias edlica e solar.

O preco médio de venda da energia edlica neste leildo foi de R$ 203,30/MWh, com a
contratacdo de uma capacidade total instalada de 548 MW. O parque edlico Alpha vendeu sua
energia ao preco médio de R$ 205/MWh, com capacidade instalada de 115 MW, segregada
em mais de uma SPE, ou sga, 0 projeto Alpha representou cerca de 21% do total da
capacidade instalada de usinas edlicas contratadas neste leil&o. Ja 0 preco meédio datecnologia
solar foi de R$ 297,37/MWh, com a contratacdo de 929 MW.
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Figura 2 — Imagem do Parque Edlico Alpha
Fonte: elaboracdo prépria

Conforme visto no 1° Capitulo, a contratacéo de energia no ambiente regulado ocorre
através dos leil6es de energia. Como o Projeto Alphafoi contratado em um Leildo de Energia
de Reserva, isso quer dizer que a energia contratada tem como objetivo aumentar a seguranca
do fornecimento de energia elétrica no sistema elétrico nacional. Diferentemente dos outros
tipos de leildes, 0 comprador direto no LER € a CCEE e ndo as distribuidoras. Dessa forma,
os contratos sdo firmados entre as SPE’s do empreendimento e a CCEE, que atua como

representante de todos os consumidores usuérios de Energia de Reserva (OLIVEIRA, 2019).

Os contratos assinados para venda de energia séo chamados de PPA (Power Purchase
Agreement). No projeto Alpha, o PPA tera duracdo de 20 anos, com periodo compreendido
entre os anos de 2018 e 2038, ou sgja, 0 projeto terd uma venda de energia garantida neste
periodo, com um preco definido em leil&o, neste caso, um preco médio de R$ 205,00 MW/h.

A venda de energia garantida no PPA € essencial para estipular o fluxo de caixa do
projeto, ja que, durante os anos de 2018 e 2038, o projeto tera a possibilidade de estimar uma
receita fixa, de acordo com o prego definido em leildo e com a quantidade de energia gerada.
Conhecendo o preco a ser praticado durante o prazo do PPA, o fluxo de caixa durante este
periodo torna-se mais estavel, o que é fundamental para o financiamento na modalidade
project finance, ja que, conforme visto no capitulo anterior, € 0 mesmo dita a alavancagem

financeira que o projeto pode ter.

A tabela 5 sintetiza as principais caracteristicas do Projeto Alpha.
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Principais Caractensiicas - Projeto Alpha

Localizacdo Regido Mordeste
m.ﬁ.h 115 MW
E::'ﬂ-":d. 54 BAW |ACE)
Praso doPPA |_-n:?;::l; “?_'n.m:l
Frago Médio do FPA % 20500 MW

Tabela 5 - Principais Caracteristicas do Projeto Alpha
Fonte: elaboracdo propria
Além disso, no projeto Alpha, houve aformacdo de um consorcio entre as SPE’s, onde
0 Unico acionista é o Acionista X. I1sso quer dizer que, no contrato de consorcio celebrado, as
SPE’s do Projeto Alpha afirmam que detém parte do escoamento da energia gerada pelo

projeto através da linha de instalacdo em que as SPE’s estdo ligadas.

Esta linha de transmissdo possui capacidade de escoamento de 500 MW. Como o
projeto Alpha possui 115 MW, sobrariam entdo 385 MW de escoamento para outras
instalagbes que possam vir a utilizar a mesma linha. Dessa forma, a capacidade do parque
(115MW) e dalinha de transmissdo (500 MW) estéa dividida pelas SPE"s do projeto Alpha.

I11.1.1 — Garantia Fisica

Outro importante conceito presente nos PPAS, é agarantiafisica. A GarantiaFisicaéo
montante, em MWmeéd, correspondente a quantidade maxima de energia que o gerador
consegue comercidizar e é calculada pela EPE (EPE, 2019). A garantia fisica do Projeto
Alpha é de 54 MW médios e foi 100% comercializada no leil&o de energia de reserva
Importante ressaltar que a garantia fisica é calculada, desde 2013, de acordo com a geracdo
anua P90 e ndo mais de acordo com a geracdo P50 (EPE, 2018). Isso quer dizer que uma
geracao a P90 tem probabilidade de ocorréncia, igual ou maior, a noventa por cento, ou seja,
ha uma maior previsibilidade da quantidade de energia a ser gerada pelo parque.

Como aenergia do projeto Alphafoi vendida em um LER, a contabilizacdo da mesma
apresenta uma margem de tolerancia percentual fixa, durante os anos do quadriénio
(OLIVEIRA, 2019). Pelas regras do PPA, entre a CCEE e as SPE’s do projeto Alpha, a
tolerancia varia entre 130% e 90%. Considerando que a energia contratada representa 100%,

variagdes entre essas duas margens, superiores e inferiores, sdo contratadas ao preco preé-
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determinado no PPA. No entanto, se a energia produzida for acima de 130%, o percentual
extra é ressarcido a0 agente vendedor a 70% do preco de venda do PPA. Se a energia
produzida for abaixo dos 90%, o agente vendedor deve ressarcir o sistema a 115% do preco

do contrato, conforme Figura 3 abaixo:

X% <005 ’ . %% (2130%)
valoradesa 115% 90% € 100% = 130% valaradosa 70% da

dip contrabo contrato
(Sistema ressarcido) [Tolerdncia sem ressarcimenta) lAgente ressarcido}

Figura 3 - Tolerancia da venda de energia do Projeto Alpha
Fonte: elaboracdo prépria

A energia gerada a mais ou a menos, que estiver dentro da margem de tolerancia, sera
repassada ao ano seguinte. Ja o percentual que ultrapassar os 130%, sera ressarcido ao agente

e, 0 percentual que for inferior aos 90%, seraressarcido ao sistema.

Dessa forma, conforme o PPA, se 0 gerador no quarto ano tiver superavit e, estiver
dentro da margem de tolerancia, o agente pode: 1) transferir esse superavit para o primeiro
ano do proximo quadriénio; 2) realizar venda de cessdo para outras usinas que apresentam
déficit e precisam se equilibrar na margem de tolerancia; ou 3) ser ressarcido pela CONER

(Conta de Energia de Reserva) ao preco vigente no PPA.

Caso o contr&rio ocorra e, a energia total produzida apresente déficit, dentro da
margem de tolerancia, o agente tem 2 opgoes: 1) ressarcir a CONER ao preco vigente do
PPA; ou 2) adquirir por cessdo, através de outra usina que esteja com superavit, o percentual

de energia para voltar paraa margem de tolerancia.

[11.1.2 — Fator de Capacidade e Geracao Anual de Energia

O fator de capacidade também € essencia para o estudo da geracéo de energia elétrica
do parque, pois € definida como sendo a relagdo entre a energia efetivamente gerada e a
méxima tedrica utilizando-se toda a poténcia instalada (D’ARAUJO, 2009), ou seja, ¢ a
divisdo entre a energia gerada ao longo de um ano sobre a energia gerada operando de forma
continua ao longo de um ano. Dessa forma, caso 0 parque gerasse na sua capacidade maxima,

o fator de capacidade seriaigual a 1.
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O fator capacidade é fécil de ser encontrado se ja possuimos os valores da garantia

fisica e da capacidade instalada do parque, pois sera o percentual obtido entre a divisdo dessas

duas variaveis (OLIVEIRA, 2019). Dessa forma, o fator de capacidade do projeto Alpha ser&
igual a0,47 ou 47%.

Considerando este fator de capacidade, a geragdo anua do parque edlico Alpha (115
MW) é de 222.328 MW/h, por meio da equacéo abaixo:

G (MWh/ano) = FC x Pot (MW) x 8.760 (h/ano) (Equacéo 1)

Onde:

G = Geragéo

FC = Fator de Capacidade
Pot = Poténcia Instalada

Importante ressaltar que a geracdo anual de 222.328 MW/h é baseada em P90,
conforme explicado anteriormente, tendo entdo uma previsibilidade de geracéo de 90%. Dessa
forma, sera possivel calcular a receita anual multiplicando essa geracéo pelo preco de venda

de energia determinado no PPA.

111.1.3 — Potencial Edlico no Nordeste

A localizacdo do projeto Alpha no Nordeste est4 fundamentada principalmente por
conta da alta qualidade dos ventos na regi&o, tendo por consequéncia um alto aproveitamento
na geracdo de eletricidade pela fonte edlica. Conforme a Figura 4 abaixo, a regido Nordeste
apresenta 0 maior potencial edlico dentre todas as outras regifes brasileiras e, segundo o
MME (2017), a regido nordeste devera representar 90% da capacidade edlica total até o ano
de 2026.
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Figura 4 — Potencial edlico estimado para vento médio anual igual ou superior a 7,0 m/s
Fonte: Atlas do Potencial Edlico Brasileiro (2001)

Dito isso, como o vento ¢ o principal “insumo” de uma usina edlica, sua qualidade ¢
fundamental para que o aerogerador tenha uma boa performance e sgja capaz de gerar uma
maior quantidade de energia, a depender da poténcia da turbina, para ser vendida tanto no
ambiente regulado quanto no livre. Segundo a ABEEOLICA (2019), o Nordeste é a regido
que possui amaior capacidade de producdo de energia edlica no Brasil, tendo 506 parques de
um total de 602 ja instalados. E a regido que também concentra os 3 estados do ranking de
maior capacidade instalada: Rio Grande do Norte, Bahia e Ceara. A regido Sul aparece como
a segunda maior regido de capacidade de producdo, com 95 parques. Nas demais regides
brasileiras, ha apenas um parque localizado no Rio de Janeiro. Ta fator explica o fato de a
maior parte dos parques edlicos estarem |ocalizados na regido Nordeste.

[ll.2 — Principais Agentes e Contratos

Conforme apresentado no Capitulo 2, a modalidade project finance, demanda
participagdo de uma grande quantidade de agentes para a sua estruturagdo e mitigagdo dos
riscos iminentes desta estrutura financeira. Dessa forma, ser@o apresentados a seguir 0s
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principais agentes do Projeto Alpha, asssm como, 0s principais contratos firmados entre esses

agentes para a correta alocagdo dos riscos envolvidos em uma estruturagdo project finance.

[11.2.1 - Principais Agentes do Projeto Alpha

A Figura5 apresenta o retratado resumido dos principais agentes do Projeto Alpha.

AcionistaX | [ ANEEL |

ESA Corfrefc de Conoemio
[y S pp et Agre sy |

Canrans de TP §
| Construtar Brasisis |

BNDES i
VESTAS

Projeto Alpha
| %PE

Lontrwia e Neliewr --|
5

e erEsdn porTRas ok

2 Canmats o R |
. Da ras 1— —————— VESTAS
L hnnt"l.. = Grmivare o' Erriehs | < it ]

l'rnl-'h*m_.....{ - e _|
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{ Porear r Parch oew Apredmann

| CCEE |

Figura5— Agentesdo Projeto Edlico Alpha
Fonte: elaboracdo prépria

No ambito da estrutura de financiamento, existem 2 (dois) financiamentos de longo
prazo, o empréstimo do BNDES e a Debénture de Infraestrutura, representada pelo Contrato
de Financiamento e pela Escritura de Emissdo, respectivamente, como 0s contratos
mitigadores de risco da operagdo. O BNDES sera entéo a figura representativa do banco
financiador, jA a Debénture sera representada por alguns investidores profissionais que
decidiram comprar esse titulo de divida no momento em que o Projeto Alpha ofertou esse

papel no mercado.

A estrutura bésica do project finance serd constituida pelos seguintes outros agentes:
SPE’s do Projeto Alpha (SPE), Acionista X (Patrocinador), ANEEL (poder concedente),
Construtor Brasileiro (EPcista), Vestas (Fornecedor e Operador), Seguradora Alema
(Seguradora) e CCEE (Comprador).
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11.2.1.1 - SPE

O agente nomeado de “SPE” no Capitulo 2 sera representado pelas SPE’s do Projeto
Alpha que, conforme j& mencionado, representam mais de uma sociedade e, juntas, possuem
uma capacidade instalada de 115 MW vendida no LER de 2015.

As SPE’s sdo consideradas a base desta relagdo entre agentes na modalidade project
finance, ja que toda a rede de contratos e atividades dos demais agentes tem relacéo direta
com essas sociedades. 1sso ocorre, pois, segundo Siffert Filho, N. e Puga, F. (2016), o nivel
do envolvimento tanto do patrocinador quanto dos demais agentes, vai depender do nivel de
envolvimento das SPE’s com o projeto como um todo, ou Sgja, como ndo necessariamente
cada SPE possui a mesma capacidade instalada, algumas possuem maior participagcdo na
capacidade total do projeto do que outras. Logo, normamente existe mais de um contrato
entre 0 projeto e o outro agente em questao, pois, as estruturas contratuais sao realizadas para
cada SPE.

Além disso, no projeto Alpha, houve aformacéo de um consorcio entre as SPE’s, onde

0 Unico acionista € uma multinacional, denominada Acionista X.

111.2.1.2 — Patrocinador

O Patrocinador é representado pela figura do Acionista X neste estudo de caso, uma
renomada empresa com experiéncia global na implantacdo de projetos edlicos, possuindo
cerca de 580 MW de energia edlica e 400 MW de energia solar ja instaladas no territorio
brasileiro e, que conforme explicitado anteriormente, detém 100% das SPE’s, ou sga, 0
Projeto Alpha possui apenas um patrocinador. Esta figura € importante, pois, € 0 agente
responsavel pela injecdo de capital préprio do projeto, que normalmente varia em 20% do

total do investimento.

Na modalidade project finance utilizada no Brasil, além das garantias usuais exigidas
(recebiveis da venda de energia e ativos do projeto), os bancos financiadores exigem outras
formas de garantia, como € o caso do ESA (Equity Support Agreement). O ESA é uma
garantia coorporativa dada pelo patrocinador do projeto, neste caso, o Acionista X. De acordo
com OLIVEIRA (2019), O ESA funciona como um comprometimento contratual, realizado
em nome dos acionistas, em que 0S mesmos se responsabilizam com a obrigacéo de aportar

capital no projeto em situagdes de insuficiéncia de caixa. Dessa forma, caso o0
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empreendimento ndo possua recursos para a finalizacdo da obra, o patrocinador tem a

obrigacdo de aportar o capital necessario.

11.2.1.3 - Poder Concedente

O Poder Concedente € o 6rgéo regulador capaz de autorizar que o Projeto Alphatenha
a responsabilidade de produzir energia elétrica. A concessdo da geracdo de energia elétrica €

realizada pela ANEEL, que opera essa funcéo em nome da Uniéo.

Apos a autorizacdo da ANEEL, o Contrato de Concessdo é firmado entre as SPE'se a
CCEE, no caso de leildo de energia de reserva, que tem entdo por objetivo autorizar em suas

cldusulas contratuais a exploracéo e o funcionamento do empreendimento.

111.2.1.4 — Construtor

O construtor do empreendimento edlico é uma renomada empresa brasileira, atuante
na industria de construgdo civil pesada e, ser4 chamado de Construtor Y. Este agente é
responsavel por toda a fase de construcéo do empreendimento e, sdo comumente chamados de
EPcistas, pois sd0 0s agentes que firmam o Contrato de EPC (Engineering, Procurement and
Construction) com as SPE’s do Projeto. Neste contrato, as formalizacfes das datas de entrega
dos marcos de construcdo sdo de grande importancia para que o Acionista X possa montar o
cronograma tanto fisico quanto financeiro do Projeto Alpha. O construtor Y é responsavel
tanto pelas obras civis quanto pelas obras elétricas, que juntas representam a constituicdo do
Contrato de EPC com o projeto Alpha

Todos os marcos de entrega, assim como o cronograma fisico da construgcdo do
Projeto Alpha, estdo indicados no Contrato de EPC. Dessa forma, o inicio das obras civis e
elétricas iniciou a partir da data de assinatura do contrato, ou sgja, abril de 2017 e, tiveram

como data de finalizacdo total, janeiro de 2019.

Os marcos de construcdo do projeto sdo pré-definidos em clausulas contratuais e,
funcionam como um mitigador de riscos ao Acionista X, pois caso 0 ndo cumprimento desses
marcos gere atraso na entrega do projeto, que é essencial para que 0 mesmo entre em
operacdo comercial, o construtor Y tem a obrigacéo de realizar pagamento de juros, as SPE’s

do projeto Alpha, por cada dia de atraso.
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As atividades a serem redlizadas pelo construtor Y, através do Contrato de EPC,
somam R$ 128 milhdes, levando em conta obras civis e obras el étricas. Esses R$ 128 milhdes
representam 18% dos gastos totais com CAPEX, conforme serd analisado na sessdo seguinte

com o Quadro de Usos e Fontes.

Dessa forma, pode-se notar a importancia do construtor, jA que 0 mesmo € o
responsavel direto para que O projeto esteja apto a operar comerciadmente e,
conseguentemente, cumprir sua obrigacéo pré-estabelecida no PPA. Além disso, conforme foi
apresentado, a definicdo dos marcos é essencial para que o Acionista tenha controle e
conhecimento do andamento da obra, o que € informado através dos relatdrios semanais e

mensais realizado pelo construtor.

I11.2.1.5 — Fornecedor

Neste Estudo de Caso, o fornecedor do Projeto Alpha é a empresa Vestas, uma
multinacional dinamarquesa, produtora de turbinas edlicas, que esta presente desde o ano
2000 no Brasil, com mais de 1,5 GW instalados ou em construgdo no pais, 0 que corresponde
acercade 750 turbinas edlicas (Vestas, 2019).

O conhecimento de qual turbina sera utilizada em um parque edlico torna-se
importante desde o periodo pré-leildo, pois, segundo a EPE (2018), os aerogeradores
representam cerca de 70% do total dos gastos do parque, por isso, a escolha do equipamento
torna-se tdo importante no momento da elaboracdo do projeto. As turbinas edlicas do projeto
Alpha somam um montante de cerca de R$ 530 milhdes, distribuido em um total de 53
aerogeradores instalados no projeto Alpha. Esse valor é considerado o maior gasto de CAPEX

do projeto, representando 75% de todos 0s seus custos.

Um dos pré-requisitos para gue um projeto sgja financiado pelo BNDES, € que suas
maquinas e equipamentos sgjam fabricados no Brasil e, para isso, as mesmas devem ser
credenciadas no BNDES para ter o codigo chamado Finame (BNDES, 2017). O incentivo
BNDES Finame fez com que diversas montadoras se instalassem no Brasil e, por
consequéncia, desenvolvessem a industria nacional, gerando cerca de 15 empregos para cada
MW instalado (ABDI, 2014). Dessa forma, os Contratos de Turbina, conhecidos como Wind
Turbine Supply Agreement, sdo essenciais para fixar quais aerogeradores serdo usados no
empreendimento e aqual preco os mesmos serdo vendidos.

Assim como é feito com o Contrato de EPC, o Wind Turbine Supply Agreement

também possui marcos para a finalizagdo das atividades, ja que a montagem da torre edlica é
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realizada no proprio parque. Dessa forma, atrasos na montagem também podem ser
ressarcidos por meio de multa a ser paga pelo fornecedor dos equipamentos (neste caso a
Vestas).

[11.2.1.6 — Operador

O operador do parque edlico inicia suas atividades apds o término do periodo de
construcdo, quando o projeto ja esta apto ainiciar a fase de operagdo. Importante frisar que
este periodo de operacéo ndo necessariamente coincide com o inicio da venda de sua energia
através do PPA. Fato este que ocorreu no projeto Alpha, que teve sua energia vendida no
mercado de curto prazo nos 2 meses anteriores ao inicio do seu contrato.

Nesta fase, caso 0 patrocinador do projeto ndo possua experiéncia para operar 0
parque edlico e suportar 0s riscos de operacdo e manutencdo do empreendimento, é necessario
contratar uma empresa que arque com a execucdo de tais atividades. No caso do Projeto
Edlico Alpha, o agente operador também é representado pela multinacional dinamarquesa
Vestas, que tem como principal responsabilidade garantir que o projeto gere a quantidade de
energia suficiente para cumprir com suas obrigacoes pré-estabel ecidas no PPA. O Contrato de
Operacdo e Manutencdo é importante justamente para formalizar a quantidade de energia
esperada que o parque produza. Nesses contatos ha especificado todo o cronograma de
geracdo durante o periodo de operacdo. No caso do Projeto Alpha, esse cronograma é feito
desde 2018 até 2038, periodo correspondente a energia a ser vendida pela contratacéo
realizada em 2015 no Leildo de Energia de Reserva. No entanto, o operador tem diversas
outras atividades além da responsabilidade de garantir que o projeto Alpha tenha determinada
producdo de energia, pois, para que isso ocorra, diversos outros fatores devem estar em
perfeito funcionamento.

Um ponto importante diz respeito a depreciacdo das maquinas e equipamentos do
projeto. Contratualmente, as Turbinas da Vestas possuem uma depreciacdo de cerca de 25
anos, no entanto, como o PPA do projeto Alpha possui prazo de 20 anos, ha entdo a
possibilidade de se redizar receita por mais 5 anos apos a finalizacdo de seu contrato, a
depender da estratégia adotada pelo Acionista X. Dessa forma, continua sendo dever da
Vestas, na funcdo de agente operador do Projeto Alpha, continuar garantindo que haja
producdo de energia até a completa depreciacdo, ja pré-determinada contratualmente, das

maquinas e eguipamentos. Além disso, também é dever do operador, possuir itens
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sobressalentes, ou sgja, itens em estogque caso algum apresente defeito ao longo do periodo de

operacao.

Assim como é feito no contrato de EPC e no de Turbina, pelo contrato de O&M
também devem ser apresentados relatérios, neste caso, informando principal mente a producéo
de energia no periodo analisado, assim como, relatar possivels pontos de atencéo e, se de fato
houver, apresentar medidas para solucionais tais percal cos.

Além disso, toda a parte de manutencdo do parque também esta explicitada no
contrato entre a Vestas e 0 Acionista X. Dessa forma, atividades como limpeza em geral,
acompanhamentos periddicos do funcionamento de maquinas e equipamentos, também sdo de
responsabilidade do operador.

[11.2.1.7 — Seguradora

Conforme explicitado no capitulo anterior, as seguradoras sdo 0s agentes que melhor
representam a mitigacéo de riscos do projeto. Dessa forma, a seguradora do Projeto Alpha é
representada por uma renomada multinacional alema, atuante no mercado global de seguros e,
que sera nomeada neste Estudo de Caso de Seguradora Z.

Os seguros mais comuns durante todo o periodo, de construcéo ou operacéo, de um
parque edlico sdo os seguintes:
I.  Riscosde Engenharia
[1.  Riscos de Responsabilidade Civil
I1l.  Riscos de Transporte de Equipamentos

IV. Riscos Operacionas

Os seguros referentes aos riscos de engenharia, responsabilidade civil e transporte de
equipamentos sdo contratados na fase de construgdo do projeto. O risco de engenharia tem
como objetivo garantir os riscos ligados a obra como um todo, incluindo roubos, incéndios e
até danos causados por erro de execucdo do projeto. O seguro de riscos de responsabilidade
civil visa proteger trabalhadores diretos da empresa e terceiros contra eventuais danos. Ja o
seguro de transporte de equipamentos visa proteger todo o deslocamento de cargas de valor,

COMO pegas e componentes das méquinas e equi pamentos.

Atualmente, como o0 Projeto Alpha ja esta em operacdo, os 3 seguros descritos acima,

ndo estdo mais validos ja que os mesmos sO possuem relevancia durante a fase de construcéo.
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Dito isso, a apolice atualmente valida no projeto Alpha faz referéncia ao seguro de riscos
operacionais, que se divide em limites pré-estabelecidos para danos materiais e lucros
cessantes (Business | nterruption).

A Seguradora Z conta atuamente com a administracdo da apdlice de Riscos
Operacionais, onde todas as SPE’s do Projeto Alpha sdo seguradas. Nesta apdlice, os danos
materiais informados fazem referéncia a todos os bens moveis e imovei's, assim como, todos
0s estoques existentes, além de danos el étricos e quebra de maguinas e equipamentos.

Importante frisar que todos os contratos de EPC, Turbina e O&M que foram descritos
anteriormente, solicitam em suas clausulas a emissdo de apdlices que cubram os riscos das
suas atividades. Dessa forma, o contrato de turbina, por exemplo, exige aformalizagdo de um
seguro de transporte de equipamentos para realizar sua montagem, assim como, 0 contrato de
EPC solicita que haja um seguro de riscos de engenharia para cobrir 0s riscos relativos a obra
e, 0 contrato de O&M exige a emissdo da apdlice de riscos operacionais para cobrir toda essa

fase pOs-construcéo do projeto.

[11.2.1.8 — Comprador

No caso de um projeto edlico, os compradores séo todos agueles que compram o
servico ofertado pela geradora, ou sgja, a energia elétrica. Conforme visto, como a energia do
Projeto Alphafoi vendida em um Leil&o de Energia de Reserva, a mesma tem como objetivo
principal gerar seguranca ao sistema elétrico nacional. Desta forma, os contratos ndo s&o
realizados diretamente com as distribuidoras, o que seria feito caso fosse realizado um Leiléo
de Energia Nova, mas sm com a CCEE que atua como representante de todos os

consumidores usuarios de Energia de Reserva.

Os contratos do LER s&o entédo chamados de Contratos de Energia de Reserva (CER)
e, sao realizados diretamente entre as SPE’s do projeto Alpha e a CCEE com 0 objetivo de
elevar a seguranca do sistema. Decorrente deste processo de contratacdo, o Encargo de
Energia de Reserva (EER) é cobrado de todos os usuérios do SIN, sendo destinado para cobrir
0s custos de contratacdo desta modalidade de venda de energia. Dessa forma, a CCEE sera
responsavel tanto por recolher estes encargos quanto para administrar a conta em que 0s
mesmos estardo depositados, chamada de Conta de Energia de Reserva (CONER) (CCEE,
2019).
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111.3 — Garantias

Nesta sesséo seréo apresentadas as principais garantias do Projeto Edlico Alpha, que
hoje j& se encontra em operagdo, assim como, 0 marco para que cada uma sgja liberada. Dessa
forma, o projeto Alpha conta com as seguintes garantias:

l. Penhor de Acdes,

I. Penhor de Méquinas e Equipamentos,
[1l.  Contratos de Venda de Energia,

IV.  FiancaCoorporativae

V. Conta Reserva.

As trés primeiras garantias sdo consideradas iminentes de uma estruturagéo project
finance do tipo no non-resourse. No entanto, conforme vimos, o project finance praticado no
Brasil é do tipo limited resource, ou sgja, ha garantias extras na estruturacéo financeira do

projeto, que sera representada pela fianga coorporativa do Acionista X e pela Conta Reserva.

[11.3.1 - Penhor de Acbes e Maquinas e Equipamentos do Projeto Alpha

Como visto, os Ativos sdo garantias dadas em qualquer projeto financiado na
modalidade project finance. Dessa forma, estara presente também como garantia no projeto
Alpha

O BNDES, no papel de banco financiador, recebe, por meio de clausula em seu
Contrato de Financiamento com o Projeto Alpha, penhor tanto de agdes quanto de maquinas e
equipamentos. Assim, caso 0 Projeto Alpha n&o cumpra com suas obrigagOes, todo o

empreendimento serd de pertencimento do BNDES.

Tanto a cessdo do penhor de agdes quanto de méquinas e equipamentos € vélida até o
pagamento integral do financiamento, no ambito das SPE"s e da Holding do Projeto Alpha, ou
segja, até a amortizagdo de toda a parcela de principal e juros. Dessa forma, tais garantias
devem ser liberadas apés 15 de abril de 2035, data da Ultima prestacéo segundo o contrato de

financiamento com o BNDES.

I11.3.2 - Contratos de Venda de Energia
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Os contratos de venda de energia, ou sgja, os recebiveis do projeto, funcionam também

como garantias iminentes de uma estrutura project finance. Junto com os ativos do projeto, 0s
PPAs, cumprem o atendimento das garantias para uma modalidade non-resource e,

consequentemente também para a modalidade limited resource.

No momento em que o Projeto Alpha venceu o LER de 2015, suas SPE’s firmaram
contratos de venda de energia com a CCEE, fixando uma receita entre os anos de 2018 até
2038. Esses recebivels da venda de energia sdo dados também em penhor a0 BNDES em

clausula do Contrato de Financiamento.

[11.3.3 - Fianga Coor por ativa

A Fianca Coorporativa € uma garantia extra dada as estruturas de project finance,
caracteristicas namodalidade limited resource, como é o caso brasileiro.

No caso do Projeto Alpha, € o Acionista X que emite a Fianga Coorporativa em favor
do BNDES. Logo, se por qualquer razéo as SPE’s €/ou Holding do projeto ndo conseguirem
cumprir suas obrigacdes de amortizacdo de principal e juros, pré-determinadas no Contrato de
Financiamento, é dever do Acionista X, por meio da Fianga Coorporativa, cobrir qualquer
insuficiéncia de pagamento ao banco financiador. A Fianca Coorporativa € véida até o
projeto Alpha alcancar seu completion financeiro, ou sgja, até o0 momento em que o projeto
sgja capaz de mostrar, através de seus balancos, que estd gerando o fluxo de caixa
anteriormente previsto, garantindo entdo a capacidade de pagamento das suas obrigagoes.
Importante frisar que a Fianca Coorporativa so foi dada e, aceita pelo banco financiador, pois
se trata de uma multinacional com um balanco expressivo, capaz de suportar qualquer

insuficiéncia de caixa que o projeto venha ater.

111.3.4 - Conta Reserva

A criacdo de uma Conta Reserva tem a funcdo de cobrir um periodo pré-determinado de
pagamento do servico da divida do projeto e, esta garantia pode ou ndo existir em uma
estrutura project finance. No entanto, no caso do projeto Alpha, a criagdo de uma Conta

Reserva é exigida como garantia ao banco financiador.

No Projeto Alpha, o BNDES exige que para que hga o financiamento, sgja criada uma
Conta Reserva com valor equivalente a 3 meses do servigo da divida do projeto. Dessa forma,

caso 0 empreendimento tenha algum desequilibrio momentaneo em seu fluxo de caixa, este
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montante previamente assegurado podera cumprir com as obrigacdes de pagamento por pelo

MEeNos 3 Meses.

Importante frisar que aém da conta reserva, ha a criagdo de uma conta centralizadora,
onde os recursos sdo distribuidos em forma de waterfall, ou seja, esta conta garante que o0s
pagamentos ser&o realizados de acordo com prioridades definidas em contrato. Dessaforma, a
prioridade de pagamento sempre € do banco financiador e demais agentes, garantindo que os
ganhos gerados pelo projeto somente sejam repassados ao acionista, na forma de dividendos,

caso todas as outras obrigacOes de pagamento sgjam cumpridas.

1.4 — Financiamento

Conforme visto no capitulo2, uma das caracteristicas iminentes de uma estrutura
project finance é a possibilidade de realizar uma alta alavancagem financeira no projeto,
através da contracdo de dividas, segja de curto ou longo prazo. Dessa forma, nesta sessdo sera
apresentado como se deu a estruturagao do financiamento do Projeto Alpha

O financiamento do Projeto Alpha é baseado em dois financiamentos de longo prazo,
0 empréstimo do BNDES e as Debéntures de Infraestrutura e, um de curto prazo, referente ao
Empréstimo Ponte (Bridge Loan). No entanto, como também € necessario que parte do
investimento total sgja financiado por meio de injecdo de Capital Proprio (Equity Injection),

esta também serd uma das formas de financiamento do projeto apresentado a seguir.

11.4.1- BNDES

O financiamento mais relevante do Projeto Alpha é o de longo prazo com o BNDES,
pois este apresenta 0 maior montante a ser liberado como empréstimo ao empreendimento. O
banco possui uma linha de crédito voltada para projetos que visam a expansdo e/ou
modernizacdo da infraestrutura de geracdo de energia do pais. Dessa forma, a linha de
financiamento esta voltada para projetos com investimento acima de R$ 20 milhdes (BNDES,
2018).

Conforme o quadro abaixo, a taxa de juros total do BNDES é composta atual mente pela
Taxa de Longo Prazo (TLP) + remuneragdo basica do BNDES + taxa de risco de crédito do
agente tomador. Tanto a TLP quanto a remuneragdo basica sdo valores que independem do
empreendimento e empreendedor, ja que apresentam val ores tabelados. Como o projeto Alpha
se enquadra na geracao edlica, jafica entdo pré-estabel ecido que aremuneracéo basica serade

1,3. Importante frisar que todas essas condi¢cbes de financiamento sdo divulgadas pelo
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BNDES antes do leil&o ocorrer. Logo, os agentes entram no leil&o ja sabendo como sera o
financiamento. Dessa forma, somente a taxa de risco de crédito dependera da andlise do

projeto/patrocinador.

PARTELES CONDKOES D5 BROES FINER
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Quadro 6 — Financiamento BNDES Finem
Fonte: BNDES (2018)

A Taxa de Juros é composta atuamente pela Taxa de Longo Prazo (TLP), somada
com uma remuneracao basica do BNDES e com uma taxa spread do projeto/empreendedor a
ser financiado (isso é taxa de risco de crédito). No entanto, como o0 banco passou a utilizar a
TLP apenas a partir de janeiro de 2018 e, o Projeto Alphateve seu Contrato de Financiamento
assinado em 2015, a taxa utilizada naguela época e, que permanecerd até o vencimento do
contrato para contabilizacdo da amortizacdo de principa e juros, é a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP). A remuneracdo bésicado BNDES, que serve basicamente para cobrir custos de
estruturacdo e administracdo do financiamento, é de 1,3% para o Projeto Alpha, assim como
ja é pré-determinado para este tipo de geracdo, conforme tabela acima. Por fim, a taxa spread
é calculada de acordo com o risco de pagamento analisado pelo banco, juntamente com o

risco do cliente em questdo e, que tem o valor de 1,23%.

Para o Projeto Alpha, conforme Tabela 10 abaixo, o financiamento realizado pelo
BNDES corresponde a aproximadamente 63% do total dos investimentos necessarios
(CAPEX), o0 que é referente a um montante de R$ 450 milhdes j& desembol sados e, conforme
descrito no capitulo anterior, este valor a ser financiado leva em conta principalmente o ICSD,
que € de 1,3. Em relagcdo a amortizacdo, o projeto Alpha possui 192 parcelas para quitar seu
financiamento, onde a primeira parcela so é paga 6 meses depois do projeto ter entrado em
operacdo, ou sga, possui um periodo de 6 meses de caréncia. Importante frisar que o
financiamento com o BNDES deve ser totalmente quitado 3 anos antes da data final do PPA.
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Financiamento BNDES

Valume RS4.50, 000, (00

Taxa BMDES TILP + 2,53%
Amortizagdo 16 anos

Caréncia & meses apos entrada em operagao
IC5D 1,3

Tabela 6 — Financiamento BNDES (Projeto Alpha)
Fonte: elaboracéo propria

[11.4.2 — Empréstimo Ponte

O Empréstimo Ponte, ou Bridge Loan, é um financiamento de curto prazo contraido
por meio de bancos comerciais. O intuito do Bridge Loan no Projeto Alpha é de antecipar
recursos para atender as necessidades de construcdo do projeto, periodo o qual h4 maior
demanda de capital, enquanto ocorre a estruturacdo dos financiamentos de longo prazo, que
tendem a demorar mais tempo para desembolsar os recursos. Dessa forma, conforme sera
visto, o Bridge Loan tera, propositalmente, 0 mesmo valor das Debéntures de Infraestrutura e,
terd sua amortizagdo realizada no momento em que houver a liberacdo de recursos das
Debéntures, ou segja, a liberacdo de R$ 106 milhdes sera utilizada para amortizar os mesmos
R$ 106 milhdes contraidos anteriormente por meio do empréstimo ponte.

111.4.3 — Debénturesde Infraestrutura

Por meio da edicdo da Lei 12.431, em 24 de junho de 2011, o governou criou
incentivos tributérios para investidores de debéntures simples e fundos de investimentos com
0 objetivo de incentivar o mercado privado de financiamento de longo prazo. Adicionamente
aestaLei, através do Artigo 2° da mesma, foram criadas as Debéntures de Infraestrutura, que
basicamente sdo as debéntures simples, mas emitidas com foco em projetos do setor de
infraestrutura considerados prioritarios pelo governo (WAIJNBERG, 2014).

Na modalidade de Debénture de Infraestrutura, ha a isencéo de imposto de renda para
pessoas fisicas residentes e diminuicdo da aliquota para 15% sobre o rendimento para pessoas
juridicas que adquirem esses papéis (Artigo 2°, Lel 12.431). Além disso, ha também a
possibilidade de venda do papel no mercado secundério, aumentando entéo a liquidez deste
ativo. Dessa forma, com esses incentivos, esta modalidade de financiamento ganhou forca
como forma de empréstimo de longo prazo (WAJINBERG, 2014).
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O gréfico 4 demonstra 0 crescimento das emissdes nos Ultimos anos, mostrando o
aumento da competitividade e for¢ca dessa modalidade de financiamento no setor de
infraestrutura no Brasil. Pode-se observar que h& uma predominéncia no volume de titulos no
setor de energia, que foi responsavel pela emissdo de R$ 43.337,9 milhdes (71%), seguido
pelos setores de transporte com R$ 15.530,6 milhdes (26%), telecomunicagdes com R$ 948,5
milhdes (2%) e saneamento com R$ 713,0 milhdes (1%) no periodo entre 2012 e junho de
2019.
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Grafico 4 — Debéntures de I nfraestrutura emitidas por setor 2012-Jun2019
Fonte: BRASIL (2019)

A Debénture de Infraestrutura pode ser regida através da Instrucdo 400 da CVM
(ICVM 400) ou através da Instrucdo 476 da CVM (ICVM 476). A ICVM 400 ndo possui
limite de investidores, ou segja, € caracterizada como uma oferta publica, e pode ser destinada
aos investidores de vargjo, ja a ICVM 476 é permitida somente para empresas de capital
fechado, ou sgja, é caracterizada como uma oferta restrita, e o titulo s pode ser apresentado
para, no maximo, 50 investidores qualificados (WAJIJNBERG, 2014). No caso do Projeto
Alpha, a emissdo de suas debéntures foi regida pela Instrucéo 476 da CVM (ICVM 476), ou
sgja, o titulo foi apresentado para um total de cinquenta investidores qualificados, dos quais
somente vinte puderam comprar de fato o titulo, através de um processo nomeado

BookBuilding.

Por se tratar de uma oferta restrita, a debénture de infraestrutura do projeto Alphafoi
apresentada somente para 50 investidores qualificados. No entanto, € no processo de
bookbuilding em que ocorrem as propostas de compra, onde cada debenturista interessado no
papel informa o limite de quantidade e preco que desga comprar do ativo ofertado
(ALMEIDA, 2010). Como o projeto Alpha ofertou uma debénture de infraestrutura no
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montante de R$ 106 milhdes, as propostas de compra definiram entdo o prémio final do ativo,
de acordo com a oferta e demanda dos debenturistas.

A Escritura de Emisséo das Debéntures é o documento que formaliza o lancamento do
papel no mercado. Neste caso, conforme informado acima, primeiramente o papel €
apresentado a no maximo 50 investidores, tendo entdo a Escritura a funcéo de informar as
caracteristicas basicas do ativo, como montante, data de desembolso, data de vencimento e
prémio (ANBIMA, 2015). Dessa forma, assim que o processo de bookbuilding é realizado e,
h& a definicdo do prémio do ativo, ha também a emissdo de um aditivo a Escritura de Emisséo
informando a mudanca do prémio-teto, que foi informada no momento de apresentacéo do

papel, para o prémio final a ser praticada apos a defini¢do de quais serdo os debenturistas.

No Projeto Alpha, as informacfes presentes na Escritura de Emissdo encontram-se na
Tabela 7 abaixo:

Debéntures de Infraestrutura

Volume R$106.000.000
Prémio Inicial (taxa-teto) CDI +2,05%
Amortizagdo 14 anos

Tabela 7 — Debéntures Infraestrutura (Projeto Alpha)
Fonte: elaboracdo propria

Conforme descrito, ap0s a assinatura da Escritura de Emissdo e a selecdo dos
investidores interessados, ocorreu o processo de Bookbuilding em nome da Holding do
projeto, que foi a emissora das Debéntures. Como 0 montante demandando pelos investidores
interessados era maior que os R$ 106 milhdes ofertados através das debéntures, houve uma
diminuicdo do prémio no processo de bookbuilding para que a oferta se igualasse a demanda
e, 0s debenturistas pudessem ser selecionados. Logo, o prémio final foi de CDI + um spread
abaixo de 2,05%.

Com o desembolso dos R$ 106 milhdes, foi amortizado por inteiro 0 empréstimo

ponte realizado anteriormente.

[11.4.4 - Equity Injection

A Injecdo de Capita Proprio, ou Equity Injection, € também imprescindivel para uma

estruturacdo project finance, pois, mesmo gque 0 maior volume de contragéo da divida ndo segja
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do acionista do projeto, ela € obrigatoria para que o financiamento com o BNDES ocorra.
Dessa forma, é formalizada, em cldusula no Contrato de Financiamento, que até 80% do valor
do CAPEX pode ser financiado com recursos do BNDES. No entanto, o projeto tera que
aportar, por meio de recursos proprios, pelo menos 20% dos recursos restantes (BNDES,
2018).

No Projeto Alpha, este percentual € de cerca de 23%, representado por um valor de R$
170 milhdes. Além desses gastos obrigatorios, existe ainda o ESA que garante que o
Acionista X injete capital proprio no projeto caso haja insuficiéncia de recursos, conforme
explicitado anteriormente.

[11.5 — Quadro de Usos e Fontes do Projeto Edlico Alpha

O Quadro de Usos e Fontes do Projeto Alpha tem como objetivo resumir todos os
financiamentos apresentados anteriormente, mostrando que para toda saida de caixa ha uma

entrada, ou sga, paratoda fonte ha um uso, razéo a qual haiguadade dos valores totais.

Investimentos (CAPEX] | TL0.000 Equity 1o, I:IIII 3%

Faroperadenes NADO00 '.'1*.1

ERC fowl = el 128000 T

Cwtaas S f Financiamento 556000 TEH

Daspesik Financeirae 21,0630 (1 BMDES 450, 0 G614
Db ntyres ELs ) 149%

A& sl 5000 1% FC Operacional & Receita Financeira  10U000 1%

Total 736000 100%

Quadro 7 — Quadro de Usos e Fontes (Projeto Alpha)
Fonte: elaboracdo propria

No Quadro de Usos, o valor referente a “Investimentos” apresenta todo o CAPEX do
Projeto Alpha. Dessa forma, valores gastos com turbinas, construgdo civil, construcéo
elétrica, seguros, entre outros, estdo inseridos nessa classificagdo e, € por meio dela que ha a
segregacao do percentual a ser financiado pelo BNDES, que representa aproximadamente
63% dos Investimentos em CAPEX, ou sgja, dos R$ 710 milhdes de gastos com CAPEX, R$
450 milhdes sdo financiados com recursos advindos do BNDES. Importante notar também a
propor¢cdo dos gastos com aerogeradores que, conforme foi mencionado anteriormente,
representa a maior parte dos gastos do projeto, sendo responsavel por 75% dos gastos com
CAPEX e 72% dos gastos totais da tabela de Usos.

As Debéntures funcionam como um complemento do financiamento de longo prazo

realizado pelo BNDES, representando um percentual de aproximadamente 15% dos gastos
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com Investimento em CAPEX. Logo, caso todos os recursos das Debéntures que, conforme
visto, foi antecipado por meio de um bridge loan, fossem aocados por inteiro em gastos de
CAPEX, 0 mesmo teria sido financiado em 78% apenas com contracdo de divida, ou sea,
com recursos advindos do BNDES e das Debéntures de Infraestrutura, demonstrando uma

tipica caracteristica de estruturacéo project finance.

Como o Quadro de Usos ndo € feito somente de Investimentos, outros gastos como
despesas financeiras e impostos também necessitam ser pagos através de uma ou mais fontes.
O Equity, além de também gjudar nos gastos com Investimentos, € utilizado para cobrir esses

demais custos do Projeto Alpha.

Por fim, conforme apresentado durante este trabalho, a partir do momento em que o
Projeto Alpha entrou em operacdo, suas SPE’s passaram ater uma receita através da venda de
energia. Dessa forma, a receita desta atividade passou também a constituir os valores
presentes na tabela de fontes e que podem ser utilizadas tanto para reinvestimento no projeto
quanto para distribuicdo de dividendos ao Acionista X. Contudo, importante ressaltar que
esses ganhos com a venda de energia somente serdo repassados ao acionista caso todas as
outras obrigacdes de pagamento forem cumpridas e conforme atendimento de clausulas

presentes no Contrato de Financiamento.



70

CONCLUSAO

Esta monografia teve como objetivo central apresentar a dinamica da estrutura de
financiamento project finance no setor elétrico brasileiro, com foco na geracéo edlica. Além
da andlise da estrutura de financiamento, foi também apresentado o motivo a0 qual o

cor por ate finance ndo € a modalidade mais utilizada atual mente no financiamento das edlicas.

Para alcancar estes objetivos, foi realizada uma revisdo bibliogréfica das principais
caracteristicas e da evolucdo do setor elétrico brasileiro, assm como, do aumento da
representatividade da fonte edlica em termos de capacidade instalada. Conforme apresentado
durante o trabalho, a fonte edlica representou no ano de 2018, cerca de 10% da capacidade
instalada das fontes renovaveis no Brasil e, em apenas 9 anos, é esperado que a mesma passe

representar 16% entre as renovaveis (EPE, 2018).

A primeira fase dessa expansdo foi resultado de uma politica bem estruturada de
fomento ao crescimento das fontes renovavels, 0 PROINFA, que foi essencial para o aumento
da contratacéo de energia edlica. Posteriormente, a expansao edlica passou a ser feita através
dos leilGes de energia, que sdo utilizados até hoje e ja foram responsaveis pela contratacéo de
quase 18.000 MW de energia edlica (CCEE, 2018).

Dessa forma, dado o aumento da contratagéo e, consequentemente, o desenvolvimento
da fonte edlica, uma questdo central passou a ser o financiamento utilizado para estruturar
todo esse crescimento. Para entender este ponto, foi realizada uma revisdo bibliogréafica a
respeito da modalidade project finance no financiamento de energia edlica. Como visto, dada
as caracteristicas apresentadas, o0 project finance apresenta diversas vantagens sobre o
corporate finance, com destaque para a ata alavancagem financeira do projeto. Logo, o
segundo capitulo teve como objetivo apresentar as caracteristicas essenciais dessa
modalidade, que atualmente é a principal na estruturacdo de financiamento de projetos

edlicos.

ApOs a revisdo bibliogréfica, foi readizado um estudo de caso com o objetivo de
apresentar na prética como ocorre a estruturacdo do financiamento de um projeto edlico,
discorrendo desde a sua contratacdo no leildo até como foi realizada sua estrutura de
financiamento na modalidade project finance, dada as caracteristicas do projeto. Dessa forma,
todo o conceito tedrico do setor elétrico brasileiro e da modalidade project finance,
apresentado nos dois primeiros capitul os, serviram como base para relacionar os dois assuntos

em um estudo de caso de um parque edlico.
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O estudo de caso buscou conectar todos os conceitos apresentados ao longo do
trabalho, onde foi concluido que projetos financiados na modalidade project finance, apesar
de possuirem uma complexa estruturagdo, dada principalmente ao envolvimento de diversos
agentes, mostraram ser a melhor modalidade de financiamento, apresentando ser muito mais

vantaj0so ao acionista do que a utilizagdo de uma modalidade corpor ate finance.

Conforme visto, a modalidade project finance permite que o acionista do projeto
aporte um percentual de equity muito menor do que se fosse realizado um financiamento
tradicional corporativo. 1sso ocorre, pois esta modalidade permite que a aavancagem
financeira sgja em torno de 80%, ou sgja, a contragdo de divida do projeto como um todo é
feita basicamente por meio de empréstimo de terceiros, no caso do estudo de caso
apresentado, por meio do empréstimo de longo prazo do BNDES e das Debéntures de
Infraestrutura. Além disso, a modalidade possui diversos agentes que sao capazes de mitigar
0S riscos junto ao patrocinador, ja que cada agente possui melhor know how para a execucdo
das atividades que lhes foram propostas. Assim, quando o projeto passa a receber sua receita
através da venda de energia, 0 mesmo passa a pagar 0s empréstimos contraidos através do seu
préprio fluxo de caixa. Logo, o acionista no final da operacéo contrai um percentual somente
de cerca de 20% e torna-se capaz de realizar 0 pagamento dos empréstimos de terceiros
através da receita gerada pelo proprio empreendimento e, com um risco muito menor ja que

0S mesmos sao repartidos entre os demai s agentes.

Pode-se concluir entdo que projetos financiamento na modalidade project finance
apresentam ser de fato muito mais vantajosos aos acionistas do que um fiannciaento na
modalidade corporate finance, razéo a qual a maioria dos projetos edlicos sao financiados
desta forma.
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