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AVALIAGCAO DO IMPACTO NA ALTERAGAO DAS CONDICOES DE
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Orientador: André Frossard Pereira de Lucena
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A expansao da fonte edlica na matriz elétrica nacional € importante por diversos
fatores, dentre os quais se destacam: sua natureza limpa, renovavel, custo variavel
nulo e diversificagdo da matriz. Por assumir caracteristicas de ativo de infraestrutura, o
investimento na expansdo desta fonte é caracterizado pela intensidade de capital e
longo prazo de maturacdo, o que requer uma fonte de financiamento adequada. No
Brasil, 0 BNDES foi responsavel pelo financiamento de mais de 90% dos parques em
operacédo atualmente, utilizando a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) como taxa de
juros subsidiada. Recentemente, com 0 objetivo de atrair fontes privadas para o
financiamento, o Governo Federal substituiu a TILP pela Taxa de Longo Prazo (TLP)
de forma a igualar o custo de financiamento do BNDES ao custo de mercado. Desta
forma, o presente estudo visa avaliar o impacto das alteracbes das condigbes de
financiamento sobre a energia edlica no Brasil, abordando a evolugdo e perspectivas
do financiamento. Para isto, é realizada uma analise da modalidade de financiamento
(project finance) adotada para a energia edlica, bem como as possiveis fontes de
financiamento que possam assumir protagonismo no financiamento. De forma a
avaliar o impacto das alteracdes, é realizada uma modelagem financeira de um estudo
de caso através de cenarios de custo de financiamento. Os resultados obtidos
apontam que as alteragfes nas condi¢cbes de financiamento implicam em aumento do
preco da energia edlica no Brasil. Além disso, o estudo conclui que o financiamento
pode evoluir para um novo padrdo, caracterizado pela sindicalizacdo de bancos na

fase de construcao e emissao de debéntures de infraestrutura na fase de operacao.
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EVALUATION OF THE IMPACT ON THE CHANGES OF FINANCING CONDITIONS
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The expansion of the wind power source in the national electric matrix is
important due to several factors, such as its clean, renewable nature, zero variable cost
and energy mix diversification. By assuming characteristics of infrastructure assets,
investment in the expansion of this source is capital intensive and has a long maturity,
which requires an adequate source of financing. In Brazil, BNDES was responsible for
financing more than 90% of the currently operating parks, using the Long-Term Interest
Rate (TJLP), a subsidized interest rate. Recently, in order to attract private sources of
financing, the Federal Government replaced the TJLP with the Long-Term Rate (TLP)
in order to match BNDES's cost of financing with the market cost. Therefore, the
present study aims to evaluate the impact of changes in financing conditions on wind
energy in Brazil, addressing the evolution and prospects of financing. To do this, an
analysis of the financing modality (project finance) adopted for wind energy, as well as
the possible sources of financing that may assume a leading role in the financing is
carried out. In order to assess the impact of the changes, a financial modeling of a
case study is carried out using financing cost scenarios. The results obtained indicate
that the changes in financing conditions imply in an increase in the price of wind energy
in Brazil. In addition, the study concludes that financing can evolve to a new pattern,
characterized by the unionization of banks in the construction phase and issuance of

infrastructure debéntures in the operation phase.
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1 INTRODUGAO

A cada ano as fontes renovaveis vem ganhando cada vez mais destaque nos
setores elétricos do mundo (IEA, 2018). Segundo IEA (2015), ha trés principais fatores
para este crescimento: I) diversificagdo da matriz elétrica; Il) reducdo da emisséo de
Gases do Efeito Estufa (GEE), vinculado ao objetivo de descarbonizacdo das
economias; e lll) avancos tecnoldgicos e reducdo dos custos da tecnologia (aumento
da competitividade). Muitas das tecnologias renovaveis ja sdo competitivas em custo
com as fontes tradicionais, mesmo sem levar em conta os beneficios ambientais,

tornando-se tematica central no mundo global da energia (IRENA, 2019).

No que se refere ao setor elétrico, desde 2012 as energias renovaveis adicionam
anualmente mais capacidade instalada do que as energias fosseis convencionais
(IRENA, 2019). Somadas, as energias renovaveis sao responsaveis pelo atendimento
de 25% da geracgédo global de eletricidade. A energia edlica e solar, que apresentam o
crescimento mais acelerado, foram responsaveis por 6% da geracdo de energia
elétrica no mundo em 2017, contra apenas 0,2% em 2000 (IEA, 2018).

As perspectivas para as energias renovaveis sao bastante favoraveis. De acordo
com IEA (2018), as energias renovaveis continuardo em ritmo acelerado de
crescimento e devem chegar a atender quase 30% da demanda global por energia
elétrica em 2023. Para isto, 0s investimentos em energias renovaveis devem
representar cerca de 70% do crescimento da capacidade instalada mundial (IEA,
2018).

Em especial no caso da energia edlica, a capacidade instalada global alcangou
539.123 MW, representando um crescimento de 11% em relacdo a capacidade
instalada no final de 2016 (487.279 MW) (GWEC, 2019). Deste total, apenas 3,5%
(18.814 MW) representa a capacidade instalada offshore que, no entanto, vem
apresentando forte crescimento nos ultimos anos. O acréscimo de capacidade
instalada total em 2018 foi de 51.3 GW, sendo o Brasil o quinto pais que mais
adicionou capacidade instalada em neste ano (1,9 GW) (GWEC, 2019).

Em relagdo aos investimentos, foram investidos 107 bilhdes de délares em
energia edlica no ano de 2017, o que representa 32% do total de investimentos em
fontes renovaveis em 2017, cuja soma foi de 333,5 bilhdes de ddlares (GWEC, 2018).
Em partes, o valor expressivo dos investimentos em edlicas sdo consequéncia da
gueda no preco, que alcancou o patamar de 0,03 ddélares por kWh em diversos paises

como, por exemplo, Marrocos, india, México e Canada (GWEC, 2018).



Em termos nacionais, a capacidade instalada total da energia edlica no Brasil
encerrou o ano de 2018 com 14,7 GW, valor superior a capacidade instalada da maior
usina hidrelétrica do pais (ltaipu — 14.000 MW) (ANEEL, 2019). Isso coloca o Brasil
como oitavo pais com a maior capacidade instalada do mundo (GWEC, 2018). Em
termos prospectivos, as perspectivas de crescimento da capacidade instalada da fonte
edlica no Brasil sdo positivas. De acordo com EPE (2018) a fonte edlica representara a
maior expansdo de capacidade instalada dentre todas as fontes. O planejamento
indicativo do estudo aponta que a participacdo da fonte edlica ira aumentar em 13.048
MW, ou seja, um aumento de 96% quando comparada a atual capacidade instalada.
Sendo assim, EPE (2018) projeta que a participacédo da fonte edlica na matriz elétrica
nacional suba de 8,8% em 2018 para 12,7% em 2027. Ressalta-se que grande parte
desta expansdao ja foi contratada por meio dos leildes ja realizados. Assim,
considerando as contratacdes ja realizadas, a capacidade instalada da fonte eolica
sera de 19,4 GW em 2023 (ABEEOLICA, 2019).

Os investimentos em energia edlica ajudam ao pais a manter alta a participacéo
de renovaveis na matriz elétrica nacional (83%, atualmente), contribuindo para o Brasil
seja reconhecido por ter uma das matrizes energéticas mais limpas do mundo (IEA,
2018).

Em relagdo ao preco da energia edlica no Brasil, considerando os ultimos 2
Leildes de Energia Nova realizados no Brasil (A-4 e A-6 de 2018), a energia edlica foi
negociada a 0,02 dolares por kWh'! (CCEE, 2018). Este valor demonstra a
competitividade da energia edlica no Brasil. Ainda segundo CCEE (2018), em termos
de investimento, estes leildes devem demandar mais de 1,7 bilhdes de ddélares em
investimentos nos proximos anos, acrescentando 1.365 MW de capacidade instalada a

matriz elétrica brasileira.

Os vultosos investimentos em energia edlica estdo relacionados a uma das
caracteristicas fundamentais dos ativos de infraestrutura: capital intensivo. Além disto,
0s investimentos em energia edlica apresentam longo prazo de maturacdo e custos
afundados, o que requer um padréo de financiamento diferente dos outros setores da
economia. Em outras palavras, o investimento em energia eolica (infraestrutura)

requer uma estrutura de financiamento robusta de longo prazo.

Historicamente, o financiamento do setor edlico no brasil foi realizado pelo Banco

Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) na modalidade project

! Taxa de cambio de 3,82 R$/US$ (BCB, 2019).

2



finance. Nesta modalidade, os projetos de investimentos sdo segregados do balanco
dos acionistas/patrocinadores e organizados na estrutura de uma Sociedade de
Proposito Especifico (SPE). Além disto, esta modalidade permite que os agentes
identifiguem e possam enderecar os riscos dos projetos de maneira mais eficiente

possivel, ou seja, enderecando aos agentes que melhor possam suporta-los.

Nesta estrutura, o fluxo de caixa do projeto é que determina o volume de crédito
que pode ser concedido a SPE, delimitando assim a alavancagem financeira do
projeto. Ao permitir uma maior alavancagem financeira, o project finance reduz a
necessidade de capital proprio e se torna mais atrativo quando comparado a

modalidade tradicional de financiamento (corporate finance).

Em relagdo ao custo do financiamento, historicamente o BNDES utilizou a Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP) como principal custo financeiro. Além da TJLP, o
custo do financiamento engloba um spread referente a remuneracao do banco e um
spread em relagéo ao risco do projeto/cliente. A TILP é calculada trimestralmente pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) e, historicamente, se manteve em niveis bastante
inferiores ao da taxa béasica de juros da economia brasileira, a Taxa Selic (Sistema
Especial de Liquidacao e Custodia).

Sendo assim, outras fontes de financiamento como, por exemplo, bancos
comerciais e mercados de capitais, ndo eram competitivos no financiamento de
projetos edlicos. No caso do mercado de capitais, por exemplo, o alto nivel da taxa
Selic no Brasil aumenta a atratividade dos titulos publicos do Tesouro Nacional,
reduzindo a atratividade e demanda por outros ativos como as debéntures de
infraestrutura. No caso dos bancos comerciais, 0s altos spreads e restricdes impostas
pelos acordos de Basileia® reduzem a competitividade destes agentes em

empréstimos de longo prazo.

Desta forma, o BNDES (e também outros bancos publicos como, por exemplo, o
Banco do Nordeste do Brasil — BNB) atuaram de forma quase exclusiva no
financiamento da energia edlica no Brasil desde a primeira fase de expansdo, na
década passada (Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica —
PROINFA), e continuam sendo peca chave na segunda fase da expanséo, realizada

através dos leildes de energia.

% Até 0 presente momento ja foram divulgados 3 acordos de Basiléia no ambito do Banco
de Compensacges Internacionais (Bank for International Settlements — BIS), uma organizag&o
internacional de cooperagdo entre 0s bancos centrais com o objetivo de discutir a regulagéo
bancéria prudencial. Os acordos tem como objetivos reforcar a regulacdo, a supervisdo e
estimular as melhores praticas no mercado financeiro (BCB, 2019a).
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Em relacdo a expansao através dos leildes de energia, observa-se que que a
fonte edlica se tornou a fonte mais competitiva nos ultimos anos, sendo comercializada
abaixo do R$ 100,00/MWh (CCEE, 2018). Observa-se também que a regulacdo
referente a este eficiente instrumento de politica energética vem se aperfeicoando aos
longos dos anos para tornar-se mais adequado a realidade da fonte edlica. Uma das
mudancas mais recentes é expressa na utilizacdo de contratos na modalidade

quantidade para a contratac&o de projetos edlicos®.

No entanto, nos ultimos anos o panorama do financiamento da energia edlica
(da infraestrutura como um todo) vem passando por algumas modifica¢cdes. Dentre as
modificagbes destacam-se: a retomada dos financiamentos do BNB para o setor
elétrico, apds o banco ficar impedido de realizar estes empréstimos no periodo entre
2011-2016% o recente desenvolvimento do mercado de capitais, principalmente em
relacdo as debéntures de infraestrutura. Este instrumento foi criado em 2011 com o
objetivo de alavancar a capitagdo de recursos no mercado de capitais para
investimentos no setor de infraestrutura. Para aumentar sua atratividade, esta classe

de ativos oferece beneficios fiscais aos investidores.

Contudo, a principal mudanga no cenario de financiamento diz respeito a
substituicdo da TJLP pela Taxa de Longo Prazo (TLP) como principal custo financeiro
dos financiamentos concedidos pelo BNDES (BRASIL, 2017a). A TLP passou a ser
utilizada pelo BNDES a partir de 1° de janeiro de 2018 (BRASIL, 2017b). O principal
objetivo por tras desta nova taxa € igualar o custo de financiamento do BNDES aos
custos de mercado, possibilitando assim a atracdo de fontes privadas para o

financiamento dos diversos setores da economia no Brasil.

Dentre as principais justificativas para esta alteracdo no custo do financiamento
do BNDES estdo (BANCO MUNDIAL, 2017): o custo fiscal dos financiamentos
concedidos pelo BNDES, visto que a taxa cobrada pelo banco é historicamente inferior
ao custo de captacdo do Governo; aumentar a eficiéncia alocativa do financiamento,
pois ndo é claro o efeito positivo do financiamento do BNDES sobre a produtividade;
melhorar a transmisséo da politica monetérias; e a incapacidade do BNDES em ser o
provedor unico do funding para financiamento de longo prazo dado 0s expressivos

montantes necessarios a modernizagdo da infraestrutura no pais.

® Discutido na secdo 2.2.
* A Portaria n° 823, de 17 de novembro de 2011 (BRASIL, 2011), vedou a concessao de
crédito do BNB para projetos de geragao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica.
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Essa medida impacta de forma significativa o custo de financiamento dos
empreendimentos edlicos, resultando em possiveis aumentos nos pre¢os praticados

nos leildes de energia, revertendo a queda dos pre¢os observadas ao longo do tempo.

Desta forma, o objetivo deste trabalho é analisar o impacto da mudanca do custo
do financiamento no preco da energia edlica. Para isto, serd realizada uma
modelagem econdmico-financeira utilizando a metodologia do fluxo de caixa
descontado. A partir dai serd possivel revelar o preco de venda da energia edlica em
diversos cenarios de custo de financiamento. Estes resultados poderdo ser
comparados com o resultado do caso base, que reflete as condigbes historicas do

financiamento do BNDES aos projetos edlicos nos leildes de energia.

Outro objetivo do trabalho é analisar, de forma simplificada, o impacto da
exposicdo dos geradores edlicos ao mercado de curto prazo no Brasil. Esta andlise
inclui, também, o aumento do risco associado a mudancga dos contratos edlicos que
originalmente eram na modalidade disponibilidade e que, a partir de 2018, passaram

para a modalidade quantidade.

Para atingir estes objetivos, a metodologia utilizada nesta dissertacéo

contemplou:

i. a revisdo bibliografica a respeito das caracteristicas do setor elétrico
brasileiro, modalidades de financiamento, fontes de financiamento e
analise de investimentos; e

i. Entrevistas com diversos agentes do setor elétrico, incluindo os
principais bancos ligados ao financiamento, investidores e a associa¢ao
gue representa o setor edlico no Brasil. No total, foram realizadas 8

entrevistas.

Para analisar o impacto da mudanca do custo de financiamento no preco da
energia edlica foi realizada a modelagem econdmico-financeira de um parque edlico
genérico, refletindo as condigbes atuais do setor edlico. Foram construidos 6 cenérios
para diferentes custos de financiamento. Para a analise financeira destes cenarios foi

construido, na ferramenta Excel, o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) do projeto.

Com base nos objetivos firmados e na metodologia indicada, a dissertacdo esta
estruturada em cinco capitulos, além desta introdugcdo. O capitulo 2 apresenta
caracteristicas do setor elétrico brasileiro, com destaque para a comercializacdo de
energia. Aborda também o histérico da contratacdo da energia edlica no Brasil através

da andlise do PROINFA, leildes de energia e mercado livre. O capitulo 3 discorre



sobre as duas modalidades de financiamento, corporate finance e project finance,
abordando, principalmente, as caracteristicas da modalidade mais utilizada no Brasil

para o financiamento da energia edlica, o project finance.

O capitulo 4 analisa as principais fontes de financiamento que podem ter papel
mais protagonista no financiamento da energia eélica no Brasil, com destaque para as
debéntures de infraestrutura. No capitulo 5 é realizada a analise econdmico-financeira
dos diferentes cenarios, construidos a partir de diferentes custos de financiamento,
com o objetivo de mensurar os impactos no preco da energia edlica. Além disso, neste
capitulo é realizada a andlise de sensibilidade supondo 3 cenarios de exposi¢do ao
mercado de curto prazo. Por fim, no capitulo 6 sdo sintetizadas as principais
conclusdes do estudo, apresentando suas principais limitagcdes e recomendagdes para

trabalhos futuros.



2 O Setor Elétrico Brasileiro e a Energia Edlica no Brasil

O presente capitulo tem como objetivo analisar as principais caracteristicas do
setor elétrico brasileiro, com foco na comercializacdo de energia no novo modelo
vigente a partir de 2004. Além disso, sera estudada a expanséo da fonte edlica na
matriz elétrica brasileira, abordando seu desenvolvimento no PROINDA, leildes de

energia e mercado livre.
2.1 O Setor Elétrico Brasileiro

A matriz elétrica brasileira é composta predominantemente por hidrelétricas,
caracterizada por ser uma fonte limpa, renovavel, com custos competitivos e eficiente.
Por ser um liquido muito pouco compressivel, o movimento da agua é quase
totalmente repassado as turbinas que apresentam rendimento tipico no entorno de
90% (D’ARAUJO, 2009). De acordo com ANEEL (2019), a fonte hidrica representa
64%° (136.136 MW) da capacidade instalada total no Brasil (162.259 MW), como pode

ser observado no Grafico 2-1.

2%

—\1% r 1% » Hidrica (104.136 MW)

= Biomassa (14.768 MW)

= Eélica (14.738 MW)
Gas Natural (13.369 MW)

m Derivados de Petrdleo (8.867
MW)

= Carvdo (3.252 MW)

m Nuclear (1.990 MW)

= Solar (1.986 MW)

m outros fdsseis (153 MW)

Gréfico 2-1 — Capacidade instalada da matriz elétrica brasileira em
marc¢o/2019

Fonte: Elaboracao prépria com dados de ANEEL (2019)

® E importante destacar que no final do século passado a fonte hidrelétrica representava
mais de 80% da capacidade instalada nacional.



A elevada participagéo da fonte hidrica n&o é exclusividade do Brasil. A geragéo
hidrelétrica também apresenta valores elevados em paises como a Noruega, Canada
e Colébmbia. No entanto, uma das peculiaridades do sistema brasileiro é a capacidade
de armazenamento dos seus reservatorios, que € superior a 290 GW més (ONS,
2018). O Gréfico 2-2 apresenta a evolugédo a evolugcdo da capacidade instalada das
usinas hidrelétricas e do volume util adicionado pela construcdo de novos
reservatorios.

E possivel observar trés periodos distintos no aumento da capacidade de
armazenamento do sistema: o primeiro, entre as décadas de 1950 e 1960, com baixa
elevagdo da capacidade de armazenamento; o segundo, entre as décadas de 1960 e
2000 acréscimos elevados na capacidade de armazenamento; e o terceiro, a partir da
década de 2000, onde o incremento na capacidade de armazenamento volta a ser
baixo. Ou seja, quanto maior a distancia entre as duas curvas, maior a capacidade de
armazenamento adicionada ao sistema. Nota-se também que o Ultimo grande

reservatorio construido foi Serra da Mesa em 1998°.
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Gréfico 2-2 — Evolucao do volume de armazenamento dos reservatorios e
poténcia instalada das hidrelétricas (1950-2010)

Fonte: ONS (2017)

A capacidade de armazenamento do sistema traz beneficios operativos para as

usinas hidrelétricas ao reduzir o impacto da incerteza e da sazonalidade das

® para mais detalhes da aproximacéo das curvas nos anos 2000 ver secdo 1.7.
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afluéncias. Na auséncia de armazenamento, dada a dependéncia da energia primaria
(dgua), a geracdo hidrelétrica ndo apresenta liberdade operativa absoluta. Desta
forma, como acontece na maior parte dos paises, as usinas hidrelétricas sao utilizadas
para atender a ponta do sistema devido a facilidade que esta fonte tem de variar a
poténcia, acompanhando as flutuagdes na curva de carga. Por outro lado, nos casos
como o brasileiro, o0 armazenamento permite que as hidrelétricas operem também na
base da curva de carga, pois a capacidade de estocar agua dos reservatérios
minimiza a questdo da variabilidade das afluéncias ao longo do ano, tornando a
geracdao hidraulica mais estavel (CASTRO et. al., 2010a, ROMEIRO, 2014).

A predominancia hidrelétrica na capacidade instalada e a constru¢do de grandes
usinas foram determinadas, principalmente, pelas caracteristicas dos rios brasileiros e
o relevo do territorio. A formagdo dos grandes reservatorios € consequéncia da
predominancia de rios de planalto que apresentam consideraveis desniveis entre a
nascente e a foz. Assim, é possivel a formacao de reservatorios entre dois segmentos
relativamente planos no curso do rio. Tais reservatorios sdo capazes de armazenar

agua no periodo umido para ser turbinada no periodo seco.

Além disso, os rios brasileiros sdo bastante extensos’, sendo comum observar
reservatorios e usinas em cascata. Sendo assim, usinas ou reservatorios a montante
regularizam a vazéo dos rios e impactam diretamente na afluéncia percebida pelas
usinas a jusante, pois parte desta afluéncia é composta da efluéncia das usinas a
montante. Consequentemente, quanto mais bem-comportada for a afluéncia mais

energia firme® as usinas séo capazes de gerar (O’ARAUJO, 2009).

Em relagdo a afluéncia, é possivel observar na Gréfico 2-3 a variabilidade entre
0s subsistemas do SEB, tipica do clima tropical e de um pais com dimensdes
continentais. E possivel notar a complementaridade entre as regides, o que possibilita

ganhos energéticos a partir da integracdo dos subsistemas.

No SEB, a integracdo é realizada através de um complexo sistema de
transmissdo que interliga todas as regides do pais, conhecido como Sistema
Interligado Nacional (SIN), representado na Figura 2-1. Desta forma, o efeito portfélio

ameniza a variabilidade da geracéo hidrelétrica no SEB.

" pPor exemplo, o rio Parana possui 3.942 km, o rio Madeira 3.315 e o rio Sé&o
Francisco 2.800 km.

® A energia firme é definida como a maxima producdo continua que uma hidrelétrica
pode apresentar supondo a ocorréncia do periodo critico (sequéncia mais seca no histérico de
vazdes) (ANEEL, 2005).
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Figura 2-1 — Sistema Interligado Nacional

Fonte: ONS (2019).

A predominancia hidrelétrica no SEB e o regime de afluéncias dos subsistemas
representa uma vantagem no que diz respeito a integracao da fonte edlica no Brasil.
Esta vantagem é oriunda da complementaridade do regime de ventos com as
afluéncias das bacias hidrogréaficas brasileiras. De acordo com SAPORTA (2017)
diversos estudos j& foram realizados para identificar a complementaridade entre a
energia edlica e hidrelétrica. Segundo este mesmo autor, os primeiros estudos foram
realizados na segunda metade da década de 90 pelas empresas CHESF e COPEL,
gue operam usinas hidrelétricas nas regides Nordeste e Sul, respectivamente. Regides

estas onde se encontram os melhores recursos eoélicos.

Os primeiros estudos ja apontavam a uma ampla correlacdo negativa entre o
recurso eolico e as vazdes afluentes, principalmente na regido Nordeste. No

subsistema sul, embora a correlacdo encontrada seja positiva dentro do subsistema,
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0S recursos eolicos apresentam correlacdo negativa com o subsistema Sudeste, onde
esta localizada a maior parte da capacidade instalada e de armazenamento das
hidrelétricas, além de ser o subsistema que apresenta maior demanda por energia
elétrica.

Outros estudos mais recentes’ também investigaram a complementaridade
hidroedlica, apontando os beneficios desta integracdo. Um desses estudos (PIMENTA
e ASSIREU, 2015) analisou a implicacdo desta integracdo sobre o reservatério da
usina hidrelétrica Itumbiara na bacia do Parana (Regido Sudeste). Sem observar
custos operacionais e outras variaveis econémicas, o estudo observou que a produgéo
de energia edlica permitia um maior acimulo de 4gua no reservatério da hidrelétrica,
visto que a usina poderia reduzir sua gerac¢do. Outro ponto positivo levantado pelo
estudo € que pelo fato de a geragdo eolica ser maior durante o periodo seco, o
reservatdrio pode operar mais proximo ao volume maximo durante a maior parte do

ano, aumentando a eficiéncia da geracgéo hidrelétrica (SAPORTA, 2017).

PORRUA et. al., (2010) observaram que a correlagdo negativa entre o recurso
edlico e a vazao afluente, principalmente na regido Nordeste, e a capacidade de
armazenamento dos reservatérios brasileiros sdo fatores chave para a integracdo da
fonte edlica. Os autores apontam que a maior dificuldade de integragéo da fonte edlica
esta ligada ao fato de a fonte edlica apresentar geracdo variavel (intermiténcia dada a
dependéncia do recurso edlico). Desta forma, as usinas hidrelétricas podem realizar o
backup da variabilidade dos ventos, dada sua facilidade de modula¢éo, reduzindo a
necessidade de usinas movidas a combustivel fossil para esta fungcédo. O Grafico 2-4
ilustra a complementaridade entre a geracdo edlica e a energia natural afluente na

regido Nordeste.

° para mais detalhes destes estudos ver SAPORTA (2017).
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Fonte: Elaboracgéo prépria com dados de ONS (2019)

Ressalta-se que a complementaridade do regime de ventos ganha importancia

com o aumento da sazonalidade da geracao hidrica no SEB. Este aumento se justifica

pela alternativa adotada de expansdo das usinas hidrelétricas na modalidade fio

d’agua (sem reservatorios de acumulacao). Desta forma, a pequena capacidade de

armazenamento de agua faz com que estas usinas tenham a sua geracao associada

com o regime de chuvas. Sendo assim, a geracao hidrelétrica sera mais concentrada
no periodo Umido do ano (CASTRO el. al., 2010).

Além da complementaridade em relacdo a fonte hidrelétrica, a fonte edlica

apresenta outras caracteristicas que justificam sua maior penetracdo na matriz elétrica

brasileira. Sao elas:

Vi.

Vii.

Fonte de energia limpa, renovavel e com custo variavel unitério zero;
Diversificagdo das fontes de energia.

Facilidade no licenciamento ambiental em comparacdo as fontes
hidroelétricas e térmicas;

O menor tamanho dos projetos reduz o risco de atrasos na construgao;
Menor tempo de construgéo, que é importante dada a incerteza em relagéo
ao crescimento da carga;

Alto fator de capacidade. De acordo com ABEEOLICA (2019), o fator de
capacidade médio no Brasil em 2018 foi de 42%, chegando alcancar 60%
de média mensal na época de “safra dos ventos”. O fator de capacidade
médio mundial é cerca de 25%; e

Potencial edlico nacional superior a 300 GW (CEPEL, 2001); dentre outras.
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2.2 A Comercializagdo de Energia no Novo Modelo do Setor
Elétrico

Ap6s o racionamento ocorrido em 2001 ficou evidenciada a falta de seguranca
no abastecimento de energia elétrica do pais. O modelo adotado apés a primeira
reforma do setor elétrico™ nao foi suficiente para garantir a expansdo da capacidade
instalada e seguranca do suprimento. Havia assim a necessidade de modificacdo da
estrutura institucional do setor elétrico com o objetivo de ampliar a capacidade

instalada de geracéo e transmissdo do sistema (TOLMASQUIM, 2011).

O novo modelo do setor elétrico foi implementado em 2004 por um conjunto de

Leis e Decretos:

i. Lei n°® 10.847, de 15/03/2004, que autoriza a criacdo da Empresa de
Pesquisa Energética (EPE), dentre outras providéncias;
. Lei n° 10.848, de 15/03/2004, que versa sobre a comercializacdo de
energia, dentre outros assuntos;
iii. Decreto n°® 5.081, de 30/07/2004, que regulamenta a funcédo do Operador
Nacional do Sistema (ONS);

iv. Decreto n° 5.163, de 30/07/2004, que, dentre outras providéncias,
regulamenta a comercializagdo de energia elétrica;
V. Decreto n°® 5.177, de 12/08/2004, que dispbe sobre a Céamara de

Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), estabelecendo suas
atribuicdes, organizacao e funcionamento;

Vi. Decreto n° 5.184, de 16/08/2004, que cria a Empresa de Pesquisa
Energética; e
Vii. Decreto n° 5.195, de 26/08/2004, que institui 0 Comité de Monitoramento

do Setor Elétrico.

O novo modelo para o setor elétrico tinha como principais objetivos:

i. Garantir a modicidade tarifaria para os consumidores por meio da
contratacdo regulada de longo prazo;

i. Garantia de suprimento e qualidade na prestacdo do servico de energia
elétrica, essencial para o desenvolvimento sustentavel;

iii. Seguranca juridica, estabilidade regulatéria e justa remuneracdo para atrair
investimentos na expansdo do sistema;

iv. Universalizagédo do acesso e do uso dos servigos de energia elétrica; e

V. Retomada do planejamento setorial.

Em termos institucionais o Novo Modelo promoveu maodificagbes importantes
como a reorganizagdo das competéncias e a criagdo de alguns 6rgédos: criacdo de um
orgdo responséavel pelo planejamento energético de longo prazo (Empresa de
Pesquisa Energética - EPE), criagdo de uma associacao civil para dar continuidades

as atividades do Mercado atacadista de Energia (MAE) no que se refere a

1% para maiores detalhes da primeira reforma do setor elétrico ver Losekann (2003).
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comercializacdo de energia elétrica(Camara de Comercializa¢do de Energia - CCEE),
além de instituir um comité para continuo acompanhamento da seguranca no
suprimento de energia elétrica (Comités de Monitoramento do Setor Elétrico — CMSE)

e refor¢ou o papel do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS).

O novo desenho institucional do SEB, representado na Figura 2-2, pode ser
subdividido em trés diferentes classes (TOLMASQUIM, 2011), quais sejam: agentes
gque executam atividades de governo, agentes que executam atividades regulatérias
ou entidades de direito privado que executam atividades especiais.

CNPE
[ Atividades de Governo Conselho Nacional de Politica W
[] Atividades Regulatérias Energética
[ Atividades Especiais
{ MME } [ CMSE }
| Ministério de Minas e *  Comité de Monitoramento
Energia do Setor Elétrico

! ANEEL
Agéncia Nacional de Energia
Elétrica ‘

Figura 2-2 — Marco institucional do setor elétrico brasileiro

Fonte: TOLMASQUIM (2011) modificada

Em conformidade com as diretrizes do novo modelo do setor elétrico,
especificamente em relagdo a modicidade tarifaria e a garantia da expansdo do
sistema, a comercializacdo de energia elétrica ocorre em dois ambientes distintos: o
Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e o Ambiente de contratacdo Livre (ACL).
Em ambos os ambientes a relacao entre vendedores e compradores € estabelecida
mediante contratos de compra e venda de energia que devem ser, obrigatoriamente,

registrados na CCEE.

O ACR é dedicado as empresas de distribuicdo que contratam energia longo
prazo para atender seu mercado cativo. Como forma de garantir a confiabilidade de
suprimento, as distribuidoras sdo obrigadas a estarem 100% contratadas, ficando
sujeitas a penalidades em caso de subcontratacdo. Desta forma, a contratacdo
regulada possibilita maior previsibilidade na expansédo da capacidade instalada.
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Para a aquisicdo de energia no ACR é indispenséavel a realizacdo de leildes de
energia. Estes leildes possibilitam a alocacéo eficiente de custos na contratacdo de
energia, em linha com o objetivo de modicidade tarifaria. S&o previstos na regulacéo
seis modalidades distintas de leildo. Ressalta-se que, exceto no Leildao de Energia de
Reserva (LER), os compradores da energia negociada nos leildes sdo as
distribuidoras. No LER o comprador € a CCEE, que atua como representante de todos

os consumidores (cativos e livres) usuarios de Energia de Reserva.
Os leildes de energia variam de acordo com seu objetivo e caracteristicas:

i. Leildes de Energia Nova (LEN) s&o realizados com antecedéncia entre 3 a 7
anos da data de entrega da energia (ultimamente tem-se adotado LEN A-4 e A-
6). Tais leildes sdo organizados com base na declaragdo da previsdo de
demanda das distribuidoras e os prazos dos contratos variam entre 15 e 30
anos;

ii. Leildes de Energia Existente (LEN) sdo realizados para a contratacdo de
energia de empreendimentos existentes. S&o realizados de 1 a 5 anos antes
do inicio do suprimento de energia. O prazo dos contratos varia entre 1 e 15
anos;

iii. Leildes de Ajuste (LA) séo utilizados para as contratagbes de curto prazo
(minimo 4 meses de antecedéncia). Neste caso, 0 prazo de contrato varia de 3
meses a dois anos;

iv. Leildo de Fontes Alternativas (LFA) que tem por objetivo aumentar a
diversificagcdo da matriz elétrica nacional com o aumento na participacdo das
fontes renovaveis e séo realizados de 1 a 4 anos antes do inicio do suprimento.
O prazo dos contratos para esse tipo de leildo séo entre 15 e 30 anos;

V. Leildo de Projeto Estruturante (LPE) séo utilizados para a licitagcdo de projetos
de caréater estratégico e de interesse publico indicados pelo CNPE (3
hidroelétricas foram viabilizadas por esta modalidade de leildo (Santo Antonio
(3,150 MW) em 2007, Jirau (3,300 MW) em 2008, e Belo Monte (11,233 MW)
em 2010). A realizacdo destes leildes ocorre até 7 anos antes do inicio da
entrega, sendo o contrato valido por 30 anos.

vi. Leildo de Reserva (LER) onde a contratacdo de energia (nhova ou existente)
visa elevar a seguranga no fornecimento do SIN e/ou acelerar o
desenvolvimento de fontes especificas de energia, como é o caso das fontes
renovaveis. Normalmente s&o realizados de 1 a 3 anos antes do inicio de
suprimento, com prazo de suprimento entre 15 e 35 anos.

A contratacdo de longo prazo permitida pelos leilbes garante aos geradores
recebiveis de longo prazo que servem como garantia para a obtencao de
financiamento para os empreendimentos. Estes contratos no ACR sdo negociados em
duas modalidades distintas: quantidade e disponibilidade. A diferenciacdo entre estas
modalidades estéd relacionada a alocacdo do risco hidroldgico. Nos contratos por
gquantidade este risco € assumido pelo gerador, enquanto que no contrato por

disponibilidade o risco € assumido pela distribuidora, ou seja, pelo consumidor.
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Nos contratos por quantidade o gerador se compromete a entregar uma
guantidade de energia a distribuidora de acordo com o resultado do leildo, que definiu
0 prazo e o prego da energia comercializada. Nesta modalidade, o risco da néo
entrega é do gerador, que neste caso fica exposto ao mercado de curto prazo, tendo
que comprar a energia ao Preco de Liquidacéo de Diferencas (PLD)™. Normalmente
estes contratos sdo utilizados para a comercializagdo da energia hidrelétrica, sendo o
Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE) uma forma de mitigagdo e

compartilhamento do risco hidrologico entre as usinas.

Por sua vez, os contratos por disponibilidade, inicialmente utilizado para a
contratagdo de usinas termelétricas, o gerador recebe uma receita fixa como forma de
“aluguel” pela disponibilidade de sua usina para o sistema (independente da geracao).
Os custos referentes ao despacho da usina'? sdo de responsabilidade do comprador.
Desta forma, o contrato por disponibilidade transfere para as distribuidoras,

consequentemente para os consumidores, o risco de entrega da energia®®.

O ACL é dedicado a negociacdo de contratos de energia entre agentes
concessionarios, permissionario e autorizados de geracdo, comercializadores,
importadores, exportadores de energia, consumidores livres e consumidores
especiais*®. Neste ambiente os contratos s&o livremente negociados de forma bilateral
com estabelecimento de quantidade, precos e prazos. Assim como as distribuidoras
no ACR, os consumidores livres e especiais devem estar 100% contratados e sujeitos
a penalidades caso contrario. Em dezembro de 2018, o ACL representa cerca de 30%
do consumo de energia do SIN, enquanto que o ACR representa, aproximadamente,
70% (CCEE, 2019)

A Figura 2-3 sintetiza as principais caracteristicas dos dois ambientes de

contratacéo.

10 PLD é calculado pela CCEE semanalmente para 3 patamares de carga (média, leve
e pesada) para cada um dos quatro subsistemas, limitado por valores minimo e maximo
determinados pela ANEEL. O PLD é uma proxy do Custo Marginal de Opera¢do (CMO)
previsto, pois é calculado ex ante (uma semana antes da operacéo real do sistema).

12 Acima da inflexibilidade declarada pelo gerador.

BE importante chamar atencdo que no momento do leildo existe apenas uma estimativa
relacionada a operacdo das usinas contratadas por disponibilidade

1 Consumidores livres s&o aqueles com demanda superior a 3 MW. Consumidores
especiais sdo aqueles cuja demanda € superior a 500 kW e inferior a 3 MW e que contratam
energia que adquirem energia de Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs) ou de fontes
incentivadas especiais (e6lica, solar e biomassa).
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Ambientes de Contratacio

Participantes Contrato Precos
Contrato de
Consurmidores Comercializa- Pregos dos
Livres e ¢io de Energia Quntralus
l- ACL Comercia- Elétrica no lrvy en.mnle
lizadoras ~ Ambiente Livre ~ "e80¢iados
(CCEAL)
Contrato de
Comercializa- Precos dos
Distrnbuidoras ¢do de Energia Contratos
{Consumidores Elétrica no resultantes
Cativos) Ambiente de leildes
Regulado
(CCEAR)

Figura 2-3 — Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e Ambiente de
Contratacéo Livre (ACL)

Fonte: BRITO (2016)

A Garantia Fisica de uma usina representa 0 maximo de energia que pode ser
comercializada pelo gerador, tanto no ACR quanto no ACL, definindo assim que todo
contrato tenha um lastro. E a contribuicio do gerador na capacidade de o sistema
elétrico atender a carga como um todo. A GF é expressa em MW médios e é calculada
pela EPE através de modelos computacionais, seguindo diretrizes do MME e critérios
de suprimentos dados pelo CNPE. A GF do sistema (soma das GF das usinas) é a
méxima carga (meédia anual) que pode ser atendida por um conjunto de geradores
atendendo a um critério econdémico de suprimento (CASTRO E BRANDAO, 2009).

Y

Em relacdo a energia edlica, como serda analisado posteriormente, a
comercializacdo de energia ocorre majoritariamente no ACR. Os projetos eolicos sao
comercializados em LERs, LFAs e, principalmente, LENs. A contabilizacdo da energia
elétrica produzida varia entre as modalidades de leildo e tipo de contrato. O processo
de contabilizacdo da energia edlica criado pelo planejador buscava mitigar parte dos
riscos relacionados a aleatoriedade do recurso edlico, reduzindo assim as incertezas
em relacdo ao fluxo de caixa dos projetos e atraindo um maior nimero de investidores.
O processo de contabilizagdo leva em consideragédo ajustes anuais e quadrienais da

geracao.

No caso dos LERs, a contabilizacdo da energia produzida apresenta margem de
tolerancia fixa em todos os anos do quadriénio. A margem inferior € de 90% para

todos os anos do quadriénio, enquanto a margem superior € de 130%, ou seja, um
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limite inferior com déficit limitado a 10% e um limite superior limitado a 30% de
superdvit em relacao a obrigacéo contratual. Seréa utilizado um exemplo numérico para

facilitar o entendimento.

Suponha que o empreendimento tenha gerado 140% da sua obrigacéo
contratual no primeiro ano do quadriénio. Neste caso, ele estd com um superdvit de
40%. Note que os 40% excedem a margem de tolerancia de 30%. Sendo assim, o
agende deve ser ressarcido ja no primeiro ano. Estes 10% serdo valorados a 70% do

preco de contrato. Os 30% dentro da margem sé&o transferidos para o segundo ano.

No segundo ano o empreendimento gera 50% da obrigacdo contratual, que
somado aos 30% transferidos do primeiro ano totaliza 80%. Note que neste ano o
gerador apresenta déficit de 20% em relacdo ao seu contrato, mas apenas 10% de
déficit em relacdo a margem de tolerancia. Neste caso o gerador deve ressarcir o
sistema no segundo ano, valorando este 10% a 115% do prec¢o de contrato. Os 10%

de déficit correspondentes a margem de toleréncia passa para o terceiro ano.

No terceiro ano o empreendimento gera 120%, que descontado o déficit passado
do ano anterior, totaliza 110% da obrigag&o contratual. Como est& dentro da margem
de tolerancia, nenhum ressarcimento é feito neste ano. Os 10% de superdvit sdo

transferidos para o quarto ano.

No quarto ano o empreendimento gera 110% da obrigacdo contratual, que
somado aos 10% de superavit transferidos do terceiro ano totaliza 120%, dentro da
margem de toleréncia. Neste caso, como a geracdo contabilizada estd dentro da
margem de tolerancia (130%), o gerador tem 3 opc¢Bes para 0 tratamento do
excedente de 20%: 1) transferir o superavit para o primeiro ano do préximo quadriénio;
2) venda de cessdo para outras usinas que apresentem déficit e tenham
comercializado energia no mesmo leildo; ou 3) ser ressarcido pela CONER (Conta de

Energia de Reserva) ao prec¢o vigente no Contrato de Energia de Reserva (CER).

Suponha gque o gerador tivesse apresentado geracdo de 80% no quarto ano ao
invés de 110%. Neste caso, somando os 10% transferidos do terceiro ano, o saldo no
guarto ano seria de 90%. Como o déficit neste caso (10%) esta dentro da margem de
tolerancia, o gerador teria duas opcdes: 1) ressarcir a CONER ao preco vigente no
CER; ou 2) adquirir por cessdo os 10% de déficit de outra usina que tenha

apresentado superavit e que tenham vendido energia no mesmo leildo.

Até o0 4° LER ocorria a repactuacdo do montante contratado ao final do

quadriénio. Comparava-se o montante de energia contratado originalmente com a
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média de energia gerada nos 4 anos, passando a valer para o proximo quadriénio o
menor valor. Este mecanismo de repactuacéo foi inserido com o objetivo de mitigar o
erro de previsédo de geragcdo dos empreendedores (e a ocorréncia de ventos de baixa
qualidade), pois a garantia fisica era calculada a partir da metodologia P50™. A partir
do 5° LER esta repactuacdo deixou de ser realizada, pois a garantia fisica dos
empreendimentos passou a ser calculada a partir da metodologia P90, diminuindo os

desvios na geracao.

No caso dos LENs e LFAs, a dindmica de contabilizacdo anual e quadrienal é
analoga a utilizada nos LERs. O limite inferior apresenta uma margem de tolerancia de
10% de déficit, que é reembolsado aos compradores valorados ao preco do contrato
atualizado. No entanto, a principal diferenca se refere a banda de tolerancia do
superavit. No caso dos LENs, a banda de superavit € de 30% no primeiro ano, 20% no
segundo ano, 10% no terceiro ano e 0% no quarto ano. Apds estes montantes a

energia é liquidada no mercado de curto prazo ao PLD.

Até 0 28° LEN, realizado em agosto de 2018, a energia edlica era comercializada
em contratos por disponibilidade com contabilizagdo quadrienal. No entanto, a partir
deste leildo ocorreu uma mudancga, passando a fonte edlica a ser comercializada na
modalidade quantidade. Do ponto de vista do consumidor, a mudanga para contrato de
guantidade é interessante visto que aumenta a previsibilidade do pre¢o da energia,

pois o contrato estabelece um preco fixo (R$/MWh) durante todo o ano.

No entanto, além de estabelecer o preco fixo de energia, a modalidade
guantidade adotada para as eolicas estipula que o contrato segue o perfil de producdo
declarado pelo gerador independentemente, do perfil da demanda (distribuidoras).
Desta forma, com a sazonalizacdo acompanhando o perfil do gerador, o risco de
exposicao ao PLD pela geracao abaixo do contratado é transferido para a distribuidora
(consumidor). Pelo lado do consumidor, a sazonalizacdo de acordo com o perfil da

carga, ou até mesmo flat (igual para todos os periodos) representaria menos risco.

A alteracdo da modalidade de contratacdo foi objeto de audiéncia publica da
ANEEL. Em sua contribuicdo a EPE atentou para o fato de que a liberdade do gerador
escolher a sazonalidade pode introduzir um risco exarcebado ao comprador, de forma

gue para o consumidor a sazonalizacdo de acordo com a carga seria a opgcdo com

1 Producdo anual de energia associada a uma probabilidade de ocorréncia igual ou
maior a cinquenta por cento (EPE, 2018).

10 Producdo anual de energia associada a uma probabilidade de ocorréncia igual ou
maior a noventa por cento (EPE, 2018).

20



menor risco. PSR (2018) segue esta mesma linha de raciocinio, indicando que
idealmente os contratos deveriam seguir o perfil de carga das distribuidoras, sendo o
maior risco atribuido aos geradores precificados na forma de “prémio de risco” no
preco do leildo. Desta forma, além de precificar de forma adequada o risco, o contrato

de quantidade permitiria uma selecéo mais adequada as necessidades do sistema'’.

De acordo com a ANEEL (2018), a opcdo de inserir a contratagcdo por
gquantidade para as usinas eolicas reflete a maturidade do setor edlico no Brasil
alcancada nos Ultimos anos, possibilitando que o setor assuma mais riscos ha
comercializacdo, trazendo beneficios para o sistema. No entanto, de acordo com a
agéncia, a escolha pela sazonalizacdo pela curva de geracdo foi uma forma
encontrada para mitigar parte do risco de exposicdo do gerador no periodo de

transi¢cdo da modalidade contratual.

Ao longo dos ultimos anos, a contabilizacdo e exposicao dos geradores eolicos
era realizada de forma quadrienal, passando para anual a partir dos leildes A-4 e A-6
de 2017 e A-4 de 2018. Por sua vez, a partir do leildo A-6 de 2018 a janela de
apuracdo de entrega da energia contratada passou a ser mensal. Sendo assim, a
sazonalizagdo de acordo com a curva do gerador busca reduzir a alocagdo excessiva

de risco a0 mesmo.

2.3 O Desenvolvimento da Energia E6lica no Brasil

Em dezembro de 2018, o Brasil tinha mais de 14 GW de capacidade instalada de
edlicas, posicionando-o como o oitavo pais com maior capacidade instalada no mundo
em 2018. Em relagdo a expansdo da capacidade instalada o Brasil foi o quinto pais
gue mais instalou edlicas em 2018 (GWEC, 2019). A Tabela 2-1 apresenta a
capacidade instalada dos parques eolicos no Brasil por estado. Observa-se a
concentrac@o dos projetos edlicos principalmente nas regides Nordeste e Sul devido a
gualidade dos ventos nestas regifes. A producédo total de energia edlica 5,304,4 MW

médios em 2018, aumento de 15% comparado ao ano anterior.

7 po seguir a curva de geracéo, a sazonalizagdo retira 0s sinais econdmicos, igualando,
de certa forma, geradores com diferentes padrées de geracao.
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Tabela 2-1 — Capacidade instalada da energia eélica no Brasil (mar¢o/2019)

Capacidade
Estado Instalada Ne de
(MW) parques

Rio Grande do Norte  4.043,10 150
Bahia 3.660,00 139
Ceard 2.050,50 80
Rio Grande do Sul 1.831,90 80
Piaui 1.638,10 60
Pernambuco 782 34
Maranhao 328,8 12
Santa Catarina 238,5 14
Paraiba 157,2 15
Sergipe 34,5

Rio de Janeiro 28,1

Parana 2,5

Total 14.795,20 587

Fonte: ABEEOLICA (2019)

O desenvolvimento da fonte eodlica no Brasil deve-se a implementagdo de
programas de incentivos a geracdo de energia como resposta a crise enfrentada pelo
setor elétrico no inicio dos anos 2000 (LEITE, 2007). Ficou evidente nesta época o
quanto o Brasil estava vulneravel e dependente de uma fonte energética
(hidroelétrica), tornando necesséario a contratacdo de novas fontes para garantir o
abastecimento. Soma-se a isto a presséo internacional para maior penetracdo de
fontes renovaveis com baixo impacto ambiental. A partir de entdo, o Brasil passa a

adotar politicas publicas para criacdo de programas de incentivos as renovaveis.

2.3.1 O PROINFA

O Programa de Incentivos as Fontes Alternativa (PROINFA) se caracteriza por
ser 0 primeiro programa bem-sucedido para inser¢do da fonte edlica na matriz elétrica
brasileira. No entanto, antes da criagcdo deste programa em 2002, o Brasil langcou em
2001 seu primeiro programa de incentivo a fontes alternativas, o chamado
PROEOLICA. De acordo com WACHSMANN e TOLMASQUIM (2003), até este
momento o Brasil ndo possuia nenhum incentivo as fontes alternativas, o que

dificultava o estabelecimento destes geradores no mercado elétrico brasileiro.

Como um dos desdobramentos do agravamento da crise energética do inicio dos
anos 2000 (WACHSMANN e TOLMASQUIM, 2003), o Programa PROEOLICA foi

lancado em julho de 2001 através da Resolucdo n° 24 da Camara de Gestédo da Crise
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de Energia Elétrica (DUTRA, 2007). Através da garantia de compra de energia pela
Eletrobrds (ou subsidiarias) por um periodo minimo de 15 anos, o programa se

propunha a alcancar trés objetivos descrito no artigo 1° da Resolucéo (BRASIL, 2001):

i.  viabilizar a implantagcdo de 1.050 MW, até dezembro de 2003, de geracéo
de energia elétrica a partir de fonte edlica, integrada ao sistema elétrico
interligado nacional;

ii. promover o aproveitamento da fonte edlica de energia, como alternativa de
desenvolvimento energético, econdmico, social e ambiental; e

iii. promover a complementaridade sazonal com os fluxos hidrolégicos nos
reservatdrios do sistema interligado nacional.

A energia contratada pela Eletrobras seria valorada ao Valor de Compra (VC),
estabelecido pela ANEEL, e repassado as tarifas de energia elétrica das distribuidoras.
De acordo com WACHSMANN e TOLMASQUIM (2003) o valor de compra
estabelecido pela ANEEL para os anos de 2001 e 2002 foram, respectivamente, R$
112/MWh e R$ 72,35/MWh. De acordo com os autores, este valor de compra era
inferior aos custos da geragéo da energia edlica no Brasil que se encontrava entre R$
101,400MWh e R$ 218,00/MWh. DUTRA (2007) outros dois fatores que
impossibilitaram o sucesso do programa: |) curto espaco de tempo entre o langamento
do programa e prazos curtos para habilitacdo para que os empreendedores
conseguissem o0s beneficios associados aos indices dos valores de compra; e Il)
inexisténcia de regulamentacdo com definicdo clara e consistente para mostrar aos
agentes os beneficios do programa. Além disso, a barreira tecnolégica e auséncia de

fabricantes de equipamentos no Brasil dificultaram o sucesso do programa.

Ap6s o fracasso do programa PROEOLICA, que n&o contratou nenhum
empreendimento edlico, o Governo Federal elaborou o PROINFA, considerado o
primeiro importante passo para a insercdo da fonte edlica. O programa foi instituido
pela Lei n° 10.438" de 26 de abril de 2002 com o objetivo de aumentar a participacéo
da energia elétrica produzida por empreendimentos de Produtores Independentes
Autdnomos (figura criada por esta Lei), concebidos com base em fontes edlica,
pequenas centrais hidrelétricas (PCH) e biomassa, no SIN (BRASIL, 2002). O
programa foi dividido em 2 fases, sendo a primeira para implantacdo de projetos de

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

A primeira fase do programa previa a instalagdo de 3.300 MW de capacidade

instalada igualmente dividida entre as fontes edlicas, PCH e biomassa. A contratacédo

'8 revisada e ajustada pelas Leis n® 10.762/2003, n° 11.075/2004, n°® 11.941/2009, n°
12.212/2010 e n°® 12.431/2011 e regulamentada pelos Decretos n® 4.541/2002 e n° 5.025/2004.

23



desta capacidade instalada seria realizada através da celebracdo de contratos com a
ELETROBRAS, em até 24 meses ap0s a publicacdo da Lei de criacdo do programa,
por um prazo de 15" anos apds a entrada em operacdo do empreendimento. A data
limite para os empreendimentos entrarem em operacgédo foi inicialmente estabelecida
para 30 de dezembro de 2006, sendo prorrogada por mais de uma vez até alcancar 31
de dezembro de 2011.

De acordo com DUTRA e SZKLO (2008) a tarifa aplicada nos contratos era
diferenciada por fonte, o que implica dizer que cada fonte possui o0 seu préprio valor
econdmico diferenciado. Os custos incorridos pela Eletrobras na contratacdo dos
empreendimentos seriam rateados entre todas as classes de consumo, exceto a
classe residencial baixa renda. No entanto, os autores afirmam que a determinagao
deste valor ndo é clara, constituindo uma barreira para o sucesso do programa. Pode-
se afirmar que o programa utilizou um mecanismo de incentivo hibrido ao levar em
consideracdo uma remuneracao pré-definida, conhecida como tarifa Feed-in Tarif, e
um sistema de cotas, com determinagdo por fonte da capacidade instalada a ser

contratada.

Em relagdo ao preco estabelecido para energia edlica, a Tabela 2-2 apresenta
os valores definidos pelo PROINFA, atualizados pelo IPCA para janeiro de 2019. O
piso estabelecido para a fonte edlica foi de 90% da tarifa média nacional de
fornecimento ao consumidor final que, atualizado, consiste no valor de R$ 339,54. Por
sua vez, o Valor Econémico da fonte eélica era definido a partir do fator de capacidade
de referéncia do empreendimento. Para fatores de capacidade menores ou iguais a
32,4% o VE atualizado é de R$ 461,18/MWh. Para fatores de capacidade iguais a
superiores a 41,9% o VE atualizado é de R$ 406,63/MWh. Ja para fatores de
capacidade que se encontram entre o maximo e minimo o VE era definido a partir de

uma equacéao.

9 Este prazo foi prorrogado para 20 anos através do Decreto n° 4.541/2002.
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Tabela 2-2- Valores econdmicos e piso para eoblicas na 12 fase do PROINFA

Fator de Valor
Capacidade de Econbmico - VE Piso
Referéncia (FCR) (RS/MWh) (RS/MWh)

FCR' < FCRmin? RS 461,18 RS 339,54

FCRmin £ FCR <
FCRmax3 Equacdo* RS 339,54

FCR = FCRmax RS 406,63 RS 339,54

Fonte: Elaboracgédo propria a partir de BRASIL (2004)
* VE = 461,18 - [[FCRmax - FCRmin) * (FCR - FCRmin)]
1 Fator de Capacidade de Referéncia
2 Fator de Capacidade de Referéncia Minimo, ou seja, 0,324041
3 Fator de Capacidade de Referéncia Maximo, ou seja, 0,419347

Além desses incentivos, o PROINFA também contava com linha especial de
financiamento no BNDES para os projetos contratados no programa (DUTRA, 2007).
O BNDES disponibilizou até 5,5 bilhées de reais para financiar os projetos de forma
direta, indireta ou mista ha modalidade project finance. O banco poderia financiar até
70%° dos itens financiaveis com taxa de juros TILP + 3,5% a.a. para financiamentos
diretos e TILP + 2% a.a + remuneracdo do agente (negociada entre a instituicdo
financeira e 0 agente) para apoio indireto. O prazo de caréncia oferecido era de até 6
meses apds a entrada do empreendimento em operacao e o prazo de amortizacdo
fixado em 10* anos. A amortizacdo se dava através do Sistema de Amortizacéo
Constante (SAC) e o indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) adotado era de
1,3. Além do BNDES, o Banco do Nordeste (BNB) e a Superintendéncia de
Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE) tiveram papel relevante no financiamento
dos projetos oriundos do PROINFA.

Por sua vez, a segunda fase do programa previa que as fontes edlicas, PCH e

biomassa atendessem a 10% do consumo anual de energia elétrica no Brasil. Tal

2% posteriormente estendido para 80%.
*! posteriormente estendido para 12 anos.
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objetivo deveria ser alcancado em até 20 ano. No entanto, de acordo com MELO et.
al., (2012) a segunda etapa do programa néo foi implementada, pois a melhoria das
tecnologias e, consequentemente, reducdo de custos, fez com que o Governo
procurasse outras formas de estimular o desenvolvimento destas fontes. A principal
forma de promover as energias renovaveis encontrada pelo Governo foram os leildes
de energia. Inclusive, de acordo com CASTRO et. al.,, (2008) o Leildo de Fontes
Alternativas realizado em 2007 foi a forma encontrada pelo Governo para substituir a
segunda fase do PROINFA j& que o0s objetivos da primeira etapa ndo foram

alcancgados.

A Tabela 2-3 apresenta o resultado da contratacdo da primeira fase do
PROINFA. Nesta fase ocorreram duas chamadas publicas para contratacdo dos
empreendimentos. Na primeira contratou-se os 1.100 MW previstos para a fonte
eblica, mas apenas 327 MW de biomassa, totalizando 2.527 MW contratados. Uma
segunda chamada publica foi realizada para contratar os 773 MW faltantes de
biomassa. No entanto, contratou-se apenas mais 358 MW desta fonte. Desta forma,
para atingir a meta inicial (3.300 MW), permitiu-se a contratacdo excedente das fontes
edlicas e biomassa. Sendo assim, o resultado geral da primeira fase do PROINFA foi a
contratacdo de 1.442,24 MW da fonte edlica através de 54 projetos, 1.191,92 da fonte
PCH através de 63 projeto e 685,24 MW da fonte biomassa através da contratacio

de 27 empreendimentos.

Tabela 2-3 - Resultado da primeira fase do PROINFA

Expectativa N2
Contratagao
de contratagao de
Efetiva (MW)

Fonte (MW) Projetos
Edlica 1.100 1.422,24 54
PCH 1.100 1.191,92 63
Biomassa 1.100 685,24 27
Total 3.300 3.299,40 144

Fonte: Elaborag&o prépria com dados de DUTRA (2007).

2 De acordo com WACHSMANN e TOLMASQUIM (2003) e CASTRO et. al., (2008) a
principal razdo para a contratagdo abaixo da meta da fonte biomassa foi o baixo valor da tarifa
(valor econémico).
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A Tabela 2-4 apresenta os projetos eodlicos contratados na primeira fase do
programa divididos por estado. Quando implementados, a expectativa de geracao de
energia anual desses projetos € de 3.720 GWh, correspondendo a 30% do total de
energia previsto para ser gerada pelos projetos contratados na primeira fase do
PROINFA. E possivel observar a concentracido de projetos na regiio Nordeste do
Brasil, que representa 56,6% da capacidade instalada contratada. Este fato se justifica
pela qualidade do recurso edlico nesta regido. Aléem da qualidade do recurso edlico,
outro beneficio da instalacdo dos projetos edlico no Nordeste € a complementaridade
entre o regime de ventos da costa e as vazdes do rio Sdo Francisco, como apontado
por BITTENCOURT et. al., (1999) apud WACHSMANN e TOLMASQUIM (2003) e
CEBOLO (2005) apud DUTRA (2007).

Tabela 2-4 - Projetos eolicos contratados no PROINFA por estado

Regido Estado Projetos Poténcia (MW)
Regido Nordeste Ceara 14 500,53
Paraiba 13 60,35
Pemambuco 5 21,25
Piaui 1 17,85
Rio Grande do Norte 3 201,10
Total 36 805,58
Regido Sudeste Rio de Janeiro 2 163,05
Total 2 163.05
Regido Sul Santa Catarina 11 226,73
Rio Grande do Sul 5 22757
Total 16 454,29
Total de Projetos Edalicos — PROINFA Fase | 54 142292

Fonte: DUTRA (2007)

Em suma, pode-se afirmar que o PROINFA foi exitoso para o inicio da
penetracdo da fonte edlica na matriz elétrica nacional, podendo ser considerada como
a primeira fase da expansao edlica no Brasil. O primeiro empreendimento contratado
pelo PROINFA entrou em operacdo em 2006. Trata-se da usina de Osorio, instalada
no Rio Grande do Sul e com capacidade instalada de 50 MW. De acordo com
ABEEEOLICA (2019) e ELETROBRAS (2018) dos 54 empreendimentos edlicos

contratados no PROINFA, apenas 2 ndo estdo em operac¢do comercial (UEE Alhandra
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e UEE Quintanilha Machado | que tiveram seus contratos rescindidos®). Desta forma,
52 empreendimentos, totalizando 1.282,52 MW de poténcia instalada, estdo em

operacao.

Além disso, o programa foi extremamente importante para o inicio da
nacionalizacdo da indastria da energia eolica. Este fato € explicado pela
obrigatoriedade imposta pelo programa de que o indice de nacionalizacdo dos
equipamentos e servicos na primeira fase do programa fosse de 60% (em valor). De
acordo com WACHSMANN e TOLMASQUIM (2003), a expansdao da capacidade
produtiva de turbinas nacionais ndo se expandiu como o esperado, sendo um dos
motivos para a postergacdo do prazo para a entrada em operagdo dos
empreendimentos®. No entanto, observando a expansdo da cadeia nacional da
industria eodlica é possivel afirmar que o PROINFA obteve éxito em criar uma base de

longo prazo para o estabelecimento de uma industria edlica no Brasil.

Como concluséo, percebe-se que o PROINFA foi importante para a contratagéo
de fontes alternativas de energia que, na época, eram consideravelmente mais caras
gue a principal opgéo para expanséo do parque gerador (hidrelétricas). O programa foi
lancado em um momento onde o Brasil ndo tinha conhecimento sobre a tecnologia
nem sobre o potencial dos recursos eolicos a serem explorados. Em relagéo ao timing,
observa-se 0 momento oportuno, pés crise de abastecimento, para o desenvolvimento
de novas fontes de energia no Brasil. Desta forma, o programa foi positivo para o
avanco do conhecimento em relagdo a tecnologia, os recursos, a questdo do
licenciamento ambiental e financiamento da fonte edlica no Brasil, criando no pais um

know-how em energia edlica.

No entanto, apesar de contribuir para o sucesso da expansdo da capacidade
instalada da fonte edlica no Brasil, 0 PROINFA foi alvo de algumas criticas, dentre as
quais se destacam (PORRUA et. al., 2010):

2 A usina Alhamdra, com 54 MW de capacidade instalada, chegou a entrar em
operacdo em 2011, mas teve seu contrato rescindido pela Eletrobras em 2012. Posteriormente,
em 2017, a ANEEL revogou autorizacdo outorgada a Cedin do Brasil Ltda. para explorar a
central geradora edlica Alhandra. A usina de Quintanilha Machado I, com 135 MW de
capacidade instalada, teve seu contrato rescindido amigavelmente por entraves relativos a sua
localizacéo. A usina estava prevista para ser instalada em Cabo Frio/RJ, proxima ao aeroporto
local, o que poderia atrapalhar o trafego aéreo da area.

4 Outras dificuldades do PROINFA apontados pelos autores foram: 1) falta de
capacidade financeira dos empreendedores; e Il) necessidade de revisdo nos projetos.
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i. A utilizacdo da tarifa feed-in, que além dos altos custos para os
consumidores ndo apresenta incentivos econémicos para a eficiéncia e
desenvolvimento tecnoldgico;

. A exigéncia de 60% de nacionalizacdo dos equipamentos na época em
gue apenas o fabricante WOBER atuava no pais;

iii. Critério de selecdo dos projetos um pouco estranho. A ordenagédo dos
projetos habilitados a preencherem a conta de contratagédo de edlicas era
baseada na antiguidade da primeira licenca de instalacéo, fazendo com o
que o projeto mais competitivo fosse aquele que obteve a licenca a mais
tempo. Com isto, criou-se um “mercado negro” para licengas ambientais.

iv. Dividir igualmente entre as fontes os 3.300 a serem contratados
guestiona a légica econdmica visto que as tecnologias possuem precos
distintos.

2.3.2 Os Leildes de Energia

Decorridos 5 anos da primeira fase de contratacdo das usinas edlicas
(PROINFA) o ano de 2009 marca o inicio da segunda grande fase de contratacao
destas usinas. Neste ano ocorreu o primeiro leildo para contratacdo desta fonte de
energia. Como visto anteriormente, os leildes de energia se consolidaram como um
instrumento de politica energética no novo marco regulatério vigente a partir de 2004.
Nestes leildes, a modelagem utilizada visa incentivar a competicdo entre os ofertantes
de modo a conciliar dois dos objetivos basilares do novo modelo: expansdo da
capacidade instalada do sistema e modicidade tarifaria. Desta forma, a partir deste
momento o esquema de Tarifa Feed-in, adotado no PROINFA, é substituido pelos
leildes que possui duas principais vantagens para o incentivo a renovaveis (BAYER et.
al., 2018a).:

i. 0 processo competitivo de contratacdo das fontes renovaveis pode levar
a reducéo do nivel de precos de contratacéo; e
i. permite melhor controle da expansao de renovaveis, pois especifica a

capacidade a ser contratada e o tempo de implantag&o

Além disso, os vencedores dos leildes de energia firmam contratos de longo
prazo (20 anos no caso da energia eolica) com as distribuidoras participantes do
certame. Tais contratos garantem aos empreendedores uma maior previsibilidade no
fluxo de caixa (receitas) do projeto, fundamental para garantir o financiamento dos

projetos na modalidade project finance. Os contratos sédo utilizados pelo financiador
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(no caso o BNDES, maior financiador do setor elétrico) como garantia para o

financiamento e variavel chave na definicdo da alavancagem financeira do projeto.

O ano de 2009 marca o inicio da contratacdo da fonte edlica por meio de
mecanismo competitivo (VIANA, 2017). No caso da energia edlica, os leildes foram
utilizados como forma de apoio ao desenvolvimento de tecnologia especifica, algo
permitido pela regulamentacao brasileira desde que conduzida por decisdes de politica
energética (PORRUA et. al., 2010 e MAURER e BARROSO, 2011). No decorrer desta
secao serdo apontados os principais resultados da contratacdo da energia edélica nos
leildes de energia comprovando o0 seu sucesso para expandir a participacdo desta
fonte na matriz elétrica nacional. Sucesso que pode ser comprovado pela capacidade
instalada contratada, bem como pelo interesse de investidores nacionais e

estrangeiros (numero de projetos cadastrados) e pelos precos comercializados.

No entanto, antes de analisar os resultados dos leil6es, serd examinado de
forma breve o contexto histérico que antecedeu a participacdo da fonte edlica nos

leildes, baseado na literatura e em entrevistas realizadas com agentes do setor.

Em primeiro lugar, destaca-se o aprendizado do Governo ao longo dos 5 anos
entre 0 PROINFA e 0 02° LER que permitiram estruturar de forma mais adequada os
leildes. De acordo com REGO (2012) o Governo percebeu a barreira imposta aos
empreendedores ao estabelecer o percentual (60%) de grau minimo de nacionaliza¢do
dos equipamentos. Este fato ficou evidente dada a insuficiéncia do parque industrial
instalado no Brasil a época. Em segundo lugar, o Governo percebeu o 6nus do
aproveitamento errado dos beneficios do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL) pelo fato da Eletrobras ndo desenvolver e certificar os créditos de carbonos dos
empreendimentos. Em terceiro lugar, ficou claro que a questdo do financiamento era
crucial para os projetos ha medida em que alguns empreendimentos ndo conseguiram

acesso a linhas de financiamento.

Merece destaque um quarto e importante aprendizado que se refere a frustragcéo
do objetivo da politica energética de realizar a expansdo da matriz elétrica brasileira
através da construgdo de usinas hidrelétricas. Este objetivo estava atrelado a
competitividade da fonte hidrelétrica em termos de preco, bem como ao potencial
hidrico remanescente e a qualidade operativa da fonte. No entanto, de acordo com

CASTRO et. al., (2010) a viabilidade da construcdo de hidrelétricas esbarrou na
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questdo topogréfica?® do potencial remanescente e nas restricdes mais severas da
legislacdo ambiental que dificultara a constru¢gdo de usinas com baixa densidade de
poténcia®®. Desta forma, a auséncia de projetos hidrelétricos nos certames abriu
espaco para a contratacdo de usinas termelétricas, principalmente movidas a 6leo
diesel e 6leo combustivel, nos anos de 2007 e 2008 com alto custo para o sistema®.
Paradoxalmente, o alto custo e a falta de competitividade da fonte edlica eram

justificativas que barravam o seu desenvolvimento a época.

Outro fator relevante no contexto histérico se refere aos avancos tecnologicos
ocorridos desde o PROINFA. A evolugéo tecnoldgica ocorrida pode ser observada em

3 dimensodes:

i. altura das torres. Na época do PROINFA as torres dos empreendimentos
edlicos tinham, em média 50 metros de altura, enquanto as torres no
primeiro leildo j& chegavam a 100 metros;

. poténcia unitaria dos aerogeradores, cuja evolu¢do pode ser constatada
visto que as maquinas passaram de menos de 1 MW na época do
PROINFA para maquinas de 2 MW ou mais em 2009; e

iii. aumento do fator de capacidade, muito relativo a evolugdo dos estudos
dos recursos edlicos nacionais e das técnicas de medi¢cdo dos ventos,

gue possibilitaram o aproveitamento dos melhores sitios (hotspot).

Estes avancos se refletem, por exemplo, no fator de capacidade que passou de
32%, em média, na época do PROINFA para projetos que chegavam a 45% em 2009
(REGO, 2012).

A evolugéo tecnoldgica em escala global permitiu uma queda consideravel no
CAPEX da energia edlica entre os anos de 2005 e 2009. O impacto econdmico
expressivo desta evolug¢do permitiu a reducao real de 25% no custo do kilowatt médio
instalado. De acordo com REGO (2012) o custo médio do kilowatt médio instalado no

PROINFA, atualizado para valores de 2009, era de R$ 13,5 mil (considerando o fator

% O potencial remanescente encontra-se essencialmente na regido norte do pais onde a
topografia (planicie) suave e com baixos desniveis dificulta o aproveitamento hidrico. Além
disso, prevalecem nesta regido areas de preservacao ambiental, florestas e terras indigenas
(CASTRO et. al., 2012).

26 Relagédo entre a area alagada e a poténcia instalada.

*" Estas usinas apresentam alto Custo Variavel Unitario (CVU). Desta forma, de acordo
com CASTRO et. al., (2010a) tais usinas representam um alto risco financeiro para o sistema,
pois em um periodo hidrolégico desfavoravel a frequéncia de despacho destas usinas pode
aumentar de forma consideravel, mesmo elas tendo sido contratadas como backup para operar
poucas horas por ano.
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de capacidade médio dos parques contratados de 32%), enquanto que o custo médio

em 2009 estava em torno de R$ 10,2 mil por kilowatt médio.

Além da reducdo dos pregcos pelos avancos tecnoldgicos, outro fator foi
importante foram os efeitos da crise financeira internacional. A reducdo da demanda
internacional por equipamentos na Europa e o aumento da competicdo entre o0s
fabricantes fez com que os precos dos mesmos caissem de forma consideravel

(PORRUA et. al., 2010), beneficiando os investidores em projetos eolicos no Brasil.

A partir deste contexto, 0 Governo optou por organizar um leildo competitivo para
a contratacdo da fonte edlica. Desta forma, seria possivel aproveitar a reducdo dos
custos dos equipamentos e a competicdo entre os investidores interessados de modo
a possibilitar a reducdo do preco da energia edlica e o desenvolvimento em maior
escala (PORRUA et. al., 2010).

O 2° Leildo de Energia de Reserva, realizado no dia 14 de dezembro de 2009,
marca o inicio da contratacdo da fonte edlica em leildes?®, tendo como resultado a
contratagdo de 1.805,7 MW. A partir deste marco, outros 19 leildes apresentaram
como resultado a contratagdo de energia eodlica, como pode ser observado na Tabela
2-5.

8 Este foi 0 primeiro leildo que apresentou contratacdo da fonte edlica. No entanto, a
fonte ja havia participado de dois leildes anteriormente, sem sucesso na contratagao.
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Tabela 2-5 - Parques Eb6licos Comercializados em Leil6es de Energia

Capacidade Ga|:a.nt|a o
Data Leildo Instalada Fisica Ne de
(MW) (MW Parques
médio)

14/12/2009 02°LER 1805,7 783,1 71
25/08/2010 039LER 528,2 658,5 20
26/08/2010 029LFA 1519,6 266,8 50
17/08/2011 12°LEN A-3 1067,6 484,2 44
18/08/2011  O04°LER 861,1 428,8 34
20/12/2011 132LEN A-5 976,5 478,5 39
14/12/2012 15°LEN A-5 281,9 152,2 10
23/08/2013 059LER 1505,2 700,7 66
18/11/2013 17°LEN A-3 867,6 380,2 39
13/12/2013 189LEN A-5 2337,8 1083,4 97
06/06/2014 19°LEN A-3 551 274,5 21
31/10/2014 069LER 769,1 333,4 31
28/11/2014 20°LEN A-5 925,9 435,6 36
27/03/2015 039LFA 90 42,3 3
21/08/2015 22°LEN A-3 538,8 252,1 19
13/11/2015 089LER 548,2 284,8 20
18/12/2017 25° LEN A-4 64 38 2
20/12/2017 26°LEN A-6 1386,6 773,6 49
04/04/2018 27°LEN A-4 114,4 57,7 4
31/08/2018 28°LEN A-6 1250,7 658,6 48

Total 17989,9 8567 703

Fonte: Elaboracgéo prépria com dados de CCEE (2018).

E possivel observar que os 20 leildes realizados de 2009 a 2018 com a
participacao da fonte edlica possibilitaram a contratacdo total de 17.990 MW. Observa-
se também 3 modalidades principais de leildo para a contrata¢do da fonte: o Leildo de
Energia Nova (LEN), Leildo de Energia de Reserva (LER) e Leildo de Fontes
Alternativas (LFA). Destaca-se que o LEN e o LFA s&o realizados com o objetivo de
comercializar energia suficiente para o atendimento das distribuidoras nos préoximos
anos (baseado nas estimativas declaradas pelas préprias distribuidoras). Por outro
lado, o volume de contratacdo do LER é determinado pelo Governo seguindo critérios

e calculos de seguranca do sistema.

O Leiléo de Energia Nova (LEN) foi a modalidade de leildo que mais contratou

empreendimentos edlicos até o ano de 2018. De 2009 a 2018 foram realizados 28

33



LENSs, dos quais 3 foram cancelados (9°, 14° e 24° LEN). Foram comercializados
empreendimentos edlicos em 12 destes leildes, totalizando uma expansdo da
capacidade instalada de 10.363 MW e um investimento estimado em 54 bilhdes de

reais.

O 12° LEN, realizado em 17 de agosto de 2011, é considerado um marco de
sucesso da fonte edlica nos leildes de energia. Neste certame foi permitido que, pela
primeira vez, a fonte edlica competisse diretamente com usinas termelétricas (gas
natural). A competicdo entre as fontes foi baseada exclusivamente no critério de
menor preco oferecido (R$/MWh). Nesta ocasido a fonte edlica demonstrou sua
competitividade, sendo contratada a pregos inferiores aos praticados pelas usinas

termelétricas a gas natural.

O preco médio de comercializagdo da fonte edlica neste certame foi de R$
151,80/MWh enquanto as usinas a gas natural apresentaram preco médio de R$
157,50/MWh (ambos atualizados pelo IPCA para janeiro de 2019). Além disto, a fonte
eodlica apresentou neste leildo a maior capacidade instalada contratada, 1.067,6 (38%
do total negociado na ocasido), contra 1.029,2 MW (37,5% do total29) contratados por
meio de duas usinas termelétricas. Desta forma, CUNHA et. al., (2012) afirmam que,
mesmo sem considerar as externalidades positivas relativas a ndo emissdo de

carbono, a fonte edlica se tornou competitiva em apenas 2 anos.

O Leildo de Energia de Reserva (LER) representa o segundo tipo de leildo mais
utilizado para a contratacdo da energia edlica. Desde 2004 j& foram realizados nove®
LERs, dos quais seis contrataram a fonte edlica (apenas o0 01° LER, 7° LER e 10° LER
nao contrataram). No total, os LERs foram responsaveis por viabilizar a contratacdo de
6.017,5 MW de capacidade instalada de edlicas, com um total de investimento
estimado em R$ 38.447.010.624,32. Destaca-se que o 02° LER, realizado em
dezembro de 2009 e especifico para a fonte edlic, representou um marco na expansao
da energia edlica, sendo o primeiro leildo a comercializar a fonte edlica. Apesar de ser
0 primeiro a contratar empreendimentos eolicos, este LER foi o terceiro leildo com a

participacdo da fonte. Embora tenha participado do leildo, a fonte edlica ndo teve

# O restante da capacidade instalada contratada neste leildo foi: 450 MW (16,4% do
total) referentes a ampliacéo de hidrelétrica de Jirau e 197,8 MW (7,2% do total) de biomassa.

% Além dos nove LERSs que apresentaram contratacdo, mais dois chegaram a ser
anunciados. No entanto, no 09° LER (2015), que tinha por objetivo a contratacdo de
termelétricas a gas natural para atuarem como reserva operativa, nao houve negociacéo e o
11° LER (2016) acabou sendo cancelado em decorréncia da queda da demanda derivada da
crise econémica.
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nenhum projeto contratado nos Leildo de Fontes Alternativas de 2007 e 01 ° LER em
2008.

A época da realizacdo deste leildo a capacidade instalada da fonte edlica no
pais era ligeiramente superior a 600 MW, representando apenas 0,57% da capacidade
instalada do pais (ABEEOLICA, 2019). Desta forma, o primeiro leildo com a
participacdo da fonte edlica foi responsavel por contratar (1.805,7 MW) cerca de 3

vezes a capacidade instalada que o Brasil possuia a época.

De acordo com REGO (2012) a incluséo da fonte edlica no 2° LER acabou com
a marginalizacao da fonte no planejamento da expansao do setor elétrico oriunda da
dificuldade de implementacdo dos projetos contratados no PROINFA, como abordado
anteriormente. Até este leildo, a energia edlica era vista como uma fonte cara e se a
certeza de que os empreendedores seriam capazes de entregar 0S projetos

contratados.

Desde 2004 ja foram realizados 3 Leildes de Fontes Alternativas (LFA), dos
quais em dois foram comercializados a fonte edlica. O 2° LFA, realizado em 2010,
marcou a segunda participacdo da fonte edlica em leildes de energia e foi responsavel
pela contratagdo de 1519,6 MW de capacidade instalada da fonte edlica, gerando
investimentos estimados da ordem de 10 bilndes de reais. Por sua vez, o 3° LFA,
realizado em 2015, contatou apenas 90 MW de capacidade instalada com
investimentos estimados em 538 milhdes de reais. O LFA é utilizado para suprir a
demanda das distribuidoras através da contratagdo de energias renovaveis. No
entanto, o0 MME pouco os utiliza para a expansédo das renovaveis visto que os LERs
estdo sendo usados para esta finalidade e a demanda das distribuidoras é

majoritariamente suprida pelos LEN A-4 e A-6 (A-3 e A-5, antigamente).

Ap0s analisar o historico de contratacdo da fonte edlica nos leildes de energia,
serd apresentado o histérico da evolucdo dos precos de contratacdo desta fonte. A
importancia da andlise dos precos comercializados € relevante para o estudo do
financiamento dos parques edlicos, pois interfere de forma direta na receita dos
parques eolicos (variavel de grande importancia na analise da capacidade do projeto
se alavancar financeiramente). O Grafico 2-5 ilustra este historico, explicitando o prego
teto (linha azul), o preco médio de contratacdo (linha laranja) e os desagios médios
(linha amarela) de todos os leildes com participacdo da fonte edlica, além dos
resultados referentes ao PROINFA. Os precos apresentados nos graficos foram

atualizados pelo IPCA para janeiro de 2019, permitindo assim a sua comparacao.
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Grafico 2-5 - Historico do Preco Teto (R$/MWh), Preco de contratacdo
(R$/MWh) e Deséagio Médio (%) dos leildes de energia e PROINFA

Fonte: Elaboracédo prépria a partir de EPE (2018) e CCEE (2018)

O resultado do 2° LER merece uma atencgdo especial visto que foi o primeiro
leildo de contratacdo da fonte edlica. Ap6s aprender com os erros e acertos do
passado e perceber os fatores conjunturais (queda da demanda por equipamentos na
Europa devido a crise econdmica) e estruturais (ganhos tecnolégicos como aumento
do tamanho das torres e aerogeradores) o Governo fixou o preco teto do leildo em R$
320,40/MWh. Observa-se que este preco € bastante inferior aos precos fixados para o
PROINFA, que variavam de R$ 406,63/MWh a R$ 461,18/MWh. O produto ofertado
nesta ocasiao era o Contrato de Energia de Reserva (CER) com vigéncia de 20 anos,
validos a partir de 1 de julho de 2012, e reajustados anualmente pelo IPCA.

Embora o preco teto fosse consideravelmente inferior aos precos praticados no
PROINFA, pode-se afirmar que este foi considerado razoavel pelos investidores. A
justificativa desta afirmativa pode ser entendida por dois pontos de analise: nimero de

participantes no leildo e precos praticados.

Em relacdo ao numero de participantes, o preco teto estipulado foi suficiente
para atrair um nimero expressivo de empreendedores para o certame®. A EPE,

responsavel pelas andlises técnicas dos empreendimentos antes do leildo, cadastrou

¥ Um aperto demasiado no preco teto poderia reduzir o nimero de ofertantes no
certame, reduzindo a competicdo. E uma vez existindo um ndmero grande de competidores &
possivel que o preco final ndo seja sensivel ao preco inicial (PORRUA et. al., 2010).
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um total 441 projetos de geracdo, espalhados em 11 unidades da federacdo®, cuja
somatéria de poténcia instalada alcancou 13.341 MW. Deste total de
empreendimentos cadastrados, 339 projetos foram habilitados pela EPE para
participarem da disputa, somando 10.005 MW de capacidade instalada. Na época, o
expressivo numero de projetos cadastrados e habilitados superaram as expectativas
dos analistas e ja indicavam uma ampla competicdo e, consequentemente, 0 SUCESSO

do leildo.

De fato, o leildo foi bastante competitivo e exitoso. A fase de lances decrescente
durou 9 horas, sendo realizadas 75 rodadas com decréscimo fixo no prego (0,27%), o
gue ja resultou em um pregco de R$ 263,22/MWh. J& na fase de envelope fechado
(pay-as-bid) o preco foi ainda mais reduzido, resultando em um pre¢co médio de
contratagdo de R$ 250,83, o que representa um desagio de 21,5% em relagdo ao
preco teto. O intervalo de pregos contratados situou-se entre R$ 222,25/MWh e R$
259,57/MWh. Comparando o resultado deste leildo com o do PROINFA, percebe-se

gue os pregos praticados no leildo foram, em média, 44% inferiores ao do PROINFA.

REGO (2012) destaca a alta competitividade apresentada pela fonte edlica
comparando o seu preco médio de contratacdo no leildo com outras tecnologias
contratadas em leildes anteriores. Segundo o autor, ao preco médio de R$ 250,83 a
fonte edlica se mostrou mais competitiva que as usinas hidrelétricas “botox” 14 de
julho, Castro Alves, Monte Carlo, Barra Grande, Cana Brava, Porto Estrela, Salto Pildao
e S&o Salvador. Também apresentou preco de contratacéo inferior a todas as PCH*®
comercializadas em 2007 no 1° Leilao de Fontes Alternativas (LFA) e a quase todas34

usinas termelétricas movidas a biomassa comercializadas desde 2005.

A alta competitividade da fonte edlica neste leildo pode ser explicada em funcéo
dos fatores conjunturais e estruturais ja comentados anteriormente. Além disso,
contribuiu para o sucesso do leildo o comportamento agressivo dos investidores, bem
como o alto fator de capacidade dos empreendimentos comercializados na ocasido. A
média do fator de capacidade dos parques foi de 44% (CUNHA et. al., 2012).

Em suma, os precos obtidos pela energia eodlica em seu primeiro leildo
demostraram a competitividade da fonte e surpreenderam os analistas na época. Além
disso, os resultados foram fundamentais para pavimentar o caminho da competicdo da

fonte edlica, o que foi verificado ja no ano seguinte. Em 2010 a fonte edlica ja

%2 Sendo 322 projetos, ou 73% do total, na regido Nordeste
% 6 PCHs foram comercializadas nesta ocasiao.
3 Apenas 2 excecdes.
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competiu de forma direta com as Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH) e usinas
movidas a biomassa em dois leildes de energia (0 2° Leildo de Fontes Alternativas e o
3° Leildo de Energia de Reserva). No ano seguinte, como exposto anteriormente, a
fonte edlica competiu em igualdade com fontes térmicas movidas a combustivel fossil

no 12° LEN A-3 (2011), sendo a fonte mais competitiva do certame.

A partir do primeiro leildo realizado em 2009, os precos da energia edlica
praticados nos demais certames continuaram a cair até o ano de 2013, como pode ser
observado no Grafico 2-5. De acordo com BAYER et. al., (2018) alguns fatores podem
ter sido responsaveis pela queda observada. O autor destaca que o alto nivel de
competicdo entre os fabricantes de equipamentos pode ter reduzido os custos de
implantacdo dos projetos. Com o mercado Europeu estagnado, muitos fabricantes
enxergaram o mercado brasileiro como um novo negécio e instalaram suas fabricas no
pais. Além disso, 0 aumento de competicdo entre os empreendedores (nacionais e
internacionais, atraidos pelo promissor mercado edlico brasileiro e pela queda no
mercado europeu) nos leildes e os ganhos oriundos do aprendizado possibilitaram a

reducdo dos pregos contratados.

Um outro fator que contribuiu para a queda nos pre¢os observada entre os anos
2009-2013 foi a taxa basica de juros da economia brasileira (BAYER et. al., 2018),
Taxa Selic, que passou de 6,53% em janeiro de 2009 para 0,62% em marco de 2013,
em termos reais. O movimento da Taxa Selic reduziu o custo de capital dos projetos
dado seu impacto no custo médio ponderado do capital. O impacto no WACC dos
empreendedores pode ser percebido de duas maneiras. A primeira pela possivel
reducdo no custo do capital proprio visto que a redugdo na taxa bésica de juros pode
vir a reduzir o custo de oportunidade do empreendedor. A segunda maneira se refere
a reducdo do custo do capital de terceiros (divida). A justificativa para isto deve-se ao
fato de o BNDES ser o maior financiador dos projetos edlicos no Brasil e a sua taxa de
financiamento (Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP) acompanhava a flutuacdo da
taxa Selic e/ou era utilizada de forma anticiclica como forma de estimular o

investimento®.

Apo6s o periodo de queda no nivel dos precos da energia eodlica nos leilGes,
pode-se observar uma elevacdo destes precos entre os anos de 2013 e 2015. Por
exemplo, a fonte edlica foi comercializada a R$ 159,12/MWh no LEN A-5 em 2013 e
chegou a R$ 233,18/MWh no LER realizado em 2015. Uma primeira observagéo a ser

0 papel do BNDES no financiamento da fonte edlica, bem como a andlise do seu
custo financeiro sera melhor detalhada no préximo capitulo.
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feita neste periodo é que os precos médios de contratacdo dos leildes foram muito
proximos aos precos teto estipulados pelo Governo, fazendo com que os desagios no

periodo fossem proximos a zero.

De acordo com a literatura (AZUELA et. al., 2014 e BAYER, et. al., 2018), o
aumento do preco da energia edlica pode ser entendido através de trés principais

fatores.

Em primeiro lugar, um fator importante para o comportamento dos precos foi a
mudanca no célculo da garantia fisica dos empreendimentos edlicos. Até 2013 a
garantia fisica estava associada a geracdo P50%* dos empreendimentos. A partir deste
ano, o critério foi modificado para P90°" o que, consequentemente, reduziu de forma
consideravel a quantidade maxima de energia que as usinas eolicas podem
comercializar nos leildes. Embora tenha contribuido para uma avaliagdo mais
conservadora da contribuicdo da geracdo edlica, esta medida alterou de forma

consideravel a engenharia financeira dos projetos edlicos.

Um segundo fator, também instituido no 5° LER em 2013, foi a instituicdo de um
“pré-leilao” para o acesso a instalagdes da rede basica ja existentes ou contratadas,
determinando como responsabilidade do empreendedor a constru¢éo da infraestrutura
necessaria para a conexao a rede bésica. Esta inovacdo tinha como objetivo evitar
problemas ocorridos em leildes anteriores onde os parques edlicos ficavam prontos
antes das instalacdes de transmissdes necessarias para o escoamento da energia
gerada. De acordo com BAYER et. al.,, (2018), 30% da capacidade instalada que
atingiu a conclusédo da implantacédo do projeto foi afetada por atrasos de conexado a
rede. Sendo assim, este mecanismo garante que a capacidade a ser contratada nos
leildes ndo exceda a capacidade de transmissao disponivel nos pontos de conexao

solicitados.

Por fim, um terceiro fator que influenciou os precos se refere a desvalorizagéo do
real em relagdo ao ddlar americano e ao euro no periodo analisado. Desta forma, a
elevacdo nos custos dos componentes importados levou ao aumento do custo de

implementacao dos projetos que se refletiu nos precgos praticados nos leiles.

Ap6s o0 aumento dos precos observados no periodo entre 2013 e 2015, observa-

se no Gréfico 2-5 uma nova e acentuada reducdo dos precos nos leildes realizados

% producdo anual de energia associada a uma probabilidade de ocorréncia igual ou
maior a cinquenta por cento (EPE, 2018).
producdo anual de energia associada a uma probabilidade de ocorréncia igual ou
maior a noventa por cento (EPE, 2018).
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em 2017 e 2018. Em 2017 a energia edlica foi comercializada em dois leildes, LEN A-4
e A-6, e os desagios médios apresentados foram, respectivamente, 61% e 64%.
Também no ano de 2018 a fonte edlica comercializou energia nos leildes A-4 e A-6
com deséagios de 73% e 60%, respectivamente. Os pre¢os praticados nestes leilbes
foram: R$ 112,05/MWh (LEN A-4 2017); R$ 102,27/MWh (LEN A-6 2017); R$
70,13/MWh (LEN A-4 2018); e R$ 91,16/MWh (LEN A-6 2018).

Chama atencao o fato de que o preco meédico do leildo A-4 de 2017 representa
menos da metade do preco médio do leildo anterior (08° LER 2015), onde a fonte
eodlica apresentou o preco médio de R$ 233,18/MWh. A reducdo do preco da energia
edlica pode ser entendida através da analise estrutural e conjuntural. Pelo lado
estrutural, os ganhos tecnologicos na medicdo dos ventos, bem como na tecnologia
das préprias turbinas. O aumento no tamanho das torres e da poténcia das maquinas,
além dos aperfeicoamentos tecnoldgicos para o melhor aproveitamento do padréo dos
ventos brasileiros vem aumentando o fator de capacidade dos parques edlicos e

reduzindo o CAPEX dos investimentos.

Pelo lado conjuntural, a contratacao de energia edlica nos anos anteriores (2015
e 2016) foi bastante inferior a contratagdo ocorrida entre 2009 e 2014. Inclusive, no
ano de 2016 a energia edlica ndo foi comercializada em nenhum leildo de energia. A
fraca demanda dos anos anteriores foi resultado da crise econdmica pela qual o pais
passou, o que fez reduzir as estimativas de crescimento da demanda por energia
elétrica para os anos seguintes. Além disto, os fabricantes de equipamentos haviam
investido de forma consideravel na capacidade de produc¢do no Brasil, por conta da
regra de nacionalizagdo. Desta forma, a baixa demanda por equipamentos e a elevada
capacidade ociosa dos fabricantes fez como que os precos dos equipamentos fossem
reduzidos de forma significativa com o objetivo de evitar o fechamento das fabricas.
Sendo assim, uma das justificativas para a reducao dos precos nos ultimos leildes esta
atrelada a reducdo dos precos dos equipamentos por fatores conjunturais e

estruturais.

Um outro fator para a queda de pregco observada, revelado através de uma
entrevista com um agente representativo do setor, se refere a conjuntura internacional
e a modelagem de contratagdo internacional. Até pouco tempo atras, o Brasil era
considerado uma ilha de investimento em energia eolica (renovaveis) sob a
modalidade de leildo, enquanto os demais paises comercializavam a energia edlica,
principalmente, através de incentivos via utilizagdo de tarifas feed-in. No entanto, a

maior adeséo global ao mecanismo de leildes fez com que os investidores globais se
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preparassem para leildes no mundo inteiro, inclusive no Brasil. Desta forma, pode-se
afirmar que, de certa forma, romperam-se as fronteiras da energia eélica a nivel
mundial, aumentando a competicdo e, consequentemente, a tendéncia de queda dos

precos.

Este fator é corroborado por IRENA (2018). De acordo com a Agéncia
Internacional de Energias Renovaveis, com o amadurecimento da tecnologia e a
reducdo dos custos superando as expectativas, houve no mundo um crescente
movimento de adesado aos leildes ou outros mecanismos competitivos de contratacao.
Desta forma, aumentou o nimero de agentes experientes no desenvolvimento de
parques edlicos que, vendo a estagnacdo dos seus mercados de origem, passaram a
buscar oportunidades para a manutengéo da carteira de projetos investindo em outros
paises®. Sendo assim, estes agentes estdo possibilitando a precos competitivos nos

mercados onde passam a atuar.

No entanto, 0 mesmo agente entrevistado afirma que a reducao verificada nos
precos foi tdo acentuada que nao refletem a realidade da energia eélica no Brasil. O
agente afirma que existe uma certa irracionalidade no valuation dos projetos, elevando
os riscos de ndo implementagdo dos mesmos devido a incapacidade financeira.
COUTURE et. al., (2018) também chama atencéo para a possibilidade de que os
precos abaixo dos custos apresentados nos leildes possam ter impacto na taxa de
realizacdo dos projetos. No entanto, é preciso destacar que a insolvéncia né&o
necessariamente implica na ndo implementagdo do projeto, pois este pode ser

revendido a outros agentes com capacidade de implementar o projeto.

Inclusive, um outro ponto relevante € que 0s precos, aparentemente, ndo
consideraram o0 maior risco assumido pelos geradores, segundo as entrevistas
realizadas. O maior risco esta relacionado ao fato deste ser o primeiro leilao onde a
fonte edlica foi comercializada em contratos na modalidade quantidade. Como visto
anteriormente, nesta modalidade de contrato o0s riscos da producdo, e
consequentemente exposicao do gerador, sdo assumidos pelo préprio gerador. Sendo
assim, era de se esperar que a precificagdo deste risco e a valoragao “adequada” dos
projetos elevasse de forma consideravel o preco praticado no leildo que, no entanto,
ficou abaixo dos R$ 100,00/MWh®,

% Normalmente em conjunto com parceiros locais para melhor adaptacdo as

regulamentacdes e ambiente de negécios local.
¥ Entrevistas realizadas ao longo deste trabalho identificaram que o preco da energia
eolica mais correto atualmente estaria proximo aos R$ 150,00/MWh.
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Cabe ressaltar que as andlises realizadas nesta secdo buscam elucidar um
conjunto de possiveis explicagbes para 0s movimentos observados nos pregos
praticados na comercializacdo da energia edlica através dos leildes. No entanto, cada
empreendedor adota sua estratégia propria para participar dos leildes, assumindo
diferentes premissas e oportunidades. De forma geral, a estratégia e os desagios
apresentados nos leildes podem ser explicados pelas seguintes razfes (PORRUA,
2010; CUNHA et., al., 2012; BAYER et. al., 2018; BAYER et. al., 2018b):

i. margem no calculo do preco teto do leildo;
. Fator de Capacidade dos projetos;
iil. acesso ao financiamento e disponibilidade de recursos préprios; V) custo

do investimento;

iv. estratégia de venda da garantia fisica entre 0 ACR e ACL; VI) taxa de
cambio; e
V. Taxa Interna de Retorno (TIR) aceita pelo empreendedor.

Em sintese e a titulo de conclusdo, pode-se afirmar que o mecanismo de leildes
competitivos de energia representa um eficiente instrumento de politica energética no
Brasil. Através destes leildes foi possivel consolidar de forma consistente a expansao
competitiva da fonte edlica na matriz elétrica nacional. A fonte edlica comercializou
quase 18 GW de capacidade instalada, através de mais de 700 parques®’, nos 20
leildes em que a fonte foi comercializada até o presente momento. Considerando esta
contratagdo, € estimado que em 2023 a capacidade instalada de usinas edlicas no
Brasil alcance 19.388 MW (ABEEOLICA, 2019). Vale destacar que, atualmente, o
Brasil ja possui mais de 14 GW de capacidade instalada, superior a poténcia instalada
da usina hidrelétrica de Itaipu. Em virtude destes leildes, o Brasil foi o quinto pais que
mais expandiu a sua capacidade instalada no ano de 2018 (1,9 GW). Em relacéo a
capacidade instalada total, o Brasil € o oitavo pais com maior capacidade instalada.
(GWEC, 2019).

Além disso é importante frisar que a energia edlica se tornou a fonte de energia
mais competitiva do Brasil em 2017, superando a competitividade apresentada pela
usina de Belo Monte, comercializada no Leildo Estruturante em 2010 por R$
129,18/MWh (atualizado pelo IPCA para janeiro de 2019).

“° No geral, a capacidade instalada desses parques ndo supera 30 MW devido aos
descontos aplicados nas Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD) e Tarifa de Uso do
Sistema de Transmissdo (TUST).
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2.3.3 O Mercado Livre de Energia

Como visto anteriormente, o Ambienta de Contratacdo Livre (ACL), também
conhecido como mercado livre, é destinado a comercializacdo de energia elétrica entre
0s geradores, comercializadores e consumidores livres e especiais. Neste ambiente,
0s contratos sdo negociados bilateralmente no que se refere ao preco, prazo de
suprimento, quantidade e demais condicbes. De acordo com CCEE (2019), em
dezembro de 2018 o ACL era responsavel por 28,6% do consumo de energia elétrica

no pais.

Ao longo do tempo, algumas medidas regulatérias foram implementadas para
estimular o aumento das fontes renovaveis na matriz elétrica brasileira via mercado
livre. Um dos dispositivos utilizados para isto se refere aos descontos concedidos nas
Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo (TUST) e Tarifa de Uso do Sistema de
Distribuicdo (TUSD) para as fontes consideradas incentivadas (fontes: Pequenas
Centrais Hidrelétricas — PCH, usinas edlicas e solares e cogeragédo qualificada). Os
custos oriundos dos descontos sado socializados entre todos os consumidores, dando a

este mecanismo uma qualidade de subsidio cruzado.

Os descontos da TUST e TUSD também séo validos para o ACR, mas apenas
aplicado aos geradores. No entanto, para o ACL, aplica-se o desconto tanto para o
segmento de geracdo quanto para o segmento de consumo destas fontes
incentivadas. De acordo com a regulacédo vigente (BRASIL, 1996), para o caso da

fonte edlica, sdo passiveis de desconto na TUST e TUSD:

i. os empreendimentos que foram autorizados pela ANEEL antes de
01/01/2016, cuja poténcia injetada nas redes de transmissao ou
distribuicdo ndo supere 30 MW; e

. os empreendimentos eodlicos que resultem de leildo de compra de energia
realizado a partir de 10 de janeiro de 2016 ou venham a ser autorizados a
partir desta data, cuja poténcia injetada nas redes de transmissdo ou

distribuicdo ndo ultrapasse 300 MW.

Os descontos na TUST e TUSD para a energia edlica estdo vigentes desde
2007, como forma de incentivo da contratacdo de projetos edlicos. Os descontos sédo
estipulados pela ANEEL e ndo devem ser inferiores a 50%, sendo estabelecidos
mediante a ato autorizativo especifico. A regulacéo estabelece, ainda, que os projetos
eodlicos, PCH e biomassa possam comercializar a energia no ACL com consumidores
cuja carga seja maior ou igual a 500 kW. Ou seja, é permitido que consumidores com

carga inferior a 3 MW comprem energia no ACL desde que esta energia seja
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proveniente de fontes incentivadas, aumentando assim o mercado potencial destas

fontes.

No entanto, mesmo com a aplicacdo do desconto para geradores e
consumidores, o0 ACL néo foi capaz de propiciar a expanséo da capacidade instalada
da fonte edlica. A principal explicacdo para isto se refere a natureza de contratacdo no
ACL, caracterizada pelo curto prazo de contratacdo. Como € possivel observar no
Grafico 2-6, a maior parte dos contratos negociados no ACL sdo de curto prazo. Os

contratos com prazos de até 6 anos representam cerca de 78% do total.
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Gréfico 2-6 - Duracédo e Volume (MW médio) dos contratos de compra dos
consumidores livres e especiais no ACL

Fonte: CCEE (2019).

De acordo com alguns entrevistados, ha evidéncias de que o prazo de
contratacdo do ACL ndo sao atrativos para os empreendimentos edlicos, pois a curta
duracdo acaba dificultando o financiamento de longo prazo. Além disto, a modulagéo
dos contratos no ACL segue a curva de carga do comprador. Desta forma, como a
energia edlica tem como caracteristica a producao variavel, este tipo de contratacdo

aumenta de forma consideravel os riscos para os geradores.

A propria contratagdo dos empreendimentos edlicos nos leildes do ACR retira a
competitividade da contratagdo destes projetos no ACL. Como visto, de 2009 até 2015
a contratacdo anual da fonte edlica nos leildes de energia foi expressiva e 0s contratos

(20 anos indexados ao IPCA) bastante atraentes para os geradores e financiadores.

44



Desta forma, os investidores (dono dos empreendimentos e fabricantes de

equipamentos) concentravam suas agdes no ACR.

No entanto, o contexto de baixa demanda e contratacdo no ACR nos ultimos
anos* fez com que os empreendedores reavaliassem a participacdo no ACL, tentando
aproveitar oportunidades. Além da baixa demanda no ACR, de acordo com entrevistas

realizadas, outros fatores foram importantes para este movimento:

i. Aumento da demanda dos consumidores livres e especiais pelo fato da
fonte ser limpa, renovavel e, principalmente, ter se tornado competitiva em
preco, como observados nos ultimos leildes.

. Percebendo as oportunidades do ACL, os fabricantes de equipamento
estreitaram a relacdo com os empreendedores de forma de forma a obter
equipamentos mais adequados a realidade brasileira, bem como prazos e
condi¢des atrativas de compra.

iil. Prego negociado no ACL. Como os pregos de venda no ACR estdo baixos,
0 ACL é uma das alternativas dos empreendedores negociarem a fonte de
forma mais rentavel.

iv. Estabelecimento, por parte do BNDES, de um prego de suporte para o
ACL. Desta forma, a energia produzida pelo parque edlico que nao esteja
atrelada a um contrato de longo prazo deixa de ser valorada ao PLD
minimo e passa a ser valorada ao PLD de suporte na analise do
financiamento (determinacéo da alavancagem). Em 2018 o PLD de suporte
adotado pelo banco era de R$ 90,00/MWh.

Desta forma, com as alteracdes conjunturais e estruturais dos ultimos, percebe-
se 0 aumento da comercializacdo da energia edlica no ACL. Uma das estratégias
adotadas pelos empreendedores foi comercializar uma parcela menor da garantia
fisica dos empreendimentos no leildo, deixando parte da energia para ser
comercializada no ACL. No ultimo LEN realizado em 2018, por exemplo, os
empreendimentos comercializaram no ACR 64% da garantia fisica. Em comparacao,
este percentual foi de 92% no leildo A-5 realizado em 2013 (CCEE, 2018).

Um dos exemplos desta estratégia foi efetivado pela Casa dos Ventos, um dos
maiores desenvolvedores de parques edlicos no Brasil. A empresa comercializou no
28° LEN apenas uma pequena parte da garantia fisica de um parque eolico, deixando
o restante para comercializar no ACL. A empresa, inclusive, fechou contrato de longo
prazo com a empresa Vale S/A para viabilizar o financiamento do empreendimento
(VALOR, 2018).

Além desta estratégia, alguns empreendedores estdo buscando viabilizar

empreendimentos 100% no ACL. A empresa Echoenergia, braco de geracéo

“1 Em 2016 n&o houve contratacao de projetos edlicos.
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renovavel da gestora britdnica Actis, ja& conseguiu estabelecer contratos de longo
prazo no ACL com o objetivo de viabilizar 2 parques eélicos no mercado livre, com 252
MW de capacidade instalada com previséo de iniciar a operacdo em 2020 (VALOR,
2019).

Em virtude do que foi apresentado, evidencia-se que, dadas suas caracteristicas,
o ACL ndo se consolidou como um espaco efetivo para a expansao da energia edlica.
No entanto, em razdo de alguns acontecimentos como, por exemplo, a reducdo da
demanda no ACR e a politica de financiamento mais favoravel do BNDES, o mercado
livre vem se apresentando como uma oportunidade para os empreendedores,
viabilizando novos projetos (100% ACL ou mix com ACR).

2.4 Perspectivas de Expanséao da Energia Eélica no Brasil

Em relagdo ao consumo de energia elétrica no SEB, o Grafico 2-7 apresenta a
evolucdo deste entre os anos de 1995 e 2018 e a projecdo até o ano de 2027. E
possivel observar a tendéncia de crescimento do consumo ao longo de todo o
horizonte expresso no Grafico 2-7. Observa-se a partir da linha laranja trés periodos
de retracdo do consumo de energia elétrica: o primeiro se refere ao efeito da crise de
energia do inicio do século (2001), o segundo é reflexo da crise financeira
internacional no Brasil, enquanto o terceiro periodo representa a recente crise
econdmica iniciada em 2014. Destaca-se que a recuperacdo da crise econdmica €
lenta e que apenas em 2018 o consumo de energia elétrica no Brasil voltou ao

patamar pré-crise.
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Gréfico 2-7 — Consumo de energia elétrica no Brasil (GWh) — Historico e
Futuro (1995-2017)

Fonte: Elaboracgéo prépria com base em EPE (2018)

Por sua vez, a linha azul do gréfico representa as projeces do Plano Decenal
de Expansdao, elaborado pela EPE, para o horizonte 2017-2027.De acordo com o
plano, o crescimento anual médio do consumo de eletricidade sera de 3,6%, devendo
alcancar 753 TWh em 2027. Cabe ressaltar que as projecdes da EPE levam em
consideragdo um crescimento médio do PIB nacional de 2,8% ao longo do horizonte
de estudo. A discrepancia entre as linhas nos anos de 2017 e 2018 pode ser explicada
pelo fato do desempenho da economia nestes anos ser abaixo do esperado:

crescimento de 1,0% em 2017 e expectativa de 1,4% em 2018.

Em termos de carga de energia, EPE (2018) prevé que a carga do sistema
passe de 65.585 MW médios em 2017 para 93.214 MW médios em 2027, com
acréscimo médio anual de 2.963 MW meédios. Além do aumento da carga, espera-se
um aumento equivalente na demanda maxima de energia (ponta do sistema), que sera

superior a 120.000 MW em 2017, como pode ser observado no Gréfico 2-8.
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Grafico 2-8 - Demanda maxima e carga de energia 2018-2027
Fonte: EPE (2018)

Para fazer frente a este cendario de expansdo na demanda de energia, faz-se
necessaria a expansdo do parque gerador nacional. A Tabela 2-6 apresenta as
perspectivas de expansdo da capacidade instalada do SIN para o periodo
compreendido entre os anos de 2018 e 2027 de acordo com as proje¢des do cenario
de referéncia de EPE (2018). E possivel observar que o acréscimo total estimado da
expansao do parque neste horizonte sera de 54.623 MW, ou seja, um crescimento de
35%.

Tabela 2-6 - Evolucado da Capacidade Instalada da Matriz Elétrica Brasileira:

2018 2019 2020 2021 022 2023 2024 2025 2026 2027

FOMNTE™
REMOVAVEIS 131.859 135.275 139,329 140.297 141.463 147.000 150.998 155.534 159.E74 164.171
HIDRO®! 96.625 98 _18E 101.354 101 854 101 916 102.058 W2176 102732 103.092 103.410
OUTRAS RENOVAVEIS: 35235 37088 37.474 3E.442 39.547 44.942 48.822 52802 58.782 80.762
PCH e CGH 6245 6360 6.553 6.715 6.751 7.168 7518 7968 8418 B.868
EOLICA 13624 14.951 15.069 15.171 15.351 18672 20672 22672 24672 26,672
BIOMASSAIY & BIOGAS 13598 13581 13.595 13.724 13.806 14.463 14.993 15523 16.053 16.583
SOLAR CENTRALIZADA 1.768 2196 2,258 2832 3.639 4.639 5.639 B.630 7639 B.639
NAD REMOVAVEIS 22.812 23.453 25.255 26.559 26.559 28.506 30,977 30,012 31.210 31.980
URANIO 1.990 1990 1.990 1.990 1.990 1.990 1.990 1.990 3.395 3.395
GAS NATURALH 12538 12939 14.454 15.759 15.759 17898 21.352 21870 21 870 23021
CARVAD 3075 3420 3.420 3420 3420 3.420 3420 3420 3420 3420
OLED COMBUSTIVEL®! 37 3696 3.696 3.696 3696 3696 3262 1.780 1.749 1388
OLED DIESEL™ 1488 1.408 1.694 1694 1.694 1502 952 952 776 78
UTE Ciclo Aberto + Tec.Armazenamentot 204 1.305 3.997 7.762 7.762 13.142
TOTAL DO SIN 154.671 158.728 164.583 166.856 168.227 176.812 185.972 193.308 198.846 209.294
Italpu S0Hz ® 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000 7000 7.000 7.000




2018-2027 (em MW)

Fonte: EPE (2018)

Observa-se que o Brasil ira se manter como referéncia internacional no que diz
respeito ao aproveitamento de recursos energéticos renovaveis, embora seja
observada uma reducdo da participacdo destas fontes. Este fato deve-se,
principalmente, ao fim da hegemonia da expansédo baseada em grandes hidrelétricas
com reservatorios de acumulacdo (a participacdo da fonte hidrelétrica ira crescer
apenas 7% - 6.785 MW). A participacdo das energias renovaveis devera passar de
85,3% em 2016 para 78,4% em 2027. No entanto, o percentual de renovaveis em
2026 pode subir caso predomine a escolha por hidrelétricas reversiveis para atingir a
expansao de 13.142 MW previstos para o atendimento da ponta do sistema.

Chama atencdo também que a fonte edlica representara a maior expanséo de
capacidade instalada dentre todas as fontes. No horizonte de analise, a participacdo
da fonte edlica podera aumentar em 13.048 MW, ou seja, um aumento de 96%. Desta
forma, esta previsto que a participacao da fonte edlica na matriz elétrica nacional suba
de 8,8% em 2018 para 12,7% em 2027. Ressalta-se que grande parte desta expansdo
jé foi contratada por meio dos leildes ja realizados. De acordo com ABEEOLICA (2019)
a capacidade instalada da fonte edlica sera de 19,4 GW em 2023, considerando a

expansao ja contratada.

Em suma, observa-se uma possivel escalada da participacdo da energia edlica
nas ultimas décadas e que ird permanecer ao longo dos préximos anos. A capacidade
instalada da fonte edlica em 2005 era de, apenas, 27,1 MW. A partir do PROINFA e
dos leildes ja realizados e a serem realizados, a expansao vai atingir quase 27 GW em
2026. Desta forma, assim como foi no passado, o financiamento da energia eolica
continuara sendo um dos principais temas para o sucesso da evolucdo da energia

edlica no Brasil.

Desta forma, apds a analise de como se deu a expansdo da energia edlica na
matriz elétrica nacional e sua perspectiva de expansao até 2027, faz-se necessaria a
andlise do historico do financiamento destes projetos, bem como suas perspectivas

para o futuro.
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3 As Modalidades de Financiamento: Corporate Finance e

Project Finance

O Capitulo 3 tem por objetivo avaliar as modalidades de financiamento que
podem ser utilizadas no financiamento da energia edlica. A primeira secdo aborda a
modalidade tradicional de financiamento, corporate finance, enquanto a segunda
secdo aborda a modalidade project finance. Destaca-se que os projetos edlicos no
Brasil s&o majoritariamente financiados em operagdes de projetc finance. Desta forma,
esta modalidade sera investigada em mais detalhes. Em seguida, as duas
modalidades serdo comparadas de forma a apontar suas vantagens e desvantagens
para o financiamento do setor elétrico. Por fim, o capitulo apresenta as caracteristicas
basicas adotadas pelo BNDES no financiamento dos projetos edlicos na modalidade

project finance.

3.1 O Corporate Finance

O corporate finance é uma modalidade de financiamento onde a concessao de
crédito das instituicbes financeiras estd baseada na capacidade geral de crédito da
empresa e de seus acionistas. Nesta forma de financiamento direto e convencional as
captacOes realizadas estdo atreladas ao balango da empresa como um todo (nivel
corporativo) e ndo a um projeto especifico. Desta forma, os credores ndo estao
interessados em avaliar as caracteristicas dos projetos onde 0S recursos Serao
alocados, mas sim em realizar a andlise de crédito da empresa e seus acionistas. Em
outras palavras, os credores buscam avaliar o potencial de retorno do tomador como
um todo, levando em consideragao os riscos e as garantias que o balanco patrimonial
da empresa pode oferecer (COMER, 1996).

No financiamento corporativo o fluxo de caixa gerado para honrar o servico da
divida ndo é oriundo de um Unico projeto, mas sim da geracdo de fluxo de caixa do
total de ativos da carteira da empresa. Assim, apesar dos projetos serem importantes
na andlise de retorno das empresas, a termos de financiamento o que é levado em
consideracdo é a capacidade financeira da empresa como um todo. Em outras
palavras, ndo se trata do fluxo de caixa futuro da empresa, mas sim sua a capacidade
de seus ativos e patriménio (solvéncia). Desta forma, o financiamento corporativo é

uma modalidade de financiamento dentro do balanco patrimonial da empresa.
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Pelo lado dos credores, o financiamento corporativo apresenta um maior
conforto por trés motivos: o primeiro € que, normalmente, a empresa que ir4 se
submeter a analise de crédito j& possui algum historico que facilite a avaliagdo dos
credores. Segundo que nesta modalidade de financiamento existe uma diversificagdo
de risco operacional, pois os empréstimos ndo sao vinculados ao retorno de uma ativo
especifico do tomador de crédito, mas sim a todos os ativos do portfélio deste agente.
E o terceiro € que, em geral, o financiamento é full resource onde os acionistas se

comprometem a pagar o servi¢o da divida (juros e amortizacdes) de forma integral.

Pelo lado dos acionistas, o financiamento corporativo pode ser considerado uma
opcao favoravel visto que o controle reside principalmente na geréncia da empresa,
limitando a monitoragéo direta por parte dos credores. Além disso, as operagdes nesta
modalidade de financiamento podem ser montadas rapidamente e o0s recursos obtidos
podem ser alocados de acordo com o0s objetivos da empresa, ndo sendo disciplinado
pelos credores (FINNERTY, 1999)

3.2 O Project Finance

3.2.1 O Project Finance: Defini¢do, Estrutura e Principais Agentes

De acordo com FINNERTY (1999) o project finance é uma ferramenta bastante
eficaz para o financiamento de projetos intensivos em capital. O inicio de sua
utilizacdo remonta ao século Xlll quando a coroa britanica utilizou a producéo oriunda
da exploracdo de minas de prata, na regido de Devon, como forma de pagar o
financiamento concedido por um banqueiro. De forma mais precisa, ndo havia
nenhuma garantia em relacdo a quantidade e qualidade da producéo. Apenas foi
concedido o direito ao credor de explorar durante um ano as minas, retirando quanto
minério quisesse (COMER, 1996; FINNERTY, 1999). Mais recentemente, a partir das
décadas de 80 e 90, este instrumento passou a ser bastante utilizado por paises
desenvolvidos e em desenvolvimento para suprir as necessidades relativas a

infraestrutura.

SIFFERT FILHO et. al., (2009) destacam que o project finance passou a ser
utilizado no Brasil a partir de meados da década de 90, época onde diversas reformas
institucionais, principalmente nos setores de energia elétrica, telecomunicacoes,

petréleo e gas e transportes, passaram a iniciativa privada o papel de principal

investidor. Antes disso ndo era necessario a estruturacdo de operacBes de project
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finance visto que o0s recursos para os projetos de infraestrutura eram considerados no
orcamento publico (BORGES, 2005).

Para 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 FINNERTY (1999).

O autor continua enfatizando que “um Project finance requer uma cuidadosa
engenharia financeira para alocar 0s riscos e retornos entre as partes envolvidas, de

forma que seja mutualmente aceitavel”.

Outra definicdo pode ser encontrada em GATTI (2008) o Project finance é uma
forma de financiar projetos fundada basicamente na capacidade do projeto gerar um
fluxo de caixa suficiente para pagar as dividas contraidas e remunerar o capital
investido a uma taxa adequada em relacéo ao risco inerente do projeto. Desta forma, a
financiabilidade (do inglés bankability) do projeto ndo depende da solidez e solvéncia
de seus patrocinadores (sponsors), nem das garantias que estes estdo dispostos a

disponibilizar aos credores.

Por sua vez, ENEI (2007) apresenta duas definicbes para o Project finance, uma
sob a vertente econémica e a outra do ponto de vista juridico. Sob o prisma econémico
o Project finance “é uma técnica de colaboracao financeira por meio da qual, de um
lado, o empreendedor pode captar recursos para viabilizar um projeto sem expor o seu
patrimdnio total e balanc¢o, ou expondoOos em menor grau, ao endividamento oriundo
do financiamento, e, de outro, o financiador externo pode conceder um empréstimo
vinculado a exploracdo de certo projeto, satisfazendo-se essencialmente com a
capacidade de geracdo de receitas, e ativos alocados ao projeto, como fontes
primarias de pagamento.” Por sua vez, sob o prisma juridico o autor classifica este
instrumento como “uma rede de contratos coligados que, alocando riscos as diversas
partes envolvidas, visa a permitir que o empresario-patrocinador, ou sociedade por ele
constituida, capte recursos para o0 desenvolvimento e exploragdo de um
empreendimento segregado, oferecendo como garantia aos credores, de forma
exclusiva ou preponderante, as receitas e bens do proprio empreendimento

financiado”.
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Em termo gerais, observa-se que diversos autores apresentam definicdes acerca
do Project finance, as quais foram sintetizadas por SIFFERT FILHO et. al., (2009)
como “‘um mecanismo de estruturagdo de financiamento a uma unidade ou conjunto
de unidades produtivas (projeto) legalmente independentes dos investidores
(patrocinadores), na qual os financiadores assumem que o fluxo de caixa a ser gerado
e 0s ativos do projeto sdo as fontes primarias de pagamento e garantia do
financiamento. O fato de o projeto ser legalmente independente significa que os
investidores devem constituir uma sociedade independente (sociedade de propdsito

especifico — SPE) para a implantacéo do projeto”.

ApOGs a exposicdo da definicdo por diversos autores, sera apresentado neste
momento os principios essenciais do project finance. No entanto, antes de enuncia-los
faz-se necessario atentar que estes principios ndo representam uma formulagdo
padrdo de project finance visto que a engenharia financeira varia de acordo com os
diferentes setores a qual se aplica e de projeto para projeto. Feito o alerta, os
principios essenciais podem ser descritos como (FINNERTY, 1999; ENEI, 2007;
GATTI, 2008; YESCOMBE, 2007; SIFFERT FILHO et. al., 2009):

i.  Constituicdo, por um ou mais patrocinadores, de uma Sociedade de Proposito
Especifico (SPE) como forma de segregar o projeto das demais atividades
destes agentes*’. O isolamento do projeto permite a analise e monitoramento
mais detalhado do empreendimento, além de isolar os riscos do projeto de
forma que estes tenham impacto limitado sobre os outros ativos das empresas
patrocinadoras. A estrutura societaria da SPE pode se dar na forma de
sociedade anbnima ou sociedade limitada, onde a participacdo dos
patrocinadores estara condicionada ao nivel de envolvimento destes com o
projeto. Em outras palavras, a quantidade de risco de equity que cada
patrocinador esta disposto a correr. Além disso, em um project finance o
projeto tem uma vida finita, o que significa dizer que a SPE criada também
possui vida finita. Por fim, cabe destacar que o financiamento realizado através
do project finance ndo compromete o balanco das empresas patrocinadoras do
projeto.

ii.  Normalmente utilizado para projetos novos (greenfield), mas também podendo
ser aplicado a projetos ja existentes (brownfield) como, por exemplo, para a
expansao de uma planta de geragcé@o de energia elétrica. Neste Ultimo caso €
possivel realizar due diligences sobre o histérico de construcdo e operacao do
projeto.

ii.  Permite grande alavancagem financeira do projeto, ou seja, a parcela de divida
(debt) é superior a parcela de capital proprio dos patrocinadores (equity). Em
alguns casos, YESCOMBE (2007) afirma que a divida pode corresponder a até
95% da estrutura financeira do projeto. Este ponto € fundamental para o

2 Existem outras formas de segregar o projeto do resto dos ativos dos acionistas. No
entanto, a forma mais comum de se fazer isto € através da criagdo de uma SPE.
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financiamento da infraestrutura por serem investimentos intensivos em capital e
com longo prazo de maturacgao.

iv. O fluxo de caixa gerado pelo projeto deve ser o suficiente para pagar os custos
operacionais do projeto e o seu financiamento (juros e amortizacfes). A
utilizacdo do fluxo de caixa do projeto segue uma cascata hierarquizada de
pagamentos (cash flow waterfall), ou seja, com prioridade para o pagamento
dos custos operacionais do projeto seguido do pagamento do servi¢o da divida
aos credores. Apenas os fluxos de caixa residuais sdo utilizados para
remuneracao dos patrocinadores através da distribuicdo de dividendos.

v. Em geral, os riscos envolvidos em uma operacdo de project finance sdo
elevados, envolvendo riscos econdmicos, técnicos, ambientais, politicos,
dentre outros. Desta forma, seria imprudente ou impraticavel que todos estes
riscos fossem assumidos por uma Unica parte. Neste sentido, o project finance
permite a identificagdo dos riscos bem como a alocagédo destes de forma
equitativa entre os stakeholders, distribuindo-os entre as partes que melhor
possam controla-los e gerencia-los.

vi.  Ampla rede de contratos. Como sera visto adiante, a formulacdo de um
financiamento através de project finance engloba a participagdo de muitos
agentes. Desta forma, faz-se necessario o estabelecimento de lagcos
contratuais consistentes que estabelecam de forma clara o relacionamento
entre estes agentes. Sendo assim, para 0 sucesso da operacdo, €
imprescindivel que todas as partes interessadas no projeto almejem o sucesso
do mesmo e que a relacdo contratual entre estas seja realizada a custos
toleraveis.

Além destas caracteristicas basicas, um ponto de extrema relevancia nas
operacOes de project finance se refere as garantias dadas por terceiros. Os credores
e/ou acionistas do projeto estdo interessados apenas em receber o retorno esperado
sobre o investimento realizado, ndo estando dispostos a assumir outros riscos que néao
certos riscos de créditos. Desta forma, os credores podem exigir dos patrocinadores
garantias de que o projeto sera concluido e vai gerar fluxo de caixa suficiente para o
pagamento do servico da divida. Podem também exigir a garantia de que caso o
projeto ndo seja concluido (ou seja concluido com sobre-preco) ou tenha que encerrar
suas operacdes por qualgquer motivo o projeto ainda assim conseguira honrar com

suas dividas dentro do prazo estabelecido.

Existem duas formas para o tratamento das garantias, quais sejam: as garantias
de um financiamento sem solidariedade (non-resource) e as garantias de um
financiamento com solidariedade (limited resource). Vale ressaltar que uma operacao
de project finance ndo pode contemplar a solidariedade plena, visto que esta € uma
caracteristica do corporate finance. No caso de um financiamento non-resource, 0S
patrocinadores do projeto ndo fornecem garantias extras aos credores. Neste caso,
estamos diante de um project finance puro onde as garantias sédo constituidas pelo
fluxo de caixa do projeto, bem como pelos ativos da SPE (a¢fes, contas bancarias,

contratos, seguros, méveis e imoveis). Embora do ponto de vista do patrocinador seja
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a melhor opcao, este tipo de garantia € pouco utilizado no mundo, pois, em teoria,
pode levar ao encarecimento do financiamento dada a concentracdo de risco que este
arranjo produz (FINNERTY, 1999; BORGES e FARIA, 2002 e BORGES, 2005).

Por outro lado, em alguns casos o financiamento é realizado com solidariedade
(limited resource), o que implica dizer que os patrocinadores fornecem certos tipos de
garantias, como fianca bancaria ou aval, aos credores e/ou acionistas durante o
periodo mais critico do projeto, a fase de construcdo, onde o projeto ainda ndo gera
fluxo de caixa. Desta forma, os credores e/ou acionistas possuem alguma seguranca
de reaver o crédito concedido em caso de falhas do projeto. Para o caso brasileiro, de
modo geral, sdo estabelecidas garantias corporativas e/ou bancarias, além de
mecanismos de aporte de recursos pelos acionistas em caso de insuficiéncia de
recursos, os chamados Equity Support Agrement (ESA). Tais garantias passam a ser
dispensaveis a partir do momento em que se atesta o completion técnico/operacional e
econdmico/financeiro onde o projeto atinge 0s covenants contratuais, em especial o
indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD). A oferta de garantias por terceiros
reduz os riscos inerentes a SPE, contribuindo assim para a reducdo do custo do
financiamento.

ApoGs a apresentar as definicbes e as principais caracteristicas de um project
finance, sera apresentada neste momento a sua estrutura basica e os principais
agentes envolvidos. Como relatado anteriormente, o project finance tem como um de
suas caracteristicas principais a elaboracdo de uma ampla e complexa rede de
contratos entre os agentes envolvidos interessados no projeto e a SPE, determinando
a inter-relacdo entre os agentes, assim como seus direitos e deveres e a fase ou parte
do projeto de responsabilidade de cada agente. A Figura 3-1, sintetiza os principais
agentes envolvidos na estrutura de um project finance, bem como a relagéo contratual
entre os mesmos e a SPE, o que representa a alocacdo de riscos do projeto e o
comprometimento dos agentes interessados. Ressalta-se que o0 estabelecimento
dessa rede contratual demanda um ambiente regulatério robusto, com baixa incerteza
juridica, onde os contratos sejam exequiveis e respeitados. Além disso, observa-se
custos de transacdo elevados dada a quantidade de agentes interessados e a

complexidade das negociacdes entre estes.
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Figura 3-1 — Principais agentes da estrutura basica de um project finance

Fonte: ENEI (2007)

E possivel observar que no centro do arranjo encontra-se a SPE cercada por
diversos agentes interessados no projeto: Os patrocinadores/acionistas (sponsors); o
agente de garantias (trustee); os mutuantes/bancos (lenders); os seguradores
(insurance companies); os clientes/consumidores (off-takers); o poder concedente/
orgdo regulador; o operador/mantenedor (operators); os fornecedores de insumos
(supliers); e os construtores (constructor). E importante destacar que um agente pode
assumir mais de um papel nesta estrutura (GATTI, 2008). Por exemplo, o sponsor do
projeto pode ser o construtor e operador do projeto, possibilitando que o agente extraia

uma maior parte do fluxo de caixa.

Os patrocinadores/acionistas do projeto sdo os maiores interessados no projeto
visto que este representa uma oportunidade de negdcio e parte integrante do portfélio
de investimento destes agentes. Desta forma, estdo interessados em se apropriar da
maior parte possivel dos fluxos de caixa que o projeto ird gerar ao longo da vida,
justificando o fato de, normalmente, estes agentes assumirem mais de um papel
dentro da estrutura do project finance. Os sponsors sao normalmente os primeiros a
aportar capital na SPE e assumem a maior parte dos riscos até o completion
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técnico/operacional e econdmicoffinanceiro do projeto. Desta forma, geralmente os
financiadores exigem que os patrocinadores assinem contratos de aporte de capital
(Equity Support Agrement — ESA) e/ou aportem garantias como forma de garantir que

0 projeto sera implementado e ir4 entregar os fluxos de caixa esperados.

O agente de garantias (trustee), também conhecidos como agente fiduciario, é
responsavel pela administracdo do fluxo de caixa da SPE. Em outras palavras, este
agente realiza todos os pagamentos e controla os recebimentos do projeto. Além
disso, este agente pode assumir a funcdo de certificador de eventos previstos no

contrato e captar recursos atraves de diferentes fontes.

0s mutuantes/bancos (lenders) representam os financiadores do projeto que
aportam capital no projeto na forma de divida (debt) com o objetivo de receberem os
retornos esperados (juros e amortizagdes). Na sequéncia do capitulo sera realizada
uma analise das principais fontes de financiamento dos projetos eolicos no Brasil. Em
geral os financiadores sdo responsaveis pelo aporte da maior parte do capital
necessario a SPE e podem ser bancos publicos e/ou privados, agéncias bilaterais ou
multilaterais, Agéncias de Crédito, ou fomento, a Exportacdo — ECA (Export Credit
Agency — ECA), fundos de investimento, fundos de penséo, debenturistas e etc. Os
lenders assumem grande parte do risco de crédito da SPE e, desta forma, procuram
mitigar este risco de diversas formas como, por exemplo, a exigéncia de garantias por

parte dos patrocinadores e a sindicalizacao.

O pacote de garantias exigidos pode englobar alienacdo/penhor de direitos
crediticios, fianca bancaria, caucédo de a¢bes ou quotas da SPE, alienacao/penhor de
maquinas e equipamentos, apélice de seguros, dentre outras. Em relacdo a
sindicalizacdo, dada a magnitude financeira dos projetos a serem financiados,
normalmente o projeto é financiado por mais de um banco, que se reinem na forma
de sindicato como uma estratégia de mitigar os riscos de crédito alocando-os entre 0s
agentes financiadores. Além disso, existe a figura do banco lider, normalmente
responsavel pela estruturacdo da operacao, cujas funcdes incluem a elaboracédo da
documentacdo, coordenacdo do sindicato de bancos e comunicagdo com a SPE,

outros agentes interessados e, até mesmo, credores nao participantes do sindicato.

Os seguradores (insurance companies) sdo pecas fundamentais na estruturacao
de um project finance. Como visto anteriormente, uma das caracteristicas desta
modalidade é a possibilidade de identificar e enderecar os riscos envolvidos aos
agentes que melhor possam administra-lo. Por sua vez, a administracdo dos riscos

pressupbe que os ativos do projeto estejam segurados, visto que estes sdo 0s
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responsaveis pela geracdo de fluxo de caixa e, em Ultima instancia representam as

garantias do projeto.

Os clientes/consumidores (off-takers) sdo responsaveis pela aquisicdo da
producdo e, desta forma, fundamentais para gerar as receitas do projeto. Para
mitigacao do risco de mercado, os off-takers assinam contratos de longo prazo com a
SPE. Existem diversos tipos de contrato que podem ser utilizados*®: Contrato take-if-
offered, take-or-pay, hell-or-high-water, throughput, cost of service e tolling agreement.
O rating de crédito da SPE perante os financiadores pode ser fortemente influenciado
pela qualidade do comprador. No caso do setor edlico, a garantia de venda da energia
a precos determinados através de contratos de longo prazo (Power Purchase
Agreement — PPA) oferece maior conforto ao financiador na hora de avaliar o project

finance.

O poder concedente/ érgdo regulador representa a atuacdo do Governo na
estrutura do project finance. No papel de poder concedente, o Governo € responsavel
pelo processo de licitacdo ou concessdo onde sdo estabelecidas todas as regras que
deve ser seguida (direitos e obrigacdes) pela SPE. No caso brasileiro da energia
ellica, por exemplo, o Governo é responsavel por organizar os leildes de energia,
redigir e assinar os contratos com os empreendedores vencedores dos leildes. Por
outro lado, a partir do inicio do processo de constru¢éo e durante a vida do projeto o
Governo é responsavel por fiscalizar e regular as atividades ligadas ao projeto. Em
outras palavras, é extremamente necessario um marco regulatério consistente e que
condicione as obrigagdes contratuais de longo prazo para que possam ser
estabelecidos financiamentos na modalidade project finance. Ressalta-se que, além de
poder concedente e regulador, o Governo pode ser sécio, garantidor, segurador,
comprador ou financiador (BORGES, 2005).

O operador/mantenedor (operators) é o agente de maior importancia ao longo da
fase operacional do projeto. E ele que vai garantir a correta operacéo do projeto
tornando e, consequentemente, permitir que este gere as receitas esperadas.
Geralmente, no caso dos projetos eolicos, a operacdo do parque edlico é realizada

pelo mesmo grupo econémico responsavel pelo fornecimento dos equipamentos.

Os fornecedores de insumos (supliers)sdo agentes que assinam contrato de

longo prazo com a SPE para o fornecimento dos bens e servigcos necessarios para a

43 Foge ao escopo do trabalho o detalhamento destes contratos. Para mais detalhes, ver
FINNERTY (1999).
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implementacdo e operacdo do projeto. A assinatura destes contratos corresponde a

uma das formas de distribui¢éo dos riscos do projeto.

Os construtores (constructor) representam um dos agentes interessados mais
importantes da estrutura do project finance, pois representam grande parte dos custos
envolvidos no projeto e a geracao do fluxo de caixa esperado depende da qualidade e
prazo de entrega destes agentes. Em geral, espera-se que estes agentes se
responsabilizem pela construcdo, fornecimento e montagem dos equipamentos do
projeto. Normalmente estes servicos sdo contratados através de um Unico contrato
conhecido como EPC (Engineering, Procurement and Construction — EPC) Turn Key
(chave na mao) Lump Sum (montante fixo) onde o EPCista tem a responsabilidade de
construir e montar a planta a um preco fixo e entrega-la na data estipulada, apos ja
terem sido realizados o0 comissionamento e 0s testes pré-operacionais. Além de
detalhas e especificar os prazos, precos, qualidade e garantias de execucdo, o
contrato também estipula as penalidades as quais o EPCista esta sujeito em caso de

descumprimento.

3.2.2 O Project Finance: Analise de Riscos e Medidas Mitigadoras

Como visto até este momento, a analise do project finance se baseia quase que
exclusivamente na promessa/expectativa de geracao de fluxo de caixa de um projeto.
No méaximo, terceiros sdo chamados a aportarem garantias limitadas (solidariedade
limitada - limited resource). Desta forma, a liberagdo de recursos por parte dos
credores sO € viavel a partir do momento que estes estejam seguros da viabilidade
técnica e econbmica do empreendimento, além da certeza de sua implantacdo e
continuidade. Assim, faz-se necessario uma ampla analise dos riscos envolvidos com
0 objetivo de identificar e atribuir tais riscos aos agentes que melhor possam

administra-los.

Diversos autores (FINNERTY, 1999; TINSLEY, (2000); BONOMI e MALVESSI
(2002); GATTI, (2008)) convergem para a definicdo de risco como sendo algo que
possa vir a alterar o fluxo de caixa do projeto. No entanto, os autores recorrem a
diferentes formas de classificagdo destes riscos. BONOMI e MALVESSI (2002), por
exemplo, classificam os riscos em dois grandes grupos: 0S riscos sistémicos,
relacionado ao contexto social, econémico e politico no qual o projeto esté inserido; e

riscos préprios, classificados como riscos inerentes ao projeto.
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Por sua vez, GATTI (2008) classifica os riscos de acordo com a fase em que
estes podem ocorrer. De acordo com a metodologia do autor, 0s riscos sao divididos
em trés grandes grupos: os riscos encontrados na fase pré completion, os riscos da
fase pos completion (operacional) e os riscos que podem ser encontrados em ambas

as fases.

Independentemente da classificacdo, 0s principais riscos encontrados nos
autores pesquisados sdo enunciados a seguir. Foge ao escopo do trabalho o maior
detalhamento destes riscos. Desta forma, os riscos identificados na literatura
(FINNERTY, 1999; TINSLEY, (2000); BONOMI e MALVESSI (2002); GATTI, (2008))
serdo apresentados de forma breve.

i.  Risco de suprimento se refere ao desvio em relacdo aos parametros projetados
(na concepcdo do projeto) referente ao acesso a insumos e matérias primas
nas quantidades, qualidade, precos e prazos.

ii. Risco de mercado esta associado a ndo realizacdo da receita projetada para o
projeto. Este risco pode se materializar através de desvios na producdo dos
bens e servicos do empreendimento, na demanda real por estes bens e
servicos ou alteragbes de precos em relagdo as previsbes previamente
realizadas.

iii. Risco cambial ocorre quando o projeto tem parte do seu financiamento ou das
receitas atreladas a uma moeda estrangeira. Desta forma, uma valorizagédo ou
desvalorizacdo abrupta representa um risco ao projeto.

iv.  Risco operacional, que envolve questfes tecnoldgicas, gerenciais e de custo,
com forte que podem alterar de forma significativa a performance, qualidade e
disponibilidade operacional do projeto.

v.  Risco ambiental relacionado ao cumprimento das exigéncias ambientais. Nota-
se que este risco é extremamente significativo na construcdo de uma usina
hidrelétrica, por exemplo, dado o alto impacto ambiental da construcdo de
reservatorios e barragens. No entanto, no caso de parques edlicos este risco
nao é muito significativo dado o pequeno impacto ambiental desta fonte.

vi. Risco de infraestrutura esta relacionado a existéncia de infraestrutura
adequada para 0 acesso ao empreendimento, bem como para escoar a
producado. Destaca-se que este risco € significativo nos projetos edlicos dada a
localizacdo dos parques. Em muitos dos casos os parques eolicos sdo
implantados em regides que carecem de infraestrutura como estrada para
acesso das maquinas e equipamentos e rede de transmissado para escoamento

da energia gerada. Inclusive, pode-se observar no histérico da energia eodlica

60



Vii.

viii.

Xi.

Xil.

Xiii.

XiV.

no Brasil diversos casos onde os projetos edlicos foram concretizados, mas
néo havia rede de transmissao disponivel.

Risco de engenharia representa os erros que podem ocorrer tanto na fase de
implantacdo do projeto (erros de célculos, design ou desconsideracdo de
alguma informacao relevante) quanto na fase de operacao (erros técnicos).
Risco de forga maior esta associada a ocorréncia de eventos inesperados e
fora do controle dos agentes interessados no projeto. Podem ser resultados da
acao da natureza (catastrofes naturais, por exemplo), do homem (greves,
guerras, terrorismo, sabotagem, por exemplo) ou do Governo (decretacdo de
estado de sitio, por exemplo).

Risco de conclusao representa um dos principais riscos para 0s projetos green
field. Este risco est4 associado a possibilidade de que o projeto ndo seja
realizado, apresente custos acima dos previstos ou descumpra 0S prazos
estabelecidos.

Risco politico esta associado ao risco pais e ao ambiente institucional no qual o
projeto esta inserido. Este risco pode se materializar por diversas turbuléncias
politcas como, por exemplo, guerras, nacionalizacdes, expropriacoes,
mudancgas de regimes, crises institucionais, etc.

Risco dos participantes se refere a potenciais conflitos entre os diversos
agentes envolvidos na operacao de project finance ou a incapacidade crediticia
de algum agente.

Risco da taxa de juros ou riscos de custos financeiros se referem a possiveis
descasamentos entre indicadores de correcdo do passivo e ativo do projeto.
Por exemplo, as receitas de um projeto podem estar indexadas ao IPCA,
enquanto o custo do seu financiamento estd atrelado a TJLP. Um
descasamento entre a TILP e o IPCA representa um grande risco para o
projeto.

Risco de sindicalizacao representa o risco de o banco lider ndo conseguir atrair
a participacéo de outros agentes financeiros para a composi¢ao do sindicato de
bancos que sera credor do projeto.

Risco legal esta associado a fragilidade do arcabouco legal ou da possibilidade
de alteragBes em jurisprudéncias, mudanca de normas e etc ao longo da vida

do projeto.

Apbs a identificacdo dos principais riscos inerentes ao financiamento de projetos

de infraestrutura a partir da modalidade project finance, sera apresentado as principais

medidas potenciais para a mitigacdo destes riscos. Tais medidas mitigadoras
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oferecem conforto aos participantes envolvidos nos financiamentos, sejam eles

patrocinadores, financiadores, fornecedores, governo, operadores, construtores ou

compradores, uma vez que substituem as garantias tradicionais de um financiamento
tradicional. De acordo com FARIAS (2003) e BORGES (2005) existem trés principais

instrumentos utilizados para mitigacdo de riscos:

Contratos: os contratos por si s6 nao minimizam de maneira completa todos os
riscos de um project finance. No entanto, estando adequados a legislacdo
local, os contratos podem criar, modificar ou acabar com direitos e deveres das
partes interessadas. Tais contratos definem os direitos e deveres pactuados
entre os agentes, bem como as penalidades em caso de descumprimento.
Também fazem parte desta modalidade de mitigagcdo de risco os contratos
acessorios de garantia (fianga ou aval), seguros-garantia, comfort-letter,
hipotecas, penhores e propriedade fiduciaria (BORGES, 2005).

Seguros: Os seguros sdo uma espécie de contratos e podem ser divididos em
seguros tradicionais e seguros garantia por tratarem de mitigacdes distintas.
Em seguros tradicionais, sinistros na fase de implantacdo ou operacdo que
prejudiquem ou inviabilizem o projeto estdo segurados através de apdlices,
dando seguranca aos agentes participantes. Por sua vez, embora 0s seguros
garantia ndo substituam as garantias tradicionais, servem para assegurar 0
cumprimento integral de outros contratos como, por exemplo, de obras,
prestacéo de servicos e etc.

Garantias*: O pacote de garantias deve ser dividido entre as fases de
implementacéo e operagdo do projeto dada a discrepancia de riscos destas
fases. Esta medida mitigadora envolve, normalmente, garantias reais (penhor
das acbes e dos ativos do projeto, por exemplo) e fidejussérias (terceiros
assumem perante o0s credores 0 pagamento das dividas). Embora
descaracterize um project finance, € comum que o0s credores exijam dos
patrocinadores e acionistas garantias fidejussérias, por tempo determinado, em
geral para cobrir os riscos de construcdo. Em geral, tais garantias sao
dispensadas ap6s a comprovacdo do completion técnico e econdémico do
projeto. E comum na estruturacdo de project finance a exigéncia de garantias
de recebiveis, através de uma Escrow Account, para garantir o pagamento do
servico da divida em periodos onde o fluxo de caixa do projeto ndo se

concretize.

* Para maiores detalhes ver FINNERTY (1999).
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Instrumentos de mercado: a utilizagdo de instrumentos de mercado esta
condicionada a existéncia de um mercado financeiro desenvolvido capaz de
fornecer produtos financeiros capazes de mitigar os riscos de um projeto. Além
disso, cabe ressaltar que os instrumentos oferecidos, normalmente na forma de
derivativos, sdo de curto e meédio prazo, sendo dificil utiliza-los para a
mitigacdo de risco em projetos de longo prazo. De forma geral, os instrumentos
de mercado séo utilizados para cobrir os riscos financeiros de um projeto, tais
como o risco cambial, taxa de juros e flutuagdo nos precos de commodities.
Assim, os principais instrumentos sdo hedges (contratos a termo, contratos

futuros, opcoes, cap e swap).

3.3 Analise comparativa entre o Project Finance e o Corporate

Finance

Espera-se que ao longo do trabalho o leitor ja tenha percebido algumas das

principais vantagens e desvantagens do Project finance. No entanto, dada a

complexidade desta modalidade de financiamento e a importancia que ela tem

assumido nas Ultimas décadas, esta subsecdo estara centrada em identificar as

vantagens e desvantagens do project finance e compara-las com o corporate finance.

No que se refere as vantagens relacionadas ao project finance, destacam-se:

Aumento da alavancagem financeira: o project finance permite o financiamento
de projetos com ampla participacdo do capital de terceiros. A alavancagem
financeira é interessante do ponto de vista do patrocinador visto que o custo do
capital proprio (equity) €, em geral, superior ao custo da divida. Desta forma, a
alavancagem permite que o patrocinador obtenha uma maior taxa de retorno
sobre o seu capital préprio enquanto puder substituir capital préprio por divida.
Além disso, com a possibilidade de alavancagem, o patrocinador pode investir
parte de seus recursos em outros projetos, aumentando o seu portfélio de
ativos e, consequentemente, diminuindo o risco. Em um project finance a
alavancagem pode atingir até 100% dos recursos necessarios para a
implementacdo do projeto. No entanto, € o perfil de risco, as garantias e a
capacidade financeira do projeto que irA determinar sua alavancagem.
FINNERTY (1999) observou que uma quantidade expressiva de projetos tem

alcancado alavancagem financeira superior a 70%.
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i. A alta alavancagem financeira e, consequentemente, 0 menor
compromisso financeiro dos patrocinadores permite que agentes
interessados com capacidade financeira completamente
distintas possam trabalhar em conjunto na implementagcdo de
um projeto. Desta forma, € possivel que cada agente contribuia
no projeto com suas habilidades especificas, aumentando a
eficiéncia na implementacdo e gestdo do projeto (YESCOMBE,
2007).

i. Alétm da alavancagem financeira, uma das vantagens da
estruturacdo do project finance € a possibilidade de que as
dividas contraidas pela SPE sejam de longo prazo, ao contrario
do que normalmente € negociado em financiamentos
corporativos. Esta caracteristica ¢é fundamental para o
financiamento de projetos de infraestrutura, onde os primeiros
anos sdo, normalmente, marcados por grandes desembolsos de
capital (CAPEX) sem a geracao de fluxo de caixa para honrar os
servicos da divida (YESCOMBE, 2007)

Captura de aluguel econdmico: o aluguel econbmico, na visdo dos
economistas, representa 0 retorno sobre investimentos que ultrapassem o
retorno considerado normal para uma determinada atividade. Neste sentido, o
Project finance permite aos patrocinadores se apropriarem (monetizarem)
destes retornos excedentes realizando contratos de longo prazo que podem
ser utilizados para a obtencéo de financiamento para implementarem o projeto.
Tais contratos, além de permitrem o pagamento do servico da divida,
possibilitam fluxos de caixas estaveis para a remuneracdo dos investimentos
realizados pelos patrocinadores e acionistas (FINNERTY, 1999).
Compartilhamento de riscos: através da rede de contratos formada no project
finance é possivel compartilhar os riscos do projeto entre os agentes
interessados no mesmo, alocando-0s nos participantes que melhor podem geri-
los. Em determinados casos, dependendo do tamanho dos projetos, 0S riscos
associados podem ser tdo grandes que inviabilizem a execucdo do mesmo.
Com a criagdo de uma SPE congregando diversos agentes, 0S riscos
(obviamente os retornos também) podem ser compartilhados, tornando-os
toleraveis e permitindo a realizacao do projeto (FARIA, 2003).

Tratamento contdbil distinto e menor custo de renegociacdo de dividas: Uma
das vantagens do project finance é o tratamento contabil fora do balanco (off

balance sheet) dos patrocinadores. Desta forma, o passivo da SPE ndo é
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garantido pelo balanco dos patrocinadores e nem € contabilizado neste,
limitando a contaminacdo entre o projeto e o restante dos negoécios do
patrocinador. Desta forma, aumenta a capacidade de captacédo de recursos por
parte dos patrocinadores, permitindo que estes possam se envolver na
implementac&o de outros projetos. Além disso, limita-se o risco do patrocinador
ao montante de capital investido por este na SPE (em forma de aporte ou
garantias) (AZEREDO, 1999; YESCOMBE, 2007).

i. A separacdo do projeto especifico em um SPE simplifica a
contabilidade, visto que o passivo de uma SPE apresenta menor
complexidade quando comparado ao passivo das empresas
patrocinadores. Em outras palavras, a estrutura de capital de
uma SPE apresenta um numero menor de instituicdes
financeiras envolvidas (normalmente um sindicato de bancos) e
esta restrita ao balangco da SPE. Desta forma, torna-se mais
amigavel (mais rapida e com menores) a resolugdo de apuros
financeiros que venham a ocorrer. Além disso, a contabilidade
da SPE permite uma maior transparéncia, reduzindo a
assimetria de informacédo e facilitando o acompanhamento por
parte dos credores (BORGES, 2005).

v.  Substituicdo de garantias: Em uma operacdo de financiamento corporativo as
garantias disponibilizadas pelos patrocinadores aos credores sdo constituidas
de todos os ativos pertencentes ao patrocinador. Por outro lado, em operacdes
na modalidade project finance as garantias estdo baseadas nos ativos de um
projeto especifico, bem como o fluxo de caixa que este vai gerar. Desta forma,
os ativos do patrocinador estdo disponiveis caso aja a necessidade de captar
mais financiamentos (YESCOMBE, 2007; GATTI, 2008)

A complexa estrutura contratual de uma operacdo de project finance para a
compatibilizagdo dos interesses dos agentes e alocacdo de riscos aumenta a
complexidade das operacdes trazendo desvantagens para esta modalidade de

financiamento. As principais desvantagens podem ser sintetizadas como:

i. Complexidade e custo de transacgdo elevado: como visto anteriormente, uma
operacédo de project finance envolve diversos agentes interessado no projeto e
uma grande rede de contrato estabelecendo as relagbes entre os mesmos de

forma a compatibilizar os interesses individuais, o que acaba por aumentar a
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complexidade da operacdo. A negociacdo, elaboracdo e monitoramento de
todos os contratos e documentagbes do projeto demanda tempo e a
participacao de diversos agentes (assessoria juridica e técnica), aumentando o
custo de transacéo desta modalidade de financiamento (COMER, 1996). Além
disto, o custo de monitoramento das opera¢Bes também é consideravelmente
elevado. Desta forma, a elaboracdo de uma operagdo de project finance se
mostra mais complexa e custosa quando comparada a um financiamento
corporativo (FINNERTY, 1999). GATTI (2008) afirma, mesmo baseado em
poucas evidéncias disponiveis, que os custos de transagdo representam, em
média 5% a 10% do investimento total.

Restricdo do poder do patrocinador: em uma operagdo de project finance os
contratos firmados servem como parte das garantias oferecidas aos credores.
Além disso, o project finance prevé a transparéncia das acdes, atos
administrativos e financeiro dos agentes envolvidos permitindo aos credores
um maior poder de intervencdo nas decisdes a serem tomadas. Sendo assim,
reduz-se o poder de decisdo dos patrocinadores e acionistas do projeto,
configurando mais uma desvantagem desta modalidade de financiamento.
Aumento do custo de financiamento: Quando comparado ao financiamento
corporativo, o custo do financiamento através do project finance geralmente
apresenta um sobre-preco. A explicacdo basica para isto deve-se ao fato do
maior risco envolvido na operacao, pois o pagamento do financiamento esta
atrelado, principalmente, a promessas de geracdo de fluxo de caixa na fase
operacional do empreendimento. Desta forma, a percepcédo de maiores riscos
do projeto em honrar com o pagamento da divida faz com que os credores
exijam um prémio de rentabilidade como recompensa (FINNERTY, 1999). A
precificagdo deste risco pode inclusive inviabilizar o financiamento de projetos
cuja a previsibilidade de fluxo de caixa é extremamente incerta (projetos com
grande complexidade tecnolégica, por exemplo). Além disso, pode haver o
aumento de custos por prémios relacionados a risco pais e risco politico
(COMER, 1996).

Percebe-se pela andlise das vantagens e desvantagens que a modalidade de

project finance nao representa uma receita aplicavel a qualquer projeto ou setor da

economia. Destaca-se que, além das caracteristicas proprias do project finance e do

projeto a ser financiado, € necessario conhecer o contexto macroeconémico, politico e

legal do pais em que o projeto serd implementado. Este conhecimento permite
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determinar com mais certeza o fluxo de caixa esperado do projeto, reduzindo a sua

variabilidade, bem como avaliar o risco legal e o comportamento dos agentes.

Diante da analise sobre project finance, pode-se afirmar que esta modalidade de
financiamento é bastante propicia para a implementacdo de projetos edlicos* no
Brasil. Dentre os motivos que permitem esta afirmacdo destacam-se: a capacidade
financeira dos patrocinadores (exceto alguns agentes como, por exemplo, CPFL
Renovaveis e EDP renovaveis, a maior parte dos agentes ndo conseguiria realizar o
financiamento de um parque edlico através do financiamento corporativo) e a
previsibilidade do fluxo de caixa (devido a contratacdo de longo prazo possibilitada
pelos leildes de energia e a maturidade da tecnologia das turbinas e da medicao de
vento).

Por fim, esta secdo apresenta uma comparacdo entre as modalidades de
financiamento project finance e corporate finance. A primeira diferenciacdo entre estas
modalidades se refere a estruturacdo, observada na Figura 3-2. No corporate finance,
0 novo projeto faz parte de um portfélio de projetos do patrocinador, sendo financiado
pelo fluxo de caixa de outros projetos ou através de financiamento concedido pelos
credores diretamente ao patrocinador e ndo ao projeto. Desta forma, tanto o
financiamento quanto os beneficios econémicos (ou prejuizos) do projeto sédo voltados
diretamente a empresa que foi responsavel pelo aporte de recursos. Por outro lado, no
project finance o projeto (SPE) é “independente” da empresa patrocinadora. O
financiamento é concedido pelos credores diretamente ao projeto a partir da avaliagdo
das caracteristicas (técnica e econdmica) do mesmo. A empresa patrocinadora aporta
recursos pari passu aos credores e tem responsabilidade limitada em relagdo ao
projeto. Desta forma, na modalidade project finance os projetos sdo mais disciplinados

por agentes externos ao patrocinador.

5 Projetos de infraestrutura em geral.
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Corporate Finance Project Finance

Empresa Empresa

Empréstimo

Financiadores

Patrimdnio
Liquido

Projeto Projeto

Figura 3-2 - Estruturacéo do Corporate Finance e do Project Finance

Fonte: Elaboragéo prépria

Por fim, com o objetivo de sintetizar as principais caracteristicas de cada
modalidade e possibilitar a comparacdo detalhada, sera reproduzido na Figura 3-3 0

quadro comparativo elaborado por FINNERTY (1999).
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Critérios

Organizacao

Financiamento Corporativo

Grandes empresas sao geralmente organizadas de
forma corporativa;

Fluxos de caixa de diferentes ativos e negodcios se
misturam

Project Finance

O projeto pode ser organizado como parceria ou como empresa

de responsabilidade limitada para utilizar, de forma mais eficaz,

os beneficios fiscais decorrentes da propriedade;

Ativos e fluxos de caixa relacionados ao projeto sdo segregados das demais
atividades do acionista.

Controle e
Monitoramento

O controle reside principalmente na geréncia;

O conselho administrativo monitora o desempenho da
corporagao em nome dos acionistas,

A monitora¢ao direta limitada é feita pelos investidores.

A geréncia permanece no controle, mas fica sujeita a um maior monitoramento do
que numa corporacao tipica;

A segregacao de ativos e fluxos de caixa facilita uma maior centralizacao pelos
investidores;

Condigdes contratuais que governam os investimentos em divida e patriménio
contém compromissos e outras disposigdes que facilitam o monitoramento.

Os agency costs sdao mais elevados do que para o
project finance

Alocagdo do * Os credores tém total direito de regresso junto ao * Os credores tém um direito de regresso limitado junto aos acionistas;
Risco acionista do projeto; = A exposicdo financeira dos credores € especifica ao projeto;
* Os nscos sdo diversificados entre os ativos da carteira = Condig¢des contratuais redistribuem riscos relacionados ao projeto;
do acionista; * Riscos do projeto podem ser alocados entre as partes que melhor possam
» Certos riscos podem ser transferidos a terceiros através assumi-los.
da contratacdo de seguros, atividades de hedging etc. _
Flexibilidade = O financiamento pode ser rapidamente estruturado; = Envolvem maior volume de informacgdes, contratos e custos de transagao,
Financeira * Recursos gerados internamente podem ser usados para * Armanjos financeiros sdo altamente estruturados e grandes consumidores de
financiar outros projetos, evitando a disciplina do tempo;
mercado de capitais. * Fluxos de caixa gerados internamente podem ser reservados para projetos
proprietarios.
Fluxo de Caixa = Gerentes tém amplo arbitrio com relagdo a alocacdo do = Os gerentes tém arbitrio limitado;
Liquido fluxo de caixa liquido entre dividendos e reinvestimento; = Por contrato, o fluxo de caixa liquido pode ser distribuido aos investidores de
* Os fluxos de caixa se misturam e depois sdo alocados capital.
de acordo com a politica corporativa.
Custo de * Investidores de capital estdo expostos aos agency costs = Os agency costs do fluxo de caixa liquido sao reduzidos;
Agenciamento do fluxo de caixa liquido; = Osincentivos a geréncia podem ser atrelados ao desempenho do projeto;
» E mais dificil fazer com que os incentivos a geréncia = O monitoramento mais rigoroso por parte dos investidores é facilitado;
sejam especificos ao projeto; = O problema do subinvestimento pode ser atenuado;
L] -

Os agency costs sdo mais baixos do que no financiamento interno.
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Critérios

Financiamento Corporative

Os credores se valem de toda a carteira de ativos do =
acionista para o servigo da divida;
Divida =

Estruturas dos =
Contratos de

Project Finance
Credores se valem de um ativo ou conjunto de ativos especificos para o servigo
da divida;
Os contratos de divida sio elaborados sob medida para as caracteristicas
especificas do projeto.

Capacidade de =
Endividamento

O financiamento da divida utiliza parte da capacidade de =
endividamento do acionista.

O suporte de crédito proveniente de outras fontes, como compradores da
producdo do projeto, pode ser canalizado para dar suporte aos empréstimos
tomados pelo projeto;

A capacidade de endividamento do acionista pode ser expandida;

Pode-se alcangar uma alavancagem maior do que aquela com a qual o acionista
se sentira a vontade, caso financiasse o projeto diretamente.

Insolvéncia *  Pode-se evitar dispendiosos apuros financeiros, que sao =

consumidores de tempo,

= Os credores tém o beneficio de toda a carteira de ativos
do acionista; -

* Dificuldades em um negodcio-chave poderdo drenar
recursos de projetos lucrativos e financeiramente
estaveis.

O custo de resolucio de apuros financeiros é menor;

O projeto pode ser isolado da possivel insolvéncia

do acionista;

As chances de os credores recuperarem seu principal sdo mais
limitadas; a divida geralmente nao & pagavel com recursos de
outros projetos ndo-relacionados.

Figura 3-3 — Comparacao das principais caracteristicas do corporate finance e do project finance

Fonte: FINNERTY (1999)
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3.4 Project Finance Tipico do BNDES para Projetos Eo6licos

O BNDES ¢é o maior financiador da infraestrutura no Brasil, o que inclui os
projetos de geracdo de energia edlica. O banco € o maior emprestador de recursos de
longo prazo, na modalidade project finance, que viabilizam a constru¢cdo dos parques
eolicos. Os financiamentos estruturados pelo banco consideram as caracteristicas
contidas na literatura de project finance como, por exemplo, a necessidade do projeto
estar segregado em uma SPE, os fluxos de caixa do projeto serem suficientes para
saldar o financiamento, adocéo de ICSD e garantias, criagdo de conta centralizadora e

contas reserva (O&M, servigo da divida e especial SPE), dentre outras caracteristicas.

O BNDES possui um fluxo préprio para a linha de financiamento de projetos
edlicos na modalidade project finance®. O fluxo se inicia com a entrega, pelos
patrocinadores, da carta consulta ao BNDES (prazo médio de 30 dias). A partir deste
momento, o Departamento de Prioridades e Enquadramento define o mérito do pedido
e submete ao Comité de Enquadramento e Crédito e Mercado de Capitais que decidira
se a operacao sera enquadrada e se prosseguira com a analise (prazo médio de 60
dias). A partir deste momento inicia-se a fase de memorando de informacdes, onde
ocorre o detalhamento do projeto e da empresa tomadora dos recursos (prazo médio
60 dias). Ap6s este processo, o Comité de Crédito do BNDES definira a alavancagem
do projeto (montante de crédito) e o custo da operacdo (spread de risco de crédito)
(prazo médio de 150 dias). Em seguida, a diretoria do banco aprova a contratacdo e
liberacdo do crédito (prazo médio de 60 dias), realizando a minuta do contrato. Por fim,
sdo verificadas todas as condicfes necessarias para que o contrato seja assinado. Por
sua vez, a liberacdo dos recursos segue o cronograma registrado no contrato
(ABEEOLICA, 2017).

O contrato do financiamento disciplina as a¢bes da SPE, bem como seu
relacionamento institucional de forma a assegurar a estabilidade para o cumprimento
das obrigacbes descritas no contrato, buscando garantir o pagamento total do
financiamento. Dentre as obrigagcbes imputadas aos patrocinadores (sponsors)
destacam-se: o0 prazo de obtencéo de licencas, a necessidade de manter regularizada
as obrigacdes juntos aos 6rgaos ambientais e 0 marco institucional do SEB (ANEEL,
ONS, CCEE e MME), a apresentacdo anual das demonstracdes financeiras auditadas,

a comunicacao de qualquer fato relevante, permitir a ampla inspecdo do projeto pelos

“ O fluxo também ¢é valido para financiamento de outros setores.
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representantes do BNDES, seguir as politicas de preenchimento e manipulacdo das

contas reservas e distribuicAo de recursos aos acionistas, o cumprimento da

conclusdo fisica e financeira especificada no contrato, o estabelecimento de seguros,

dentre outras obrigacdes.

Para assegurar o pagamento total do financiamento (juros e amortizacfes), bem

como comissfes, multas e outras despesas, 0 contrato estabelece as garantias a

serem pelos patrocinadores, em favor do BNDES. As garantias podem ser

compartilhadas pelo BNDES quando ocorrer a emissdo de debéntures pela SPE. A

partir da analise de contratos edlicos do BNDES, observou-se que as garantias

exigidas pelo banco normalmente incluem:

Vi.

Vii.

viii.

O penhor de todas as acdes atuais e futuramente detidas, bem como
outras acbes representativas do capital social que venha a ser
subscrita, adquiridas ou de qualquer modo emitidas pela SPE.

Penhor das maquinas e equipamentos que serdo adquiridas, montadas
ou construidas com os recursos do financiamento.

Penhor dos direitos creditérios dos contratos de EPC, O&M do projeto,
O&M das linhas de transmissao, uso da terra e qualquer outro contrato
celebrado que seja relativo ao projeto.

Penhor do direito emergente das autorizagbes do MME e ANEEL.
Cessao fiducidria dos direitos creditérios oriundos dos contratos de
venda de energia no Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) ou no
Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), bem como seus aditivos, ja
celebrados ou que venham a ser celebrados durante a vigéncia do
financiamento.

Cessao fiduciaria de quaisquer outros direitos e/ou receitas decorrentes
do projeto.

Cesséao fiduciaria dos créditos que venham a ser depositados nas
seguintes contas: “conta centralizadora”, “conta reserva do servigo da
divida”, “conta reserva de O&M” e “conta reserva especial-SPE”.

Fianca bancaria e/ou corporativa para garantir o pagamento dos valores

contratados no financiamento.

No geral, os financiamentos do BNDES na modalidade project finance para

empreendimentos eodlicos assume a caracteristica de full-recourse até a concluséo

fisica e financeira do projeto. A partir deste evento o banco libera parte das garantias

oferecidas pelos patrocinadores. A explicacdo para isto deve-se ao fato de que em
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projetos greenfield (construidos do zero) existe o risco de o0 cronograma de
implantacdo do projeto sofrer atraso ou ndo ser totalmente construido, reduzindo a
capacidade do fluxo de caixa do projeto suportar o servi¢co da divida. E sendo assim,
apenas as garantias vinculadas ao préprio projeto podem ndo ser suficiente para
garantir ao financiador o recebimento dos recursos emprestados. Desta forma, o
banco exige dos patrocinadores garantias adicionais, tradicionalmente sob a forma de
aval ou fianga corporativa e/ou bancaria, tornando os patrocinadores responsaveis
pelo pagamento da divida quando a SPE ndo conseguir honrar os compromissos
(SAES, 2016)

O contrato também estabelece os critérios para 0 marco de conclusao fisica e
financeira do projeto. A concluséo fisica € decretada ap6s a comprovagdo de geragéo
minima de energia durante um ano de operagdo do empreendimento, bem como da
apresentacdo das licengcas ambientais de operagdo do parque e da linha de
transmissao associada e do despacho da ANEEL autorizando a entrada em operacdo
comercial do parque edlico. J& a concluséo financeira € decretada quando o ICSD é
atendido pelo periodo consecutivo de 12 meses apds o0 pagamento da primeira parcela
da amortizacdo. Além disso, € necessario que as contas reservas estejam
devidamente preenchidas e a comprovacao da inexisténcia de mutuos entre a SPE e
seus acionistas e inexisténcia de atos administrativos ou judiciais que impeca a

concluséo ou continuidade do projeto.

A principal linha de financiamento para empreendimentos edlicos no BNDES é o
BNDES Finem. Esta linha é voltada para projetos de investimentos superiores a 10
milhdes de reais, sendo priorizado como critério de avaliagdo de financiamento os
beneficios que serdo gerados para a sociedade. A taxa de juros para
empreendimentos edlicos nesta linha de financiamento € composta pela TLP,
acrescida da remuneracéo basica do BNDES de 1,3%*' e da taxa de risco de crédito
do agente que varia de acordo com o cliente e o prazo do financiamento. O BNDES
divulga previamente aos leildbes as condicdes gerais de financiamento. S&o
financiaveis itens do projeto como estudos, obras civis, montagens e instalacées,
despesas operacionais, maquinas e equipamentos nacionais novas e credenciadas no
BNDES, maquinas e equipamentos importados sem similar nacional, dentre outros
itens (BNDES, 2019).

A remuneragao basica do BNDES nesta linha varia de 0,9% até 2,1%.
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O crédito é dividido em subcréditos direcionados para atividades especificas
como, por exemplo, a compra de maquinas e equipamentos ou implantacdo do
sistema de transmissdo. O contrato estabelece os critérios, cronograma e condi¢des
de liberacdo dos créditos, bem como a caréncia e os prazos e condi¢cdes de
amortizagdo e pagamento de jutos do financiamento. Estabelece, ainda, a
necessidade de os patrocinadores aportarem o capital préprio previamente a liberagéo
do financiamento. Além disso, pode exigir dos acionistas 0 comprometimento, atraves
de acordo de suporte de capital (Equity Suport Agreement — ESA), de aportarem
capital na SPE em determinadas situacdes como, por exemplo, sobre custos ou
insuficiéncia de recursos nas contas reservas (“conta reserva do servigo da divida”,

“conta reserva de O&M” e “conta reserva especial-SPE”).

A

Figura 3-4 representa o funcionamento da estruturagdo do financiamento de um
projeto eodlico. Ressalta-se que se trata de uma timeline média, o que implica dizer que
existem particularidades quando o financiamento é analisado caso a caso. A figura
retrata as principais etapas ao longo da vida util do projeto, destacando a cronologia
do financiamento do projeto.
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Contratos
assinados/ Empréstimo
empréstimos de longo
ponte prazo Completion Completion
aprovados aprovado Fisico Financeiro

projeto

18 Meses - 16 anos
total

Acionistas (Investidores

fimanceiros e estratégicos, Equity {20-35%)
locais e estrangeiros)

Empréstimo
Bancos e BNDES —Ponte Long term Loan (60-70%)
Investidores financeiros Debéntures de infraestrutura (10-15%)
Locais e Estrangeiros
o ————————————————————

Bancos Comerciais e

Acionistas Garantias

B E—

Figura 3-4 - Cronograma Médio do Financiamento de um Parque Edélico

Fonte: ABEEOLICA (2017)

E possivel observar, como dito anteriormente, que os patrocinadores (Sponsors)
S80 0s primeiros aportarem 0S recursos proprio na estrutura de financiamento do
projeto. Em média, o equity representa de 20% a 35% do total de recursos
necessarios. Os 20% de minimo estdo adequados ao financiamento do BNDES visto
gue o banco financia até 80% do valor do projeto. No entanto, em grande parte dos
casos, 0 projeto ndo consegue chegar na alavancagem maxima*, sendo necessario
maior aporte por parte dos acionistas.

Ap6s o aporte do equity € comum observar a ocorréncia de empréstimos pontes,
concedidos por bancos comerciais ou pelo proprio BNDES. Estes empréstimos séo de
curto prazo e realizados para acelerar a construgdo do projeto, pois 0S recursos
oriundos do financiamento de longo prazo podem demorar demasiado tempo até
serem liberados. Os empréstimos de longo prazo, por sua vez, representam entre 60%
e 70%, em média, da necessidade de capital total do projeto. S&o empréstimos cujo o
prazo de amortizacdo podem chegar a 16 anos.

8 Devido a capacidade financeira do projeto. Como visto, a capacidade do projeto em
gerar receitas impacta diretamente a sua alavancagem financeira.
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Além do equity, empréstimos ponte e de longo prazo, o funding dos projetos
edlicos também pode ser viabilizado através da emissdo de debéntures de
infraestrutura. Em geral, as emissdes de debéntures representam de 10% a 15% da
necessidade de recursos do projeto e sao emitidas ap6s ou bem préximo ao término
das obras. O timing das emissdes é uma estratégia para reduzir os riscos embutidos
no ativo, aumentando sua atratividade. Além disso, as debéntures de infraestrutura
sdo utilizadas como um abatimento na necessidade de aporte de capital préprio dos

acionistas.

Por fim, a

Figura 3-4 - Cronograma Meédio do Financiamento de um Parque Eoblico
apresenta a cronologia das garantias, mais especificamente a fianca bancéria e/ou
corporativa. O BNDES exige que os patrocinadores apresentem fianca bancéria e ou
corporativa devido ao risco inerente a fase de construcdo do projeto. Desta forma, os
bancos ou patrocinadores assumem esse risco até o completion financeiro do projeto.
Ou seja, a fianca bancéria e/ou corporativa € dispensada ap6s a demonstracdo de que

0 projeto é capaz de gerar o fluxo financeiro que era esperado.

A importancia da modalidade de financiamento project finance aumentou de
importancia ao longo do tempo gragas a consolidagdo do modelo de expansédo do

setor elétrico brasileiro, baseado na contratagdo de longo prazo.

4 O Histérico do Financiamento da Energia Eodlica e

Perspectivas

Os setores de infraestrutura podem ser considerados estratégicos sob o ponto
de vista do desenvolvimento econdmico a nivel nacional e regional dado os ganhos de
competitividade que geram para a economia como um todo. Desta forma, o
investimento em infraestrutura € um dos principais desafios a serem enfrentados pelos
paises em desenvolvimento (VAZQUEZ et.al., 2018). AMANN et. al., (2014) destacam
a existéncia de uma forte relagdo entre o investimento em infraestrutura e o
crescimento econémico. O estudo dos autores aponta que o0s gastos em infraestrutura
possuem efeitos positivos no crescimento da economia. Especificamente no caso
brasileiro, os autores apontam as dificuldades que o pais possui no sentido de

promover o investimento em infraestrutura, sobretudo se comparado a outros paises
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emergentes. Esta dificuldade configura-se, portanto, como um entrave ao crescimento

do pais, e se amplia ainda mais em um cenario de crise politica e econémica.

Sob a dtica dos investimentos e suas condi¢des de financiamento, estes setores
possuem certas caracteristicas que os diferenciam dos demais. Séo elas (NETO et.
al., 2015): a intensidade de capital, o longo prazo de maturacdo dos investimentos, a
presenca dos chamados custos afundados, dada a especificidade dos ativos que
dificilmente terdo uso alternativo em outas atividades, presenca de externalidades
positivas e demanda estavel. Neste contexto, o investimento em infraestrutura exige
um modelo de financiamento diferenciado no qual o Estado assume papel de extrema

relevancia.

No Brasil este ponto ndo é diferente. O investimento publico, principalmente a
nivel federal, assume papel de protagonismo no desenvolvimento da infraestrutura do
pais, alternando periodos de expansdo com periodos de retracdo, onde o
posicionamento ideolégico e/ou a questdo do financiamento e fiscal impede a
continuidade dos investimentos (MACHADO et. al., 2018). Antes de abordar a questéo
do financiamento, serd exposto um breve histoérico e perspectivas para a infraestrutura

no Brasil.

Os Grafico 4-1 e Grafico 4-2 apresentam dados histéricos relativos ao
desenvolvimento da infraestrutura no Brasil nos dltimos 40 anos (MACHADO et. al.,
2018). O Gréfico 4-1 apresenta a trajetéria dos investimentos publicos entre os anos
de 1964 e 2015, em percentual em relacio ao Produto Interno Bruto (PIB). E possivel
observar que o periodo de maior investimento publico na economia brasileira se deu
durante os anos do regime militar, tendo alcancado o pico ao longo da década de 70,
refletindo a ideologia desenvolvimentista da época, que privilegiou o desenvolvimento
da infraestrutura econémica. Neste periodo, alguns setores como transportes e
energia concentravam grande parte dos investimentos. Data da década de 60 o a
criacdo da Eletrobras, responsavel pelo planejamento energético, e da década de 70 e
80 a construcdo de grandes usinas hidrelétricas como ltaipu, Tucurui, llha Solteira,

Paulo Afonso IV, ltumbiara, dentre outras™.

* Destaca-se qgue além da construcdo das grandes hidrelétricas, nas décadas de 70 e
80 aconteceu a maior expansédo da capacidade de armazenamento dos reservatérios no Brasil.
Fato este que contribui para a insercéo da fonte edlica na matriz elétrica nacional.
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Gréfico 4-1 — Investimentos publicos em relacdo ao PIB 1964-2015

Fonte: MACHADO et. al., (2018)

No entanto, € possivel observar, ainda, que na década de 70 inicia-se um
processo de reducdo do investimento publico. Esse fato decorre da crise fiscal da
economia brasileira, resultante do endividamento do Governo Federal, que reduziu a
capacidade de investimento do Estado. Durante as décadas de 80 e 90 o Brasil
passou pelo periodo de redemocratizagéo e estagnacdo dos investimentos. Durante a
década de 90, com a expectativa de que os investimentos privados substituissem o
publico, diversas agfes foram tomadas, com destaque para as privatizagdes e criagdo
das agéncias reguladoras. O setor elétrico foi um dos alvos principais do processo de

privatizagao.

O investimento publico retoma sua expansdo no inicio da década de 2000
(Governo Lula), elevando-se entre o0s anos de 2004 e 2013 (Grafico
4-1),representando o mais longo e intenso ciclo de investimentos desde os anos 70.
De acordo com TORRES e COSTA (2013) o investimento cresceu, em média, 2 vezes
mais que o PIB ao longo de 19 trimestres. O principal vetor para a retomada dos
investimentos foi o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), lancado pelo
Governo Lula em 2007 e beneficiado, dentre outros fatores, pelo ciclo de alta da

commodities.

A Tabela 4-1 apresenta as taxas de crescimento dos investimentos em
infraestrutura entre os anos de 1970 e 2016, desagregando o crescimento total entre

os setores de telecomunicagoes, energia, saneamento e transportes.
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Tabela 4-1 — Investimentos em infraestrutura por setor em relacéo ao PIB

(%)
70 - 80 [ 8190 [ 912000 [ 2001-2016 [ 2001 —10 | 2011-16
Telecomunicaces 0,93 0,38 0,71 0,57 0.63 | 0.47
Energia 2,47 1,26 0,68 0,61 0,57 | 0,68
Saneamento 0,53 0,20 0,15 0.18 0,17 | 0.19
Transportes 2,36 1,26 0,57 0,67 0.59 | .85
Rodovia 037 039 040
Ferrovia 011 011 0,13
Mobilidade Urbana 0,08 0,03 0,15
Aeroportos 007 | 0035 | 007
Portos 0,06 _0os 009
Hidrovias 0,01 0o 001
TOTAL 0,30 3.10 2,12 2,03 1.96 2,20

Fonte: FRISCHTAK e MOURAO (2017)

O Gréfico 4-2, por sua vez, apresenta a evolucdo do estoque de infraestrutura®
no Brasil em relagdo ao PIB. Levando em consideragdo a defasagem temporal e a
auséncia dos investimentos privados, percebe-se a correlagdo com o Gréfico 4-1. O
estoque de infraestrutura cresce entre os anos de 1970 e 1983, quando alcanca seu
maior valor, resultado da manutencdo de investimento da ordem de 6% do PIB ao
longo de 13 anos. A partir dai, com a retracdo dos investimentos, o estoque de
infraestrutura inicia uma trajetéria de retracdo, reduzindo-se para 53% do PIB em
1990. Com a intensificacdo do processo de retracdo a partir da década de 90, o
estoque decresce até 32% do PIB em 2012, apresentando recuperacdo em 2015 e
2016, quando sobe para 36,2% do PIB (FRISCHTAK E MOURAO, 2017).

% A estimativa do estoque de capital leva em consideracdo: I) uma estimativa para o
estoque inicial; 1) uma série que retrata os investimentos realizados no setor no periodo de
referéncia (no caso, 1970-2016); e Illl) uma taxa de depreciagdo dos ativos constituidos ao
longo dos anos. Para maiores detalhes, ver FRISCHTAK e MOURAO (2017).
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Gréfico 4-2 — Estoque de infraestrutura em relacdo ao PIB (%)

Fonte: FRISCHTAK e MOURAO (2017)

Dentro do estoque de infraestrutura em 2016 (36,2% do PIB), a energia elétrica
se destaca, sendo responsavel por 40% deste total. O restante esta dividido entre
transportes, telecomunicacdes e saneamento com, respectivamente, 33,4%, 15% e
11,6% do total.

Em relacdo ao futuro, FRISCHTAK E MOURAO (2017) apontam que para
alcancar a modernizagédo da infraestrutura, o Brasil deveria alcangar um estoque de
60,4% do PIB (26,5% em transportes, 19% em energia, 7,9% em saneamento e 7%
em telecomunicagfes). Para isto, o estudo a trajetdria necessaria para alcangar este
estoque em 2037 (Tabela 4-2). E possivel observar que, para alcancar este patamar, o
pais teria que fazer um esforco de investimento superior ao dobro (4,15% anual) do
realizado no periodo entre 2001 e 2016 (2,03 % anual).

Tabela 4-2 — Investimentos necessario para a modernizagao da
infraestrutura brasileira

Estoque de Capital (% do PIB) Investimento (% do PIB)
Meta 2016 ' Hiato Meédia anual (2001 - 2016) ' Necessario : Hiato : Hiato/Inv. Médio (%)
Transportes 0.67 1.96 J: |
Energia 061 _Los
Telecomunicages | 7.0 | 54 | 1o [ 057 1 071 | ol4} M
Saneamento 0,18 0,44

Total

Fonte: FRISCHTAK e MOURAO (2017)

Comparando o investimento médio entre 2001 e 20016 com o hiato necessario
para alcancar o estoque de 60,4% em 2037, o setor de energia representa 0 segundo

maior esforgo para alcancar este nivel. E necessario um incremento anual de 0,44%
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em relacdo ao investimento ocorrido entre 2001 e 2016 (média anual de 0,61% do
PIB), para alcangar a média de 1,05% anual que levaria o estoque de capital do setor
de energia para 19% em 2037 (em 2016 o estoque de capital do setor estava em
14,5% do PIB) (FRISCHTAK e MOURAO, 2017).

Um ponto central no desenvolvimento histérico da infraestrutura, bem como para
o desenvolvimento esperado para os proximos anos se refere a questdo do
financiamento. Dadas as caracteristicas da infraestrutura, o financiamento requer a
disponibilidade de crédito de longo prazo. No Brasil, como no padrdo mundial, o
financiamento da infraestrutura requer recursos publicos devido a falhas no mercado
de financiamento (TORRES e COSTA, 2013; MACHADO et. al., 2018; VAZQUEZ et.
al, 2018). Internamente, o0 BNDES®" possui elevada importancia no financiamento de
longo prazo da infraestrutura, atuando quase que de forma exclusiva na oferta de

crédito de longo prazo.

Desde sua criagdo, em 1952, o BNDES atua no financiamento da infraestrutura
no Brasil. No que se refere ao setor elétrico, nos seus 8 primeiros anos de atuacdo o
banco financiou 45 projetos, sendo os mais importantes a usina hidrelétrica Trés
Marias, Furnas, complexo de usinas da Sdo Paulo Light e a Ampliacdo da usina de
Paulo Afonso (DINIZ, 2004).

A partir da década de 70, embora tenha passado a direcionar a maior parte do
crédito para o setor privado, o BNDES continuou a ser o principal financiador dos
projetos de infraestrutura governamentais. Data desta época o Il PND, onde o banco
foi designado como agente executor do financiamento dos projetos, através da
concessao de crédito de longo prazo aos setores publico e privado, com taxas de juros

compativeis ao risco e custo dos investimentos (FILHA, 1995).

Ao longo da década de 80, no contexto da crise da divida (aumento dos juros, da
inflagdo e desvalorizacdo cambial), 0 BNDES perdeu, de certa forma, a sua esséncia e
definicbes de prioridade, passando a atuar de forma mais intensa em agfes como a
recuperacdo de empresas publicas e privadas em dificuldade financeira, além de
implementar programas que gerassem resultados instantdneos em termos de
expansao das exportacbes e substituicdo das importacdes. Os desembolsos para
infraestrutura, por exemplo, cairam de 25,73% em 1985 para 22,90% em 1987 (DINIZ,
2004).

>t Apesar do papel de destaque do BNDES, outros bancos estatais como, por exemplo,
Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal e Banco do Nordeste apresentam papel de
destaque no crédito de longo prazo no Brasil.
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Durante a década de 90, o principal foco das acbes do BNDES estava
relacionado ao processo de privatizacdo das empresas instaurado pelo Programa
Nacional de Desestatizacdo (PND). O BNDES assumiu a funcdo de gestor do Fundo
Nacional de Desestatizacdo (FND), sendo responsavel por supervisionar o trabalho
dos consultores e auditores privados, além de efetivar o processo de desestatizacao.
No setor elétrico o processo de privatizagao foi iniciado em 1995 com a privatiza¢do da

Escelsa.

A partir do final da década de 90 o BNDES retoma seu importante papel no
financiamento da infraestrutura. Ja na década de 2000, o banco assume papel de
destaque no financiamento da infraestrutura (juntamente com outros bancos estatais),
principalmente por meio do PAC e das suas acdes anticiclicas apés a crise financeira
internacional. No setor elétrico, em especial no setor edlico, € nos anos 2000 que o
banco expande sua carteira de crédito para o financiamento do PROINFA e,

posteriormente, dos empreendimentos vencedores nos leildes de energia.

FRISCHTAK e NORONHA (2016) apontam a importancia do financiamento
publico. Os fundos publicos (BNDES, Caixa Econémica Federal e outros recursos do
Tesouro Nacional) foram responsaveis por 83% do financiamento dos recursos
necessarios aos investimentos em infraestrutura em 2014. Em relacdo ao setor
elétrico, os Governos Federais, Estaduais, BNDES, CEF, e fundos de investimentos
geridos pelo poder publico foram responsaveis pelo financiamento de 55% (ou R$
20,73 bilhdes) dos recursos investidos em neste mesmo ano. Deste total, a

participacdo do BNDES representa 91%.

Desta forma, evidencia-se que o BNDES é, historicamente, o principal
financiador de longo prazo da infraestrutura nacional. No caso especifico da energia
edlica, o BNDES se constituiu como o principal financiador desde o PROINFA. Nesta
época, a SEDENE e do BNB também detinham papel importante no financiamento dos
novos projetos edlicos. Como visto no capitulo 2, o financiamento publico com taxas
abaixo do mercado e a tarifa feed in foram determinantes para o sucesso do PROINFA

e, consequentemente, inicio da expansao da fonte edlica no Brasil.

Em um segundo momento, nos leildes de energia, 0 BNDES aumentou a sua
importancia no financiamento dos parques edlicos, principalmente no periodo em que
o Banco do Nordeste do Brasil foi impedido de realizar empréstimos ao setor elétrico.
Entrevistas realizadas com agentes do setor constataram que neste periodo quase a
totalidade dos novos projetos edlicos foram financiados pelo BNDES. Além disto, com

0s aprimoramentos da politica de contetdo local em 2013, o BNDES também teve
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papel fundamental na implantacdo e fortalecimento da industria de equipamentos
edlicos no Brasil. Atualmente, 8 fabricantes de aerogeradores estdo instalados no
Brasil com capacidade de producédo anual de 3.500 MW (ABDI, 2018).

No entanto, sera visto ao longo do capitulo que algumas alteragdes recentes nas
condicbes de financiamento podem impactar o protagonismo do BNDES no
financiamento do setor edlico. Tais mudancas podem alterar a competitividade de
outras fontes de financiamento, aumentando a participacdo destas no financiamento

da energia edlica.

A andlise destas mudancas, bem como das fontes que possam assumir maior
protagonismo no financiamento do setor edlico é relevante devido as perspectivas da
expansao da fonte edlica para os préximos anos (secdo 2.4) e dos investimentos
necessarios na infraestrutura como um todo (abordados nesta introducédo). O
financiamento publico, especialmente o BNDES, ndo serd capaz de prover todos os
recursos necessarios a este novo investimento (TORRES e COSTA, 2013; SILVA
FILHO, 2014; FRISCHTAK e MOURAO, 2017; MACHADO et. al., 2018; VAZQUEZ et.
al, 2018). A retracdo dos desembolsos do BNDES nos ultimos anos, como sera

analisado em seguida, atestam esta afirmativa.

Assim, este capitulo busca analisar fontes de financiamento que podem
aumentar a participacdo, em especial, no financiamento da geracado edlica no Brasil.
Examina-se, por exemplo, o desenvolvimento observado nos ultimos anos no mercado
de capitais, principalmente no mercado de debéntures s de infraestrutura, pode
levantar um maior volume de recursos para investimentos em infraestrutura (TORRES
e COSTA, 2013).

4.1 Fontes de Financiamento

1.1.1 O Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)

O Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) € um
banco estatal criado em 1952 tendo como um de seus objetivos de solucionar a falha
de mercado relacionada ao financiamento de longo prazo. Em outras palavras, ao
longo de sua histéria 0 BNDES sempre teve papel protagonista na oferta de crédito
bancério de longo prazo, em moeda nacional, para o financiamento da infraestrutura e
indastria nacional. O banco tem como misséo apoiar o desenvolvimento econdémico e

sustentavel do pais reduzindo as desigualdades sociais e regionais. Além do
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financiamento de curto e longo prazo, o BNDES atua de diversas outras formas como
na subscricdo de valores mobiliarios, oferta de garantias, concesséo de recursos ndo
reembolséaveis a projetos de carater social, cultural, inovacao e ambiental, estruturagéo
e acompanhamento de projetos, apoio técnico a formulagédo e execucao de politicas
publicas®* (BNDES, 2018).

O Grafico 4-3 apresenta os desembolsos anuais do BNDES (BNDES, 2019a),
em valores constantes, para o periodo entre os anos de 1995 e 2018. No total, o
BNDES desembolsou um volume superior a 3 trilhdes de reais. E possivel observar
uma tendéncia no aumento do desembolso do banco na maior parte do periodo

analisado.

Observa-se uma aceleracdo consistente nos desembolsos do banco a partir do
ano de 2008. TORRES e COSTA (2013) atribuem este aumento de desembolso do
BNDES ao fato do banco ter sido utilizado pelo Governo Federal como instrumento de
politica publica anticiclica, com o objetivo de compensar a retracdo do crédito privado
devido a crise econdmica mundial iniciada em 2008, evitando a escassez por recursos
para investimento. Nesta época (julho de 2009) o Governo Federal langou o Programa
de Sustentagdo do Investimento (PSI), cujas acdes foram realizadas exclusivamente
pelo BNDES até 2011, quando o banco passou a dividir as agfes com a Financiadora
de Estudos e Projetos (FINEP) até o encerramento do programa em dezembro de
2015.

O Grafico 4-3 mostra, ainda, uma forte tendéncia de queda nos desembolsos do
BNDES a partir do ano de 2014. As principais justificativas para esta tendéncia
(mudanca no papel do BNDES fim de aportes de recursos de Tesouro Nacional), como
sera analisado adiante. No entanto, cabe observar que os desembolsos realizados em
2018 (70,1 bilhdes de reais) apresentam o menor patamar desde o ano 2000, onde o

banco desembolsou 71,3 bilhdes de reais.

*2 Na secdo de debéntures de infraestrutura sera explorado um pouco do papel do
banco no sentido de aumentar a atratividade deste mecanismo de financiamento.
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Grafico 4-3 - Desembolso anual do BNDES (R$ milhdes), valores
constantes

Fonte: Elaboracéo prépria com dados de BNDES (2019a)

Uma parcela representativa dos desembolsos do BNDES é direcionada ao
financiamento da infraestrutura, onde o banco representa o maior financiador de longo
prazo. Desde 2011 (com excecdo de 2016) o setor de infraestrutura € o setor que
recebe a maior parcela dos desembolsos. Em 2018 o setor de infraestrutura
representou 43,9%, ou R$ 30,4 bilhdes, dos desembolsos do BNDES, superando os
anos de 2016 e 2017, onde os desembolsos foram de 28,2 bilhdes de reais por ano.
Desconsiderando os anos de 2016 e 2017, o desembolso para infraestrutura em 2018
foi o menor desde 2003 e representou um terco do valor desembolsado para a
infraestrutura em 2014 (88,8 bilhdes de reais). Desta forma, observa-se uma tendéncia

de queda acentuada nos desembolsos do BNDES.

Dentro da infraestrutura, o setor de energia elétrica é o maior demandante de
créditos desde 2015 e, em 2018, recebeu financiamentos da ordem de R$ 16 bilhdes
(52% do total de infraestrutura ou 23% do desembolso total). Embora tenha
aumentado a sua participacdo proporcional dentro dos desembolsos para
infraestrutura, este foi o pior resultado para a energia elétrica desde 2008 (sem levar
em consideracdo os anos de 2016 e 2017 onde os desembolsos foram,
respectivamente, 10,4 e 14,5 bilhGes de reais), e representou 58% dos desembolsos
observados em 2012.

Dentro do setor de energia elétrica, que engloba a geracgdo, transmissdo e

distribuicdo, um dos maiores demandantes de crédito € o setor edlico. De acordo com
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BNDES (2018), este é o segmento que mais recebe financiamento em nimero de
projetos e volume de crédito desde 2016. A Tabela 4-3 ilustra a representatividade do
setor edlico dentro do setor elétrico no que diz respeito a contratacdo de
financiamento. E possivel observar que o setor edlico foi o segundo maior demandante
de financiamento em volume agregado no periodo entre 2003 e o0 primeiro semestre
de 2018. Além disso, o financiamento do BNDES representou quase 60% do total dos
investimentos previstos para o setor edlico, evidenciando a importancia do BNDES no
desenvolvimento deste setor no pais. Ainda na Tabela 4-3, é possivel observar que o
BNDES viabilizou 12,5 GW de capacidade instalada de usinas edlicas, o que
representa quase 90% da capacidade instalada atual (14,7 GW) (ANEEL, 2019).

Tabela 4-3 — Aprovacdes do BNDES para o setor de energia elétrica entre
2003 — 2018 (1° semestre)

e Ne de Projetos Financiam'ento .Investime!'nto

Segmento BNDES (RS Mil) Previsto (RS Mil)

1. Geragao 57.851 MW 322 129.801.982 219.974.084
Hidrelétrica 34970 MW 51 68.327.185 110.155.814
Edlicas 12665 MW 101 36.497.733 63.836.976
Termelétricas 5161 MW 13 6.838.487 16.506.647
PCH 2752 MW 136 9.247.138 14.880.297
Nuclear 1405 MW 1 6.180.915 10.488.029
Biomassa 581 MW 17 1.598.703 2.287.057
Solar 317 MW 3 1.111.821 1.819.264

2. Transmissao 38.878 Km 129 30.159.853 60.918.319

3. Distribuicao 133 31.819.847 57.753.794

4. Eficiéncia

Energética 30 580.590 1.058.301

5. Outros 1 8.254 9.644

Fonte: PRIMAVERA (2018)

De forma mais detalhada, o Gréafico 4-4 apresenta o volume de crédito
contratado pelo BNDES para o setor edlico desde 2005, ressaltando o percentual

desses desembolsos em relagdo ao desembolso total anual.
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Grafico 4-4 - Contratagdo do BNDES para eélicas (R$ milhfes) e % em
relacdo aos desembolsos totais do banco, em valores correntes

Fonte: Elaboracéo prépria com dados do BNDES (2019a)

O volume contratado entre os anos de 2005 e 2010 representam
majoritariamente os financiamentos concedidos pelo BNDES para a fonte edlica no
ambito do PROINFA. Por sua vez, os financiamentos contratados a partir de 2010
representam a demanda por financiamento dos empreendimentos contratados nos
leildes de energia, sendo o primeiro realizado em 2009 (Leildo de Energia de
Reserva). E possivel perceber o consistente crescimento do financiamento do BNDES
ao setor edlico ao longo desses anos, passando de 256 milhdes de reais em 2008
para 8,8 bilhdes em 2017. No periodo de 2010-2017, a taxa de crescimento média do
apoio ao segmento foi de 36% (BNDES, 2018). Em relacdo ao desembolso total do
BNDES, a contratagdo para projetos edlicos representava 1% em 2008 chegando a
12% em 2017 (BNDES, 2018).

De acordo com alguns dos entrevistados, o BNDES € o grande responsavel pelo
desenvolvimento e consolidacdo da fonte edlica no Brasil. As entrevistas revelaram
que até o ano de 2011 o BNDES, junto com o BNB, eram os principais financiadores
dos projetos edlicos. No entanto, no periodo entre 2011 e 2016 o BNB foi proibido pelo
Governo Federal de contratar financiamento para o setor eodlico. Desta forma, o
BNDES foi responsavel por financiar quase a totalidade dos empreendimentos edlicos

desenvolvidos nesta época.

A competitividade do BNDES no financiamento esta diretamente relacionada ao

prazo de financiamento, estabelecido em 16 anos para a fonte edlica, e a Taxa de

87



Juros de Longo Prazo (TJLP) utilizada pelo banco até dezembro de 2017. (a partir de
janeiro de 2018 o banco passou a utilizar a Taxa de Longo Prazo — TLP, que sera
abordada adiante). A TILP representa o custo médio do financiamento concedido pelo
BNDES e foi instituida pela Medida Provisoria n°® 684 em 1994. A TJLP é calculada
trimestralmente, por metodologia propria, pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e
divulgada pelo Banco Central do Brasil. O célculo desta taxa leva em consideragéo a

meta de inflacdo para os 12 meses subsequentes ao primeiro més de vigéncia da taxa
e um prémio de risco (BRASIL, 2001a).

A utilizacdo da TJLP garantia ao BNDES um nivel de competitividade elevado
visto que a TJLP nao varia de acordo com a Taxa Selic. Desta forma, as taxas
praticadas pelo BNDES foram durante muito tempo inferiores a Selic e as taxas
praticadas pelas outras fontes de financiamento. O Gréfico 4-5 ilustra a trajetéria de
evolucdo da taxa Selic e da TILP desde janeiro de 2004 em termos reais.
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Gréfico 4-5 - Evolucédo das Taxas Selic, TILP e TLP-Pré em termos reais.

Fonte: Elaboracdo prépria com dados de IBGE (2019) e BNDES (2019b, 2019c¢)

Observa-se através do Grafico 4-5 o diferencial entre a taxa Selic e a TILP. A

diferenca em termos reais alcancou 9,43% em agosto de 2005. Desta forma, alguns

entrevistados apontam este diferencial de taxas como a principal fonte de

competitividade do BNDES e um fator que dificulta o desenvolvimento de novas fontes
de recursos para o financiamento da infraestrutura no Brasil. No entanto, a partir de

2017 este diferencial deixou de existir visto que a TJLP ndo acompanhou a reducéo da
taxa Selic observada a partir do segundo semestre de 2016.
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O financiamento do BNDES para o setor eélico € realizado através dos produtos
BNDES Finem e BNDES Finame e pode ser realizado de forma direta ou indireta. Na
modalidade direta, além da TJLP, somava-se ao custo de financiamento do BNDES
um percentual referente a remuneracao bésica do BNDES (spread bésico), que ao
longo dos anos variou entre 0,9% e 1,5% para a energia edlica, e uma taxa de risco de
crédito de até 2,87% conforme o risco do cliente/projeto (BNDES, 2018a). Desta
forma, ainda que a TJLP apresente taxas reais negativas, o custo total do

financiamento é realizado a taxas positivas.

Por sua vez, na modalidade indireta a operagéo € realizada por uma instituicao
financeira credenciada no BNDES e os custos do financiamento sdo compostos pela
TJLP acrescido da remuneracgéo basica do BNDES, taxa de intermediagéo financeira e
remuneracgdo da instituicdo financeira credenciada, que € negociada entre a instituicdo
e o cliente/projeto. De acordo com um entrevistado, o financiamento indireto é uma
das formas do BNDES reduzir sua exposi¢cédo ao risco dos projetos, compartilhando

tais riscos com outras instituicdes financeiras.

Os recursos utilizados pelo BNDES em seus financiamentos sdo oriundos de
diversas fontes, dentre as quais estéo o retorno sobre as opera¢des do banco, ou seja,
0 pagamento de juros e amortizagdes dos financiamentos concedidos, o Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT), do Fundo PIS-PASEP, do Tesouro Nacional, captagfes
externas™ e outros fundos constitucionais (BNDES, 2018). Grande parte dos recursos
do BNDES séao oriundos do FAT, que é constituido pela arrecadacéo do PIS/PASEP.
A Constituicdo Federal de 1988 determinou que 40% dos recursos do FAT deveriam
ser destinados ao BNDES para o financiamento de programas de desenvolvimento
econbmico. Os ingressos do FAT no BNDES assumem duas modalidades: a principal
delas, o FAT Constitucional sdo recursos cujo o BNDES possui autonomia para decidir
sobre sua aplicacdo, desde que direcionados a programas de desenvolvimento
econdmico. Estes recursos sao remunerados a TJLP e somente ocorrem amortizacfes
em caso de insuficiéncia de recursos para custeio do seguro-desemprego e abono
salarial. A outra modalidade, muito menos expressiva, € o FAT Depositos Especiais,
gue sao recursos enderecados a programas especificos apresentando regras
diferenciadas de remuneracéao e amortizacdo (PROCHNIK E PEREIRA, 2008)

*% Com outros bancos de desenvolvimento internacionais. Além disso, o BNDES emitiu
em 2017 green bonds no total de 1 bilhdo de délares. Estes bonds tem caracteristicas similares
a outros bonds, mas com a obrigacdo de que os recursos sejam investidos em projetos
ambientalmente sustentaveis, como € o caso da energia edlica.
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Apesar de ndo ocorrerem repasses de recursos do Tesouro Nacional para o
BNDES desde 2015, os ingressos desta fonte entre os anos de 2008 e 2014 somaram
mais de 400 bilhdes de reais. Desta forma, os recursos de Tesouro Nacional, que até
2007 representavam uma pequena parte da estrutura de capital do BNDES, passou
desde 2010 a representar a maior parcela desta estrutura, posi¢do que ocupa até hoje
como pode ser observado no Gréfico 4-6. Os repasses recebidos pelo BNDES entre
2008 e 2014 tinham como objetivo sustentar o nivel de investimento da economia
brasileira frente a retracdo do financiamento em funcéo da crise econdbmica mundial
(no ambito do Programa de Sustentacdo do Investimento — PSI). Tais recursos foram
emprestados pelo BNDES majoritariamente a TJLP, enquanto o seu custo de
captacao era realizado a custo de mercado através da emissao de titulos publicos.
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Grafico 4-6 — Composicao da fonte de financiamento do BNDES (2002-
Jun/2018)

Fonte: Elaboracédo prépria com dados de BNDES (2019)

Desta forma, os empréstimos do BNDES acabavam por gerar um custo fiscal,
classificado pela literatura como subsidio implicito (ELLERY JUNIOR et.al., 2018).
Além deste subsidio, existe também o subsidio denominado de explicito. De acordo o
Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional no Ambito do Programa de Sustentac¢do do
Investimento e nos Empréstimos do BNDES (STN, 2018) os subsidios explicitos,
também conhecidos como subsidios financeiros, se referem a equalizacdo de juros
gue corresponde ao diferencial entre o encargo do mutudério final e o custo da fonte de
recursos, acrescido da remuneracdo do BNDES e dos agentes financeiros
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credenciados pelo banco. Por sua vez, os subsidios implicitos, também conhecidos
como subsidios crediticios, correspondem a diferenga entre o custo de capitacdo do

Tesouro Nacional e o custo dos empréstimos do BNDES.

De acordo com STN (2018), o valor total dos subsidios financeiros e crediticios
do BNDES no periodo entre 2009 e agosto de 2018 somaram, respectivamente, R$
53,5 bilhdes e R$ 135,4 bilhdes. E importante destacar que mesmo apoés o final do PSI
0s subsidios continuardo por um longo periodo de tempo até o encerramento dos
contratos. Desta forma, o mesmo documento (STN, 2018) aponta a projecdo dos
subsidios a valor presente. Em relagdo a proje¢cdo dos subsidios financeiros, estes
alcancam a cifra de R$ 9,2 bilhdes até 2041 enquanto os subsidios crediticios
alcancam cerca de R$ 81 bilhGes. Nota-se que este valor ja leva em consideracdo o
pagamento antecipado realizado pelo BNDES ao Tesouro Nacional, que totalizou R$
180 bilhdes (R$ 50 bilhdes em 2017 e R$ 130 bilhGes em 2018) e contribuiu para a
reducdo dos subsidios crediticios. Caso nao tivesse ocorrido este pagamento, a soma

dos subsidios iria alcancar cerca de R$ 100,5 bilhdes.

De acordo com alguns autores (FRISCHTAK et. al., 2017; ELLERY JUNIOR
et.al., 2018 e DE NEGRI, et. al., 2018) os recursos subsidiados obtidos pelo BNDES
junto ao Tesouro Nacional e seus empréstimos subsidiados podem gerar algumas
distor¢des significativas. Os autores destacam trés distorcdes em especial: a primeira
delas diz respeito ao fato de que, pelo lado do Tesouro Nacional, conceder estes
recursos ao BNDES representou uma elevagdo no nivel e no custo da divida do
Tesouro, 0 que potencialmente pode levar ao aumento do custo de endividamento do
tesouro (aumento da taxa de juros), aumentando os custos financeiro do Tesouro e

dos outros agentes do sistema financeiro.

Em segundo lugar, os autores apontam que os empréstimos subsidiados podem
afetar os efeitos da politica monetaria ao estreitar seus canais de transmissédo. A
explicacdo para isto se refere ao fato de o banco Central utilizar aumentos na taxa
Selic para controlar a demanda e, consequentemente, a inflacdo. Pelo fato de os
empréstimos subsidiados ndo serem sensiveis a elevacdo da taxa Selic, o banco
central precisa elevar de forma mais consistente a taxa basica de juros para atingir
seus objetivos. Desta forma, além de elevar os custos da divida do Governo (impacto
fiscal) ou aumento da taxa Selic provoca uma elevagéao no custo de financiamento dos
agentes que ndo tem acesso ao crédito do BNDES. DE NEGRI et.al.,, (2018)
apresentam o resultado de um estudo apontando que a poténcia da politica monetaria

foi reduzida de 94% no periodo 2006-2008, anterior ao aumento de empréstimos do

91



BNDES, para 85% no periodo 2013-2015. Em termos praticos, na auséncia de
estreitamento dos canais de transmissao uma taxa Selic de 8,5% tem o mesmo efeito

gque uma taxa de 10% com estreitamento.

Em terceiro lugar, os autores enunciam que o crédito subsidiado pode levar a
problemas de fiscalizacdo, selecdo de clientes e ma alocacdo de recursos. Estes
problemas ocorrem, pois, com o facil acesso ao crédito subsidiado, alguns agentes
econdmicos podem desviar a finalidade destes empréstimos. Em outras palavras, 0s
agentes podem tomar estes empréstimos para substituir recursos da empresa que
seriam utilizados para investimentos (que agora podem ser distribuidos como
dividendos, por exemplo) e/ou apenas aumentarem o nivel endividamento pelo fato de
o crédito ser barato e disponivel sem justificativas econémicas consistentes (bons
investimentos). Desta forma, o ganho de produtividade das decisbes de investimento

pode estar limitado.

Com o diagnéstico e criticas a politica de operacdo do BNDES, principalmente
em relacao a efetividade do crédito subsidiado, a selecédo de clientes (muito dos quais
tem acesso a outras fontes de financiamento) e o efeito crowding out do mercado de
capital, o ano de 2017 trouxe mudancas importantes para 0 BNDES e,
consequentemente, para o mercado de crédito no Brasil. Destacam-se a substituicdo
da TJLP pela Taxa de Longo Prazo (TLP) e as mudancas na politica operacional do
BNDES.

A Medida Proviséria n® 777 de 26 de abril de 2017 (BRASIL, 2017a), convertida
na Lei n°® 13.483 de 21 de setembro de 2017 (BRASIL, 2017b), instituiu a TLP em
substituicdo a TILP em contratos de financiamento assinados a partir de 1° de janeiro
de 2018. A TJLP foi mantida para os contratos assinados até esta data. A TLP é uma
taxa com variacdo mensal e composta por 2 parcelas: Juros Reais Pré-fixados (TLP-
Pré) e Inflagdo (IPCA) e é calculada de acordo com a seguinte Erro! Fonte de

referéncia ndo encontrada.:

TLP = (1+ IPCA) * (1 + a * TLP — Pré) — 1 Equacéo 4-1

Onde:

a representa o fator de ajuste.

A TLP-Pré é divulgada mensalmente pelo Banco Central no ultimo dia util do
més anterior a sua vigéncia. Esta taxa corresponde a média aritmética simples diaria

da remuneracdo da NTNb dos trés ultimos meses (BRASIL, 2017a). Para realizar uma
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transicdo mais suave, ficou estabelecido um prazo de 5 anos onde serdo aplicados
fatores de ajustes® com aumento gradual até que em 2023 a TLP-Pré represente 0s
juros integrais da remuneracdo da NTNb (fator 1). A TLP-Pré na data de assinatura do
contrato se mantém constante para todo o horizonte do mesmo. Ja em relagdo a

parcela referente a inflagéo, utiliza-se o IPCA divulgado pelo IBGE.

De forma obijetiva, a convergéncia do custo de financiamento do BNDES para
taxas de mercado vai eliminar as distor¢cbes supracitadas e pode fomentar a
competicdo e maior participacdo do financiamento privado (bancos privados e
mercados de capitais, por exemplo) como apontado por RAISER et. al., (2017). Por
outro lado, DE NEGRI et.al., (2018) alertam que o sucesso da TLP em melhorar a
questdo do financiamento no Brasil depende fundamentalmente da consisténcia da
politica fiscal. Em outras palavras, em um cenario de crise fiscal e, consequentemente,
aumento na Taxa basica de Juros (Selic), o custo do financiamento expresso pela TLP
aumentar4 de forma proibitiva, podendo gerar um subinvetimento na economia

brasileira.

Por sua vez, a politica operacional de BNDES dita os critérios adotados pelo
banco e as condi¢gbes de aprovacéo de futuros financiamentos. No inicio de 2017 o
banco implementou sua nova politica operacional, que foi revista no final deste mesmo
ano para incorporar as mudancas no custo do financiamento trazidas pela adogéo da

TLP e outros ajustes. Dentre as principais alteracfes destacam-se (BNDES, 2018):

i. Limite de até 80% de financiamento em TLP para projetos considerados
prioritarios  (desenvolvimento sustentavel), calculados com base no
investimento total do projeto, e ndo apenas sobre os itens financiaveis. Para as
outras linhas o limite maximo ficou em 60%:;

ii. Financiamento de até 100% de maquinas e equipamentos adquiridos por
micro, pequenas e médias empresas através do produto BNDES Finame;

iii.  Ampliacdo do prazo total de financiamento de projetos de infraestrutura de 20
para 34 anos (no caso especifico das energias renovaveis, onde se encaixa o
setor edlico, o prazo foi alongado em 4 anos passando para até 24 anos); e

iv.  Reducdo do spread bésico (remuneracdo do BNDES) saindo de 1,7% para
0,9% para setores considerados prioritarios. Para os demais setores, 0s
spreads podem chegar a até 2,1% a.a., com faixas intermediarias de 1,3% a.a.
el,7% a.a.

Além destas medidas, o BNDES implementou em 2018 o PLD de suporte para a
energia edlica. De forma a se adequar o financiamento da fonte edlica a expanséo da
comercializacdo da fonte no ACL, realidade do mercado nos ultimos anos, o BNDES

passou a adotar em 2018 o PLD de suporte de R$ 90,00/MWh para a parcela da

0,57 para 2018, 0,66 para 2019, 0,74 para 2020, 0,83 para 2021, 0,91 para 2022
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garantia fisica dos empreendimentos edlicos que nao estejam lastreadas em
contratos. Desta forma, o banco buscou reduzir as barreiras da fonte no ACL. Antes
desta mudanca, esta energia era valorada ao PLD minimo, que para o ano de 2018 foi
estabelecido pela ANEEL (2017) em R$ 40,16/MWh. Desta forma, esta nova politica
possibilita maior alavancagem financeira dos projetos e6licos sob a modalidade project

finance.

Em suma, pelo exposto até aqui, ha evidéncias da importancia do BNDES para o
financiamento do setor edlico no Brasil. O banco foi o principal financiador dos projetos
eodlicos oriundos do PROINFA, bem como dos leildes de energia. Durante os anos de
2011 e 2016, devido a auséncia do BNB, o banco financiou quase a totalidade dos
novos projetos. O custo histérico do financiamento, baseado na TJLP, além dos
prazos e outras condicbes aumentavam a competitividade do BNDES no
financiamento dos projetos. Permitindo maior alavancagem dos projetos através da
estruturacdo de financiamentos na modalidade project finance, o banco aumentava o

retorno financeiro dos projetos, bem como sua competitividade.

A partir de 2018, a introdugdo da TLP (BRASIL, 2017a) elevou os custos de
financiamento do BNDES. No entanto, a gradual introducéo da TLP e a mudanca nas
politicas operacionais do banco podem reduzir o impacto imediato deste aumento de
custo. O atual nivel da Taxa Selic também contribui para que o aumento de custo nao
seja repentino. Desta forma, embora tenha perdido competitividade, o BNDES ainda
continua com um papel protagonista no financiamento do setor eélico, segundo
entrevistas realizadas. Porém, vislumbra-se no médio e longo prazo o aumento da

competitividade de outras fontes de financiamento.

4.1.2 O Banco Nacional do Nordeste (BNB)

Criado em 1952 através da Lei N° 1.649 (BRASIL, 1952), de 19 de julho,
sancionada pelo entdo presidente Getulio Vargas, o Banco do Nordeste do Brasil S/A
(BNB) constitui-se como um organismo financeiro para estruturar a economia do
Nordeste que, historicamente, é afetada pela escassez de recursos e constantes
secas. A regido Nordeste € marcada pela forte desigualdade econdmica e social
interna a regido e em termos comparativos com as regiées mais dindmicas do pais. O
BNB tem como principal objetivo fomentar o desenvolvimento da regido Nordeste

através do financiamento ao setor produtivo e de infraestrutura regional. Assim, no
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papel de banco de desenvolvimento regional, o BNB seria responsavel por acelerar o
desenvolvimento da regido alinhado a estratégia desenvolvimentista do Governo

Federal.

Desta forma, além do papel classico de financiador, o banco assumiu a
responsabilidade de ser o promotor de politicas puUblicas visando uma maior
integracdo e desenvolvimento dos estados do Nordeste brasileiro. Neste sentido,
destacam-se alguns dos principais eixos norteadores das acbes do BNB como, por
exemplo, a maior integracdo regional diminuindo as disparidades com outras regifes;
reducdo da concentracdo de renda; promover a inclusdo social e econbmica;
valorizacdo das demandas da sociedade; melhorar a eficiéncia das politicas publicas,
dentre outras. (BNB, 2006).

Os recursos disponiveis do BNB para contratacdo do financiamento sé&o
majoritariamente oriundos do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste
(FNE). Juntamente com o Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) e o
Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-oeste (FCO), o FNE foi
regulamentado pela Lei n°® 7.827, de setembro de 1989, atendendo ao art. 159, inciso
I, alinea c, da Constituicdo federal de 1988. Tais fundo tem por objetivo o
desenvolvimento econbmico destas regides através de planos de financiamento aos
setores produtivos. A administragdo do FNE é de responsabilidade do BNB,
juntamente com o Ministério da Integracdo e o Conselho Deliberativo da Sudene
(Condel/Sudene) (BRASIL 1988 e 1989).

Os Fundos Constitucionais tém como beneficiarios pessoas fisicas e juridicas,
cooperativas de producdo com aplicacdo nos setores produtivos (agropecuario,
mineral, industrial, agroindustrial, de empreendimentos comerciais e de servicos), além
de estudantes matriculados em cursos superiores e de educacdo profissional. Em
relacdo a infraestrutura, a legislacdo permite que os recursos dos Fundos sejam
aplicados a projetos de infraestrutura econémica considerados prioritarios pelo

conselho deliberativo administrador do Fundo (BNB, 2018).

Os Fundos Constitucionais sdo alimentados com repasse do Tesouro Nacional
da arrecadacao referente a 3% do imposto sobre a renda e proventos de qualquer
natureza e do imposto sobre produtos industrializados. Deste total, € repassado ao
FNE uma fatia correspondente a 1,8% (60% do total). Acrescenta-se a este montante
o retorno e resultados das aplicacbes do BNB em empréstimos anteriores, a
remuneracao dos recursos nao aplicados e o saldo dos anos anteriores. Desta forma,

no longo prazo, a tendéncia é que o patrimbnio e recursos disponiveis do BNB
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crescam, possibilitando apoio financeiro as atividades prioritarias para o
desenvolvimento da regido Nordeste e norte dos estados de Minas Gerais e Espirito
Santo. E importante destacar que, comparativamente a disponibilidade de recursos do
BNDES, a disponibilidade do BNB é significativamente inferior. No entanto, a area de
atuacdo do banco é mais restrita, englobando o Nordeste do Brasil e o norte dos
estados de Minas Gerais e Espirito Santo. A Tabela 4-4 apresenta a disponibilidade de
recursos do FNE nos ultimos 14 anos.

Tabela 4-4 - Disponibilidade de recursos FNE 2005-2018 (R$ bilhdes)

2005 5
2006 3,9
2007 5,4
2008 6,3
2009 7,5
2010 8
2011 10,6
2012 11,5
2013 11,5
2014 13,1
2015 13,3
2016 18,5
2017 26,1
2018 30

Fonte: Elaboracéo prépria com dados de BNB (2018)

Em relagdo ao financiamento da expansédo eolica, o inicio da participacdo do
BNB se deu no ambito do PROINFA. Como descrito anteriormente, juntamente com
outros bancos publicos e privados, o BNB tinha disponivel um programa de
financiamento para os empreendimentos contemplados no programa. De acordo com
dados fornecidos por um dos entrevistados, até setembro de 2009 o banco havia
apoiado 12 projetos edlicos que totalizavam 462 MW de capacidade instalada. O valor
total dos investimentos (CAPEX) nesses projetos era da ordem de R$ 2.203.264,00,
dos quais 0 BNB, através do FNE, financiou R$ 826.332,29 (38%).

Apos apoiar diversos projetos no ambito do PROINFA, o BNB foi vetado de
conceder créditos para projetos de geracao, transmissao e distribuicdo de eletricidade
por determinagdo governamental em 2011 (BRASIL, 2011). De acordo com um
entrevistado, na visdo do Governo, o BNB deveria focar suas atividades aos projetos
de micro e pequeno por, deixando para o BNDES o papel de financiador dos projetos

de grande porte.
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No entanto, a Portaria n°® 271, de agosto de 2016 (BRASIL, 2016), revogou a
proibicdo, permitindo que o BNB voltasse a financiar empreendimentos no setor
elétrico, inicialmente os projetos de geracdo e posteriormente os de transmissao e
distribuicdo. As contratacdes de financiamento dos projetos edlicos séo realizadas no
ambito dos programas FNE PROINFRA (Programa de Financiamento a Infraestrutura
Complementar da Regido Nordeste) e FNE VERDE (Programa de Financiamento a
Sustentabilidade Ambiental), sendo mais comum a utilizagdo do primeiro programa
(BNB, 2019).

De acordo com dados fornecidos por um entrevistado, € possivel observar que
os empreendimentos edlicos receberam um montante de recursos consideraveis nos
Ultimos dois anos. Para o ano de 2017, dos R$ 26,1 bilhdes de recursos do FNE, R$
11,4 foram destinados ao setor de infraestrutura, sendo R$ 1,4 bilhdes (12,3%)
destinados a projetos edlicos. E importante observar que a fonte eélica representa a
maior demanda de recursos de infraestrutura do BNB este ano®(BNB, 2018). A
mesma tendéncia pode ser observada para o ano de 2018, onde dos R$ 30 bilhdes de
recursos do FNE, R$ 14,4 bilhdes foram alocados para infraestrutura, sendo

contratados R$ 3,1 bilhdes (21,5%) em empreendimentos edlicos.

Desta forma, fica evidente que, apos a liberacdo Governamental, o BNB voltou a
ser um agente de destaque no financiamento dos parques edlicos na regido Nordeste,
que sdao financiados tanto na modalidade corporate finance quanto Project finance,

onde os procedimentos utilizados séo similares ao do BNDES.

O principal fator que torna o financiamento do BNB atrativo para o0s
empreendimentos edlicos se refere as taxas e condigcbes dos empréstimos. Em
relagdo as taxas de contratacdo do BNB, estas foram modificadas através da
regulamentacéo da Medida Proviséria n°® 812 (BRASIL, 2017), de dezembro de 2017,
convertida na Lei n°® 13.682, de junho de 2018, que alteram diversos artigos
estabelecidos na regulamentacdo dos Fundos Constitucionais. A motivacdo central
para as alteracGes esta relacionada a necessidade de que as taxas de juros estejam
adequadas as condicdes de renda das regides, de forma que os recursos dos Fundos
Setoriais possam ser aplicados na implementagéo de politicas publicas com objetivos
de reduzir a desigualdade regional. E importante salientar que a regulamentac&o

preserva a regra vigente para os financiamentos ja concedidos (BRASIL, 2017).

** Em relagdo ao setor elétrico como um todo, o BNB contratou em 2017 R$

1.534.989,00 em projetos fotovoltaicos e R$ 158.420.280,8 em projetos de transmissao. Até
setembro de 2018 foram contratados R$ 2.222.249,1 em projetos fotovoltaicos, R$ 2.570.155,4
em transmissédo e R$ 1.723.849,1 em distribuigo.
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A férmula de célculo dos encargos financeiros estabelecidos pela Lei n°
13.682/2018 (BRASIL, 2018) passa a ser referenciado a TLP. Esta medida faz com
que as taxas de juros se tornem mais atrativas ao investidor sem dissocia-la das
tendéncias de juros praticadas no restante da economia. A Taxa de Juros dos Fundos
Constitucionais é calculada de acordo com a
Equacéo 4-2:

Equacéo 4-2
TFC = FAM x [1 + (BA x CDR x FP x FL x Juros Prefixados da TLP)]N""/2s,) — 1

onde:

TFC = Taxa de Juros dos Fundos Constitucionais;

FAM = Fator de Atualizacdo Monetéaria, que é composto pela variacéo do indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA);

BA = Bbnus de Adimpléncia de 15% caso a parcela da divida seja paga até a
data de vencimento;

CDR = Coeficiente de Desequilibrio Regional, representado pela razdo entre o
rendimento domiciliar per capta da regido de abrangéncia do Fundo e o rendimento
domiciliar per capta do pais;

FP = Fator de Programa, calculado de acordo com o tipo de operagdo ou
finalidade do projeto, variando de 0,7 a 2,0.

FL = Fator de Localizacdo, sendo 0,9 para projetos localizados em municipios

considerados prioritarios e 1,1 para os demais casos;

O calculo dos encargos financeiros e do bénus de adimpléncia podem ainda ser
influenciados por fatores como a tipologia e localizacdo do projeto e porte da empresa.
Em relacéo a tipologia, o projeto pode ser classificado como prioritario ou ndo. Para
ser classificado na modalidade prioritario, o empreendimento deve estar localizado no
semiarido ou em municipio de renda baixa ou estagnada, tipologia estabelecida pelo
ministério da integracdo (BNB, 2019). A Tabela 4-5 apresenta as taxas de juros do
FNE PROINFRA em dezembro de 2018:
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Tabela 4-5 - Taxa de Juros FNE PROINFRA (dezembro de 2018)°

Empresas de

. Empresas de
médio porte P

grande porte
(Receita
QOperacional Bruta
Anual acima de RS
16.000.000,00 até
RS 90.000.000,00)

(Receita
Operacional Bruta
Anual acima de RS

50.000.000,00)
Infraestrutura (inclui Solar e

Edlica)
Tipologia PNDR IPCA +
+ -
Prioritaria 1,5154%a.a. IPCA +2,2730%3.a
Tipologia
IPCA +
PNDR WETS) IPCA + 2,7782%a.a.
. 1,8521%a.a.
Prioritaria

Mota: bénus de adimpléncia de 15% sobre a taxa pré-fixada; PNDR = Politica Nacional de
Desenvolvimento Regional.

Fonte: BNB (2019)

Em relacdo as condicbes de empréstimos, BNB (2019) define o prazo de
caréncia e financiamento, limite maximo de financiamento, a finalidade do crédito e as
garantias. Os empreendimentos eolicos sédo classificados pelo BNB como casos
excepcionais, desta forma o prazo de caréncia considerado pelo banco é de até quatro
anos, o que é adequado visto que estes empreendimentos sdo comercializados,
principalmente, nos leildes de energia do tipo A-4. No entanto, a caréncia vai depender
do cronograma previsto para o projeto comecar a gerar receitas. J& o prazo total do
financiamento é estabelecido como, no méaximo, vinte anos, estando adequado a
duracdo dos contratos assinados pelos empreendedores apos a realizacédo do leildo.
Por sua vez, o limite maximo de crédito do banco varia de acordo com o porte do
empreendedor, sendo possivel que empresas de grande porte financiem de 70 a 90%,
de médio porte 80 a 95%, pequeno-médio 90 a 100, pequeno e micro 100% (BNB,
2019).

As garantias para os contratos de financiamento do BNB variam caso a caso a
depender da modalidade de financiamento, Project finance ou corporate finance, e as

caracteristicas do empreendedor. No geral, fazem parte das garantias os contratos de

% Aplica-se as mesmas taxas de empresas de médio porte para as empresas de porte
micro (receita anual bruta inferior a R$ 360.000,00), pequena (receita anual bruta superior a R$
360.000,00 e inferior a R$ 4.800.000,00) e Pequeno-Médio (receita anual bruta superior a R$
4.800.000,00 e inferior a R$ 16.000.000,00)
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longo prazo, tanto os assinados nos leildes de energia quanto os do mercado livre, 0s
ativos dos projetos, garantias reais, fiangca bancaria, seguro prestamista, e etc. Assim
como as outra fonte de funding, as garantias podem alterar a competitividade da taxa

de juros dos empréstimos do BNB.

Com o exposto até aqui, ha evidéncias concretas que o BNB, assim como o
BNDES, é uma importante fonte de financiamento para os projetos edlicos. Da mesma
forma que o BNDES, o BNB financiou projetos do PROINFA e dos leildes de energia.
No entanto, no periodo entre 2011 e 2017 o BNB ficou impossibilitado de realizar
financiamentos para o setor elétrico, focando sua atuacdo em outras areas. Contudo,
em 2017 o banco voltou a financiar empreendimentos eélicos e se mostrou a fonte
mais competitiva do mercado, como confirmado por diversos entrevistados. Relevante
para este fato € a metodologia de calculo da taxa de financiamento que apresenta um
desconto em relacdo a taxa do BNDES.

No entanto, apesar de ser a fonte mais competitiva na atualidade, de acordo com
alguns entrevistados o0 BNB apresenta duas principais limitacdes. A primeira delas se
refere ao orcamento anual do banco que é bastante limitado quando comparado ao
BNDES (principal financiador). Em 2018 o orcamento do BNB representou 43% do
orcamento do BNDES para o mesmo ano. A segunda limitacéo diz respeito ao limite
de crédito para empresas e grupos econdmicos. O limite maximo de crédito para
empresas é de 1% do patriménio liquido do banco (PL), enquanto o limite para grupos
econdmicos € de 1,5% do PL. O PL de 2018 foi de 78,7 bilhdes de reais (BNB, 2019).

4.1.3 O Mercado de Capitais: Debéntures s e Debéntures Incentivadas

Nesta secdo serdo analisadas as caracteristicas e o panorama da emisséo de
debéntures no Brasil. A emisséo destes titulos representa uma das principais fontes de
financiamento das empresas e da infraestrutura no Brasil. Desta forma, o
desenvolvimento robusto do mercado de capitais pode originar fluxos de capital
constante para a infraestrutura (BRAGANCA et. al.,, 2015). Em especial, para o caso
do financiamento da energia eolica, sera analisado o mercado das debéntures
incentivadas que, nos Uultimos anos, tem apresentado crescimento expressivo,

principalmente pelos incentivos concedidos pelo BNDES e 0 movimento da taxa Selic.

No entanto, faz-se necessario analisar o mercado de debéntures como um todo

visto que empresas de maior porte que investem no setor edlico (CPFL Renovaveis,
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por exemplo) emitem debéntures néo incentivadas devido a vantagens proporcionadas
pelo tamanho da empresa (garantia corporativa e a possibilidade de emitir uma Unica
debéntures com maior volume para financiar diversos projetos de diversas fontes de
geracdo — Eodlica, PCH e solar, por exemplo). Além disso, em relacbes as
caracteristicas basicas do ativo, as debéntures de infraestrutura pouco diferem das

debéntures tradicionais.

4.1.3.1 Debéntures

Uma das formas que as empresas tém para captar recurso é através da emissao
de debéntures no mercado de capitais pelas instrugées 400 ou 476 da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM). De acordo com a definicdo ANDIMA (2008) as debéntures
s sao valores mobilidrios representativos de divida, geralmente de longo prazo, que
asseguram a seus detentores (debenturistas) direito de crédito contra a companhia
emissora. Em outras palavras, debéntures séo titulos privados de renda fixa que
representam uma maneira que a empresa tem de financiar de forma flexivel as suas
operacOes. A flexibilidade deste instrumento é oriunda da engenharia financeira que
possibilita que o fluxo de pagamentos aos debenturistas seja aderente a geracao de
caixa da empresa em diversas possibilidades de engenharia financeira (FORTUNA,
2012).

Estes titulos de créditos possuem caracteristicas bem especificas em relacéo a
forma, classe, espécie, remuneragdo, vencimento e amortizacdo que constam na
escritura de inscricdo. Este documento torna publico os termos e condi¢gbes na qual a
debéntures serd emitida, especificando direitos e deveres da empresa emissora e dos
debenturistas. Desta forma, o investidor tem a promessa de receber o principal

investido, acrescido de remuneracédo, no prazo contratado.

O valor nominal da debénture, Unico para uma mesma série, representa o
principal e deve ser expresso em moeda nacional e fixado a critério da emissora.
Quanto a forma, as debéntures podem ser normativas, na qual o nome do titular
consta no certificado e a transferéncia é realizada pela emissora através de livro
proprio, ou escriturais, que também sdo nominativas (sem certificados) e ficam

mantidas em conta depésito em instituicdes financeiras.

Em relacdo a classe, as debénturess podem ser simples, quando ndo existe o
direito de conversao do titulo em acdes da empresa, ou conversiveis, onde existe esta

possibilidade dentro das condicdes estabelecidas na escritura. E possivel ainda que as
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debéntures sejam trocadas por outros ativos ou por acbes de emissdo de terceiros

quando existir clausula de permutabilidade.

Outra caracteristica fundamental das debéntures estd relacionada a
espécie/garantia destes titulos. Tais garantias podem ser cumulativas ou substituidas
(a critério da escritura) e asseguram (direta ou indiretamente) ao debenturista o
recebimento do principal. A garantia pode ser real, flutuante, quirografaria ou
subordinada. A real é garantida pelos bens do ativo da emissora, de seu
conglomerado ou por terceiros, dados sob a forma de hipoteca, penhor, alienacao,
cessdo fiduciaria ou anticrise. A flutuante também representa um privilégio sobre o
ativo da companhia emissora, mas sem impedir a negociagdo dos mesmos. A
quirografaria, por sua vez, ndo oferece nenhuma garantia real do ativo da emissora,
equiparando o debenturista aos demais credores quirografarios da emissora. Por fim,
a subordinada coloca o debenturista em situagéo privilegiada somente sobre os

acionistas.

Além destas garantias, € comum a utilizacdo de garantias acessérias como:
fidejussoria, onde, geralmente, acionistas controladores ou empresas da holding da
emissora prestam aval ou fianga; privilégios e preferéncias, que decorrem da posicao
crediticia de subordinacgéo do titulo em relagédo ao ativo da empresa; e covenants, que
séo obrigacdes contratuais assumidas pela emissora, direta ou indiretamente, para

assegurar o pagamento do principal ao debenturista.

A oferta de garantias por parte da emissora da debénture reduz o risco do
investimento para os debenturistas, tornando estes titulos mais atrativos. No entanto,
estas garantias representam custos para as empresas emissoras que se refletem nas

condi¢Bes de emissdes destes titulos.

Existem diversas formas de remunera(;51057 das debéntures, sendo a mais
comum a utilizacdo de juros remuneratorios. Nesta modalidade, os juros podem ser
fixos, flutuantes ou uma combinacao destes (juros flutuantes + spread fixo). Pela otica
da emissora, a remuneracdo das debéntures s representa o custo de captagdo no

mercado de capitais.

Em relac@o a amortizacéo, a debénture confere flexibilidade ao emissor visto que

existem diversas formas de realiza-la. A emissora pode optar pelo resgate facultativo,

" Prémio, prémio de continuidade, prémio de resgate, participacdo nos lucros,

repactuacdo, desagio e atualizacdo do valor nominal. Para maiores detalhes ver ANDIMA
(2008).
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resgate programado, amortizacao programada, amortizacdo extraordinaria, fundo de
amortizacdo ou fundo de reserva. Por fim, a data de vencimento deve constar na
escritura, podendo a debénture ter prazo determinado ou indeterminado (debénture
perpétua, com vencimento condicionado a situa¢gfes de inadimpléncia de pagamentos

de juros, dissolucéo da empresa e demais eventos previstos na escritura).

As debéntures sdo regulamentadas pela Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de
1976, conhecida como Lei das S.A. (Sociedade por Acbes), que dispbe em seu artigo
52 que “A companhia podera emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares direito
de crédito contra ela, nas condi¢des constantes da escritura de emisséo e, se houver,
do certificado”. Além disso, a Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, contribuiu para
a formacdo da base legal do mercado de debéntures com a criagdo da CVM, cujo
objetivo é fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores
mobiliarios no Brasil (GIACOMONI, 2013).

No entanto, somente quase 30 anos ap0s o ato juridico foi que o mercado de
debéntures comecou a apresentar um desenvolvimento robusto (CARVALHO, 2017).
Contribuiu para este movimento a conjuncdo das reformas financeiras e institucionais
implementadas entre 1994 e 2002 (reforma bancéaria, reforma do mercado de divida
publica, tripé macroecondmico — cambio flutuante, superavit primario e meta de
inflagdo -, por exemplo) com a recuperagéo das contas do balanco de pagamento e a
melhora do cenério internacional. Desta forma, com a reducdo dos riscos financeiros
de natureza macroecondmica e o aumento da estabilidade institucional, o0 mercado de
debéntures cresceu de forma consideravel a partir de 2004 (CARVALHO, 2017).

O Gréfico 4-7 apresenta o volume emitido de debéntures desde 2004 até
outubro de 2018. Além disso, é possivel observar o comportamento da relacao

percentual entre o volume de emissdes e o Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil.
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Grafico 4-7 - Volume Total das Emissdes de Debéntures 2004 — 2018 em
Valor Corrente e Porcentagem do PIB

Fonte: Elaboracao prépria com dados de AMBIMA (2018) e IBGE (2018)

A andlise do grafico permite observar que a emissédo de debéntures apresentou
trajetoria ascendente ao longo do periodo analisado. No entanto, observa-se também
gque mesmo em anos com maior percentual do volume emitido em relagdo ao PIB esta
relacdo nao chega a 2%, tendo o percentual maximo ocorrido em 2012. Ao comparar
esta estatistica com a de outras economias emergentes, BRAGANCA et. al., (2015)
conclui que o mercado de titulos apresenta bastante espaco para crescer e se

consolidar como uma fonte de financiamento para as empresas no Brasil.

Outra andlise relevante deste instrumento de financiamento se refere a instrugéo
pela qual estas debéntures sdo emitidas, quais sejam a 400 e 476 da CVM. A
instrucao 400, de dezembro de 2003, dispbe da oferta publica de debénture, exigindo
gque as emissoras registrem a operacdo na CVM e elaborem o prospecto da emisséo
com diversas informacdes referentes ao produto e a propria empresa com o objetivo
de resguardar o investidor ao disponibilizar informacdes para sua analise de risco
(CARVALHO, 2017).

Por outro lado, a instrucdo 476, de janeiro de 2009, teve por objetivo reduzir a
burocracia e dar celeridade ao processo de emissdo, permitindo que a empresa
emissora ndo perdesse janelas de oportunidades no mercado. Para isto, este
mecanismo de esfor¢os restritos de distribuicdo ndo exige registro prévio na CVM nem
elaboracdo de prospecto com informacdes da emissdo. No entanto, embora tenha
reduzido o prazo e o custo das emissfes, a aquisicdo destas debéntures sé pode ser
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realizada por um grupo restrito de investidores, os chamados qualificados. Encaixam-
se nesta classificacdo os investidores profissionais, pessoas naturais ou juridicas com
investimentos financeiros superiores a 1 milhdo de reais, clubes de investimento e
pessoas naturais com qualificacdo técnica ou certificacbes aprovadas pela CVM. A
emissora pode consultar no maximo 75 destes investidores dos quais apenas 50
podem adquirir (CVM, 2009).

De acordo com CARVALHO (2017), outro importante beneficio trazido pela
instrucdo 476 foi a possibilidade de empresas de capital fechado realizarem emissoées,
possibilitando o acesso destas empresas ao mercado de capitais®™. Para isto, as
empresas de capital fechado sdo obrigadas a publicar anualmente seu balango com

informacgoes financeiras.

E possivel constatar pelo Gréafico 4-8 que desde a sua instituicdo em 2009, a
emissao restrita através da instrucdo CVM 476 é muito mais utilizada pelas emissoras.
TORRES E MACAHYBA (2015) afirmam que a preferéncia das empresas pela
instrucdo 476 esta relacionada ao menor custo de transacdo e prazo de emissao

guando comparada a instrugéo 400.
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Gréfico 4-8 - Volume de emissdes através das Instrucdes 400 e 476

Fonte: Elaboracéo prépria com dados de AMBIMA (2018)

*8 Até 2009 a emissao de debéntures era restrita a empresas de capital aberto.
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CARVALHO (2017) analisou as caracteristicas das debéntures emitidas entre os
anos de 2004 e 2014. A Tabela 4-6 sintetiza os principais resultados encontrados pela

autora.

Tabela 4-6 — Resumo das caracteristicas das debéntures emitidas

Prazo médio (anos) 5,5

Principal indexador DI

Destinagao dos recursos Refinanciamento de
passivo

Espécie Quirografaria

Principais emissores Empresas de
infraestrutura

Principais investidores Bancos e investidores
institucionais

Mercado secundario Baixa liquidez

Fonte: Elaborag&o prépria com dados de CARVALHO (2017)

4.1.3.2 Debéntures de Infraestrutura

Até a crise financeira iniciada em 2008, o BNDES e o lucro retido pelas
empresas representavam as principais fontes de crédito de longo prazo para os
projetos de infraestrutura, enquanto o mercado de debéntures apresentava um fraco
desempenho (CARVALHO, 2017). Nesta época, o Governo federal expandiu a
concessao de crédito de longo prazo através do BNDES e outros bancos publicos
como forma de sustentar o investimento e permitir a implementacdo de uma gama de
projetos de infraestruturas necessérias ao desenvolvimento do pais. No entanto, o
diagndstico a época levantava duvidas quanto a capacidade do BNDES em fomentar o
crédito de longo prazo para estes projetos dadas as limitagcbes fiscais de suas
operacgles e indicava a necessidade de desenvolvimento de inovacdes regulatorias
que incentivassem mercado de divida privada de longo prazo (WAJNBERG, 2014,
2015).

Neste sentido, apds debates entre os agentes econdémicos (representantes do
governo, do mercado financeiro e da industria) o Governo Federal editou a Lei n
12.431 criando as debéntures s de infraestrutura, ou debéntures incentivadas, e

eliminando, de certa forma, as desvantagens competitivas dos titulos privados em
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relacdo aos titulos publicos. Desta forma seria possivel atrair os investidores nacionais
e estrangeiros de forma a tornar o mercado de capitais uma fonte mais ativa no
financiamento do investimento privado (TORRES e MACAHYBA, 2012).

As debéntures de infraestrutura séo divididas em dois tipos. O primeiro se refere
a debéntures simples emitidas com o objetivo de financiar investimentos em geral.
Neste caso, a Lei concede incentivos fiscais (isencdo de imposto de renda) para
investidores ndo residentes que adquirem esses titulos (Artigo 1°). J& o segundo tipo
se refere a debéntures emitidas por Sociedades de Propdsito especifico (SPE) que
captam recursos para investirem em projetos considerados prioritarios pelo Poder
Executivo Federal na area de infraestrutura, produgcdo econfmica intensiva em
pesquisa desenvolvimento e inovacdo. Nesta modalidade € concedida isencdo de
imposto de renda para as pessoas fisicas residentes e reducéo para aliquota de 15%
sobre os rendimentos para pessoas juridicas que adquirem estes papeis (Artigo 2°).
Com estes incentivos a Lei tinha como objetivo aumentar a base de investidores na

oferta primaria e no mercado secundario destas debéntures (BRASIL, 2011a).

Para que as debéntures sejam classificadas como incentivadas ou infraestrutura
e permitam o beneficio fiscal ao investidor, estas devem apresentar as seguintes
caracteristicas béasicas (BRASIL, 2011a):

i.  remuneracao por taxa de juros pré-fixada, atrelada a indice de preco ou a Taxa
Referencial (TR);
ii. distribuida por oferta publica via instrugdo 400 ou 476;
iii. Ser emitida nos setores de logistica e transporte, mobilidade urbana, energia,
telecomunicacdes, radiodifusao, saneamento basico e irrigacao;
iv.  prazo médio ponderado superior a quatro anos;
v. vedacado 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 periédico de rendimentos, se existente, com intervalos de,

no minimo, 180 dias.

O Grafico 4-9 apresenta o total de debéntures incentivadas de infraestrutura,
emitidas entre 2012 e dezembro de 2018. Como é possivel observar, 0 volume emitido
totalizou R$ 50.137,8 bilhGes neste periodo. Além do volume emitido, o grafico permite
constatar a evolucdo das emissdes desde o inicio das emissées em 2012, quando
foram emitidos R$ 700 milhGes através de 4 emissfes, até 2018, R$ 21.607 bilhdes
por meio de 76 emissdes (BRASIL, 2018c).
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Comparando o volume emitido de debéntures incentivadas de infraestrutura com
as emissOes de debéntures convencionais, as primeiras representaram 1,2%, 5,7%,
6,7%, 7,3%, 7,3% e 10,28% do total volume de debéntures ndo incentivadas emitidas
entre 2012 e 2017, respectivamente (RAMOS, 2018). Desta forma, considerando que
se trata de um instrumento novo, que demanda aprendizado do mercado, ha

evidéncias de que a Lei n® 12.431 vem produzindo resultados consideraveis.
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Gréfico 4-9 — Debéntures de infraestrutura emitidas por setor 2012-2018 (R$
milhdes)

Fonte: BRASIL (2018c)

Desagregando o volume emitido para infraestrutura observa-se uma
predominancia de titulos no setor de energia, que foi responsavel pela emissdo de R$
34.912,7 milhdes (70%), seguido pelos setores de transporte com R$ 13.663,5 milhdes
(27%), telecomunicacdes com R$ 948,5 milhdes (2%) e saneamento com R$ 613
milhdes (1%) no periodo entre 2012 e 2018. A analise do grafico também chama
atencao para o crescimento das emissfes no setor de energia nos Ultimos 2 anos. De
2016 para 2017 o crescimento foi de 147%, enquanto o crescimento de 2017 para
2018 foi de 161%, demonstrando o aumento de competitividade deste instrumento no

financiamento da infraestrutura no Brasil.

Considerando todas as emissdes realizadas, o prazo médio de vencimento
destes papeis foi de 9 anos (moda em 7 anos e mediana em 9 anos), quase o dobro
do prazo médio de vencimento das debéntures ndo incentivadas. No que se refere a
distribuicdo destes titulos entre os investidores, percebe-se uma alteracdo em relagcdo
ao padrao das debéntures s simples, pois a presenca dos investidores pessoas fisicas
representa mais de um terco do mercado primério (AMBIMA, 2018). No entanto, ainda
€ consideravel a subscrigdo por intermediérios e demais participantes ligados a oferta
(bancos, principalmente) e investidores institucionais o que, de acordo com

WAJINBERG (2014), pode ser explicada por 3 razdes: 1) a predominancia da
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distribuicdo através da instrucdo 476 com oferta limitada e baixo esforco de
distribui¢éo; Il) os investidores estrangeiros exigem maiores retornos sobre os ativos; e

1) é dificil competir com investidores institucionais.

A maior pulverizagdo das debéntures de infraestrutura representa uma
desvantagem para as emissoras no que diz respeito a renegociacdes. Em certas
ocasibes, alguns imprevistos podem ocorrer (atraso no cronograma de obras, atraso
na geracdo de fluxo de caixa, dentre outros) e 0s emissores serem obrigados a
renegociar as condicbes com os debenturistas. Ao contrario do empréstimo bancério,
onde as contrapartes sdo poucas e conhecidas, negociar com inimeros debenturistas

pode ser mais dificil e custoso para 0s emissores.

Outro fator de relevancia para a analise das debéntures incentivadas esta
relacionado ao desenvolvimento do mercado secundario para transacdes deste ativo.
A existéncia de um mercado secundario com alta liquidez representa um grande
atrativo para os investidores, pois permite que estes possam desmobilizar seus papeis
de acordo com seus interesses. Em outras palavras, retira-se a necessidade de o
investidor carregar o ativo até seu vencimento, acarretando um aumento no niumero de
investidores interessados em investir nesta classe de ativo. Pelo ladro do emissor, o
desenvolvimento do mercado secundario e 0 aumento do namero de investidores
(aumento da demanda pelos papeis) pode levar a reducdo dos custos de emisséo e a

ampliacdo do acesso a recursos por parte das empresas (ALMEIDA e BAZILIO, 2015)

As Tabela 4-7 e Tabela 4-8 permitem analisar o mercado secundario de
debéntures, com foco nas debéntures incentivadas. A analise tem como foco o volume
e 0 numero de operacdes realizadas, respectivamente. O periodo analisado engloba
desde o primeiro ano de emissao de debéntures incentivadas (2012) até o uUltimo dado

disponivel.

E possivel observar através da Tabela 4-7 que o volume de negociacdes
envolvendo debéntures incentivadas cresceu nos ultimos anos, passando de R$ 0,75
bilhdes em 2012 para R$ 19,8 bilhdes em 2018. Percebe-se que o crescimento do
volume de debéntures incentivadas negociado no mercado secundario foi muito
superior ao crescimento das debéntures simples que cresceram 184% neste mesmo
periodo. Desta forma, a participacdo percentual das debéntures incentivadas no
volume total negociado no mercado secundario passou de 0,4% em 2012 para 37%
em 2018.
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Tabela 4-7 — Volume de negociagdes no mercado secundéario de debéntures
incentivadas: 2012-2018

Total Incentivadas (RS

Ano | (RS Bilhdes) Bilhdes) Em %
2012 18,7 0,75 0,4%
2013 24,4 3,2 13,3%
2014 27,9 5,3 19,1%
2015 - - -
2016 - - -
2017 41,1 11,1 27%
2018 52,9 19,8 37%

Fonte: AMBIMA, 2018a e ALMEIDA e BAZILIO, 2015

A mesma tendéncia pode ser observada em relagdo ao numero de operagdes no
mercado secundario, expresso na Tabela 4-8. E possivel constatar o crescimento do
namero de operagbes com debéntures incentivadas que passou de 0,3 mil
negociagdes em 2012 para 105,4 mil em 2018. Por sua vez, o volume de operagdes
com debéntures ndo incentivadas se manteve estavel ao longo do periodo com cerca
de 21 mil negociagdes anuais. Assim, a participagdo percentual das debéntures
incentivadas no nuamero total de operages passou de 1,2% em 2012 para 82% em
2018.

Tabela 4-8 — Niumero de operacdes no mercado secundario de debéntures:

2012-2018
Total Incentivadas

Ano (Mil) (Mil) %
2012 20,9 0,3 1,2%
2013 36,5 15,6 42,8%
2014 48,2 30,6 63,4
2015 - - -
2016 - - -
2017 90,1 70,6 78%
2018 128,9 105,4 82%

Fonte: AMBIMA, 2018a e ALMEIDA e BAZILIO, 2015

Dentre as razfes para o crescimento do mercado secundéarios de debéntures
destacam-se (PAULA, 2017):

i. criagdo do Sistema Reune (Registro Unico de Neg6cios) da Ambima em
2012;

. pulverizagdo das debéntures incentivadas; e Ill) alteragdo na forma de
tributagdo. A criagdo do Reune possibilitou uma maior transparéncia e

acesso aos pregos do mercado secundario por parte dos investidores.
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Isto é possivel pois as instituicdes participantes do Reune registram no
sistema informagdes bésicas das negociagbes com debéntures até uma
hora ap6s a operacdo, possibilitando a Ambima de divulgar as

informacdes ao longo do dia.

Por sua vez, a maior pulverizacdo das debéntures incentivadas permite o
aumento do numero de compradores e vendedores no mercado secundario,
aumentando assim a sua liquidez. Por fim, em relacdo a questao tributarias, TORRES
e MACAHYBA (2012) afirmam que:

a Lei 12.431 também eliminou alguns dos obstaculos
existentes ao desenvolvimento do mercado secundério de titulos de
divida. O artigo 5° acabou com uma grave distorcdo existente na
legislag&o do Imposto Renda incidente no pagamento de cupons. Até
entdo, se o investidor adquirisse no mercado secundario um titulo que
pagasse rendimentos periddicos seria penalizado pela bitributagcao do
rendimento, jA& que o imposto era recolhido pro rata tempore no
momento em que o papel trocava de proprietario e novamente, pelo
seu valor integral, na data do pagamento do cupom, em geral
realizado semestralmente pelo emissor TORRES e MACAHYBA
(2012).

Em suma, pode-se concluir através dos dados analisados que o mercado
secundario de debéntures incentivadas apresenta trajetéria consistente de
crescimento nos ultimos anos, aumentando de forma consideravel sua liquidez.
Consequentemente, o aumento da base de investidores e da demanda pelas
debéntures incentivadas contribui para a consolidacdo deste instrumento como fonte

de recursos de longo prazo para os investimentos em infraestrutura no Brasil.

Como o foco do presente trabalho é o financiamento do setor edlico, sera
realizada uma andlise especifica das emissdes realizadas por este setor, que
representa um dos maiores emissores destes titulos. A Tabela 4-9 apresenta as
principais caracteristicas das debéntures incentivadas vinculadas a projetos
de geracdo edlica. No total foram identificadas 33 emissdes entre os anos de

2014, quando ocorreu a primeira emissao, e 2018.
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Tabela 4-9 — Debéntures de infraestrutura - Edlicas

Emissor Emissa | Instru¢ | Praz | Volume | Remunerag¢ | Spread | % Ratin

o ETY) 0 (RS ETY) NTN-b | CAPE |g

(ano | milhGes) X
)

Santa Vitéria do | 2014 7,9% 1,92% | 8,60% | AA
Palmar Holding 476 14 90,00
Renova  Edlica | 2014 7,6% 1,40% | - AA-
ParticipacGes 476 11 73,00
S/A
Renova  Edlica | 2014 7,9% 1,65% | - AA-
Participacdes 476 11 73,00
S/A
Geradora Edlica | 2015 9,4% 3,00% | 8,00% | AA
Bons Ventos da 476 12 10,30
Serra | S/A
Ventos de S3o | 2015 8,8% 1,70% | 10,30 | AA
Tome  Holding 476 12 89,00 %
S/A
Chapada do | 2015 9,2% 1,75% | 11,30 | AA
Piaui I Holding 476 14 | 100,00 %
S/A
Ventos de S3o | 2015 9,2% 1,70% | 12,00 | AA
Tito Holding S/A 476 13 111,00 %
Centrais Edlicas | 2015 9,3% 1,80% | 12,00 | AA-
Caetité S/A 476 13 33,50 %
Voltalia S. M. do | 2016 8,2% 2,00% | 11,80 | A+
Gostoso 476 13 57,00 %
ParticipagOes
S/A
Edlica Serra das | 2016 8,4% 2,30% | 12,79 | AA-
Vacas  Holding 476 12 23,00 %
S/A
Edlica Serra das | 2016 8,6% 2,50% | 12,79 | AA-
Vacas  Holding 476 14 | 45,00 %
S/A
Windepar 2016 7,6% 1,40% | 14,00 | AA+
Holding S/A 476 12 67,50 %
Calango 6 | 2016 8,7% 2,50% | 9,84% | AA+
Energia 476 12 43,50
Renovavel S/A
Baraunas {2017 7,9% 2,00% | - -
Energética S/A 476 10 8,75
Banda de Couro | 2017 8,0% 2,00% -
Energética S/A 476 10 14,50
Ventos de S&o | 2017 8,0% 2,56% | 16,00 | AA
Clemente 476 14 180,00 %
Holding S/A
Potami Energia | 2017 7,4% 2,00% | 10,40 | AA
S/A 476 10 42,40 %
Ventos de S3o | 2017 9,0% 2,70% | 5,5% -
Jorge  Holding 476 11 45,00
S/A
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Itarema Gerag¢ao | 2017 7,8% 2,10% | 12,0% | AA
de Energia S/A 476 12 111,80

Ventos de S3do | 2017 5,5% -0,20% | 8,3% | AAA

Vicente Energias 476 7 100,0
Renovaveis S/A

CPFL  Energias | 2017 5,6% 0,00% | - AA
Renovaveis S/A 476 5 250,0

Complexo 2017 7,1% 1,85% | 12,0% | AA+

Morrinhos 476 11 102,5
Energias

Renovaveis S/A

Lagoa 1 Energia | 2017 7,3% 0,03% | 7,6% | AAA
Renovavel S/A 476 12 46,2

Ventos de Santo | 2017 7,0% 2,00% |9,3% | AA+

Estevdo Holding 476 15 160,0
S/A

Omega Energiae | 2017 7,1% 2,00% | 13,6% | AA+

Implantagdo 2 476 12 220,0
S/A

Edlica Serra das | 2017 7,3% 2,20% | 16,0% | AA

Vacas Holding I 476 14 48,0
S/A

Enel Green | 2017 7,6% 2,60% | 7,0% | AA-

Power Manigoba 476 11 10,8
Eolica

Enel Green | 2017 7,6% 2,60% | 7,2% | AA

Power 476 12 11,3
Damascena

Edlica

CEA Il Centrais | 2018 6,7% 1,90% | 16,7% | Aa2

Elétricas Eodlicas 476 12 158,0
Assurua |l SPE

S.A.

Centrais Edlicas | 2018 7,8% 1,90% | 7,8% Ba3
Assura | S.A. 476 13 35,0

Engie Brasil | 2018 6,3% 0,92% AAA
Energia S/A 400 7 515,4

Engie Brasil | 2018 6,3% 0,28% AAA
Energia S/A 400 10 231,3

Santa Vitéria do | 2018 6,0% 0,60% | 8,4% | AAA

Palmar Energias 476 13 105,0
Renovaveis S.A.

Fonte: Elaboracédo prépria com dados de BRASIL (2018c)

A andlise das emissdes realizadas para o financiamento de parque edlicos no
Brasil ird contemplar o prazo, remuneracdo, rating dos ativos, timing de emissao e
participacao no funding. De forma geral, as emissdes de debéntures de parque edlicos
foram bem-sucedidas. De acordo com dois entrevistados, um dos fatores que
garantem o sucesso destas debéntures € a exigéncia, por parte do emissor, de uma
garantia firme de colocacdo (firm underwriting) dada pelo agente coordenador da

emissdo (normalmente um banco) quando a proposta de emissdo vai ao mercado.
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Através desta garantia, o banco coordenador se compromete a adquirir toda a parcela

da emisséo que ndo tiver demanda.

Em relacdo ao prazo das debéntures de infraestruturas emitidas, todas as
emissdes se encontram dentro do intervalo de 5 a 15 anos. A média, mediana e moda
do prazo das emissdes foi de 12 anos. Embora o prazo das debéntures de
infraestrutura seja inferiore aos do BNDES, por exemplo, sdo maiores que o das
debéntures convencionais, indicando que a Lei 12.431 possibilitou a ampliacdo do
prazo de financiamento dos titulos privados, tornando-os mais adequados ao

financiamento de longo prazo dos projetos de infraestrutura.

No que se refere a remuneragdo, como Vvisto anteriormente, estas debéntures
devem apresentar taxa pré-fixada atrelada a indice de preco ou a taxa referencial.
Esta inovagéo regulatéria é considerada extremamente adequada ao financiamento de
longo prazo, principalmente em economias subdesenvolvidas, pois permite maior
previsibilidade no fluxo de pagamento dos ativos. Diferentemente das emissdes das
debéntures simples, normalmente indexadas a taxa DI (que na pratica acompanha as
mudancas na Taxa Selic), as debéntures incentivadas ndo estdo sujeitas a mudancas

abruptas da taxa de juros.

Constatou-se que todas as emissdes relacionadas a projetos edlicos estdo
atreladas ao indice de Prego ao Consumidor Amplo (IPCA), acrescido de uma taxa
fixa, com pagamento de juros semestrais e amortizagbes customizada em relacdo ao
fluxo de caixa do projeto. E importante ressaltar que a remuneracdo das debéntures é
influenciada, principalmente pela taxa Selic e pelo risco do agente emissor. No que se
refere ao risco do emissor, quanto menor for sua classificagdo de risco (menor risco de
crédito) menor sera a taxa de remuneragao resultante da oferta. Por sua vez, a taxa
Selic baliza a taxa de remuneracdo dos titulos publicos do Governo, considerados
pelos investidores como 0s papeis com menor risco no mercado (maior seguranca e
liquidez). Desta forma, para atrair demanda, as debéntures devem oferecer aos
investidores um spread em relacdo a estes titulos, o que pode ser observado na
Tabela 4-9. Utilizando a NTNB*® como base de comparacéo, é possivel observar que
0s spreads inseridos na remuneracdo das debéntures edlicas apresentaram média,

mediana e moda de 1,75%, 1,92% e 2,0%, respectivamente.

* Titulo publico do Governo cuja remuneracao esta associada ao IPCA mais uma taxa
pré-fixada.
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Ainda com relacdo a taxa Selic e a emissdo de debéntures, um dos principais
entraves apontados por CARVALHO (2017) apud HERMANN (2011), TORRES e
MACAHYBA (2012), FRISCHTAK (2010) e alguns dos entrevistados para o
moderado desempenho do mercado de debéntures (incentivadas ou ndo) é a
manutencgdo da taxa Selic em niveis altos. Neste cenario, a remuneracdo dos titulos
publicos é suficiente para os investidores. No entanto, nos periodos 0s quais a taxa
Selic se reduz, aumenta-se a demanda por debéntures visto que os investidores
aumentam o seu apetite por titulos com maior rendimento, como apontado por
TORRES e MACAHYBA (2015). O Grafico 4-10 apresenta a relagédo entre a taxa Selic
e a emissdo de debéntures. E possivel constatar que em periodos de taxa Selic

elevada o volume emitido de debéntures é baixo e vice-versa.
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Gréfico 4-10 — Volume de debéntures X Taxa Selic anual

Fonte: Marcal (2018)

*2018: projecdo anualizada das debéntures emitidas no 1TRIM18. SELIC 2018:
Relatério Focus de 23/03/18.

No que se refere ao risco das debéntures, um dos custos fixos nas operagdes €
a contratacdo de agéncias de classificagdo de risco de crédito. Estas agéncias séo
responsaveis por realizar a andlise técnica e atribuir notas aos ativos de acordo com o
grau de risco de default, ou seja, ndo horar os compromissos nos prazos acordados na
escritura. E importante destacar que cada agéncia possui a sua escala de notas e
padrbes de avaliacdo. No entanto, observa-se na Tabela 4-9 que a classificacdo de
risco das debéntures edlicas € positiva, variando de A+ a AAA (exceto a emissdo das
Centrais EOdlicas Assuard | S/A). A boa classificacdo de risco € favoravel para
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aumentar a demanda destes papeis e reduzir a remuneracdo paga por eles,

beneficiando as empresas e projetos que utilizam esta fonte de captacao.

Uma variavel importante para a classificagdo de risco e a atratividade das
debéntures se refere ao timing de emissdo em relacdo ao término das obras de
implantacdo do parque. Este dado torna-se bastante importante visto que o risco de
construcdo é um dos principais riscos da matriz de risco dos parques edlicos. A partir
de uma analise das escrituras de todas as debéntures de projetos eblicos, foi possivel
constatar que a maior parte dos parques edlicos ja se encontravam em operacao
comercial na data de emissdo das debéntures. Mesmo no caso mais desfavoravel

neste quesito, Lagoa | Energia Renovavel S/A, 65% do parque ja estava construido.

O timing de emisséo revela, segundo alguns entrevistados, uma caracteristica
dos investidores em debéntures de infraestrutura em relacéo a propenséo ao risco. Os
investidores, especialmente a pessoa fisica, ndo tomam risco de construcdo
dificultando a emissao de debéntures durante o inicio da fase de construcdo do projeto
para composicdo do funding. Desta forma, o risco de construcdo dos projetos edlicos
deve ser, de certa forma, enderecado pelos bancos, seguradoras ou garantias

corporativas.

7

Por fim, o dltimo critério contemplado na analise é a porcentagem que 0S
recursos obtidos através da emissdo de debéntures representam na necessidade de
capital para a construgdo do parque eélico (CAPEX). O total do CAPEX financiado a
partir de debéntures de infraestrutura no periodo analisado foi de 3.211,75 milhdes. De
acordo com a Tabela 4-9 percebe-se que a porcentagem da captacdo em relacdo ao
CAPEX varia de 5,0% a 16,5%. De acordo com um dos entrevistados, esta captacao
através de debéntures incentivadas esta relacionada aos incentivos dados pelo
BNDES para que o empreendedor utilize fontes complementares de financiamento
substituindo parte do equity do projeto. Por exemplo, caso o BNDES financie 70% do
CAPEX de um empreendimento, ao invés do empreendedor aportar 30% de equity, ele
pode captar uma parte através de debéntures que, normalmente, representa um custo
de capital menor que o capital proprio. De acordo com BNDES (2018) a emissao de
debéntures de infraestrutura permite, em média, uma alavancagem adicional de 10%

aos projetos.

Além desta anuéncia, o BNDES implementou a partir de 2012 diversas outras
medidas que foram responsaveis por trazer mais seguranca aos participantes do
mercado de capitais e, consequentemente, aumentar 0 nimero de emissdes de

debéntures de infraestrutura atraindo o capital privado para o financiamento de longo
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prazo. Destaca-se que as medidas buscavam apoiar tanto os emissores quanto 0s
investidores do projeto. Desta forma, segundo um dos entrevistados, pode-se afirmar
que o BNDES, dentro do horizonte temporal analisado, € o principal responsavel pela
diversificagdo das fontes de financiamento dos projetos edlico (além de ser o principal

financiador).

A seguir serdo destacadas, baseadas em entrevistas com funcionarios do
BNDES e agentes de mercado, as acdes do banco com vistas a estimular o mercado

de debéntures incentivadas.

A primeira destas acdes, estabelecida em 2012, foi a inclusdo de uma clausula
de cross-default (vencimento cruzado) entre as debéntures emitidas e os contratos de
financiamento do emissor com o banco, incluindo ndo apena o contrato do projeto que
emitiu a debéntures, mas qualquer outro contrato do grupo econémico com 0 banco.
Sendo assim, se por alguma eventualidade o empreendedor ficar inadimplente com a
debéntures, o BNDES pode declarar o vencimento antecipado do seu contrato de
financiamento. Este mecanismo tem o objetivo de incentivar o emissor a honrar seus

compromissos com as debéntures emitidas.

Neste mesmo ano, o BNDES passou a compartilhar com os debenturistas, a seu
critério, as garantias dadas pelo projeto no contrato de financiamento com o banco.
Desta forma, estende-se ao debenturista 0 mesmo grau de protecdo que o BNDES

tem em seus contratos através, principalmente, das garantias reais.

Outra medida implementada pelo BNDES se refere a reducédo do indice de
Cobertura do Servico da Divida (ICSD, melhor explicado no préximo capitulo) e a troca
do sistema de amortizagdo dos empréstimos para empreendimentos que emitam
debéntures. Em relacdo ao ICSD, o BNDES os projetos que emitam debéntures para
compor o mix de financiamento tem, em geral, o indice reduzido de 1,3 para 1,2,
possibilitando maior alavancagem do projeto e, consequentemente, maior retorno ao
acionista. Além disso, a emissdo de debéntures permite a troca do Sistema de
Amortizacbes Constante (SAC), tradicionalmente utilizado pelo BNDES nas suas
operacdes de financiamento, pelo Sistema de Amortizacdo PRICE. Esta troca reduz o
pagamento do servico da divida do projeto no periodo inicial de geracdo de caixa,
abrindo espaco para emissédo de debéntures (WAIJNBERG, 2014; RAMOS, 2018).

Em 2013, outra medida tomada pelo BNDES foi o aprimoramento do programa
“Debéntures Simples em Ofertas Publicas” langcado pelo banco em 2006 com o
objetivo de se tornar investidor em debéntures (os ativos selecionados devem ter as

caracteristicas mais condizentes com o financiamento de longo prazo). O BNDES
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incluiu nesse programa a modalidade intitulada de “Debéntures de Projetos de
Infraestrutura”, permitindo o banco atuar como investidor destes ativos em um valor
total de até R$ 300 milhdes. A partir destes investimentos seria estruturado um fundo
cujas cotas seriam negociadas no mercado posteriormente. Desta forma, o banco
estaria estimulando pequenas emissdes com custos e prazos favoraveis, mas com
dificuldades de acesso ao mercado. Além disso, estaria estimulado a participacdo dos
investidores privados atraidos pelos beneficios fiscais concedidos pela Lei n°® 12.431
(WAINBERG, 2014).

Outra estratégia para tentar incentivar a colocagédo de debéntures e ao mesmo
tempo fomentar a participagdo do mercado é o bid escalonado de acordo com a
participacdo do BNDES na emissdo. Embora o BNDES esteja tentando limitar sua
participacdo até a metade da emissédo, em caso de projetos meritorios a nivel de pais
e que ndo tenham mercado (demanda) para a alocacdo de suas debéntures, o BNDES
criou um mecanismo para que o0 banco possa subscrever até 100% dessas
debéntures. No entanto, para estimular a participacdo de outros investidores, a ordem
do BNDES possui um spread crescente em relacdo a sua participagdo na emissao. A
efetividade desta iniciativa é analisada pelo BNDES anualmente através da analise de
sua carteira de debéntures subscritas (RAMOS, 2018).

Outro produto criado pelo BNDES para estimular as debéntures é a Linha de
Suporte a Liquidez (LSL). Em resumo, este mecanismo funciona como um recurso
contingente para o emissor que pode solicitar a LSL ao BNDES para pagar 0s seus
credores em caso o emissor fique inadimplente em sua debénture. A partir deste
momento o BNDES se torna credor do projeto em condigdes que possibilite a0 mesmo
tempo o banco reaver o capital empregado através da LSL e ndo comprometer a

estrutura da debénture.

Por fim, o BNDES criou em 2018 um Fundo de Investimento em Direito
Creditério (FIDC), administrado por um gestor escolhido em processo publico de
selecdo, para investimentos em debéntures de infraestrutura com patrimoénio de
aproximadamente R$ 500 milhGes (o BNDES tera participa¢do minoritaria neste fundo
com 20% a 25%). O objetivo basico deste fundo € apoiar pequenas e medias
empresas que tenham seus projetos e debéntures de infraestrutura (viabilizar
emissfes de menor porte). Outro diferencial deste fundo € atrair investidores que
possuem restricdes regulatorias para subscrever debéntures de SPEs com capital
fechado como, por exemplo, os fundos de pensdo que tem perfil de longo prazo

(RAMOS, 2018).

118



A partir dos dados expostos até aqui, ha evidéncias de que as debéntures
(incentivadas ou ndo) estdo ganhando forca nos ultimos anos. Em especial, é possivel
observar que parte expressiva deste crescimento esta associada ao aumento das
emissdes de debéntures incentivadas. Desta forma, é possivel concluir que a Lei n°®
12.431 impulsionou a utilizagdo deste mecanismo de financiamento que representa
uma fonte complementar ao BNDES. Além desta Lei, outros fatores estdo contribuindo
para o crescimento da emisséo de debéntures observados nos ultimos anos, dos quais
se pode destacar: i) a reducdo da taxa basica de juros (Selic) que estimula o investidor
a migrar para ativos de mais riscos buscando maior remuneragao; e ii) as mudancgas
nas condi¢gbes de financiamento do BNDES, principalmente no que se refere a troca
da TJLP pela TLP, aumentando a competitividade do mercado privado de crédito de
longo prazo. Desta forma, evidencia-se que as debéntures de infraestrutura estdo
aumentando a sua importancia como fonte privada de financiamento para os projetos

edlicos.

4.1.4 Bancos Comerciais

Os bancos comerciais séo instituicbes financeiras, cuja principal funcdo é
realizar a intermediacdo financeira entre os agentes superavitarios e os deficitarios.
Em outras palavras, sdo instituicdes cuja principal funcdo é ser depositario da
poupanca das familias, das empresas e dos investidores institucionais e conceder
empréstimos aos agentes tomadores de recursos (PINHEIRO et. al., 2015). Para isto,
utiizam a expertise em obter e avaliar informagbes (reduzindo a assimetria de
informacé&o), analisar e enderecar riscos, monitorar os tomadores de recursos,

aproveitando da economia de escala e escopo inerentes a sua atuacao.

Estas instituicbes ocupam uma posi¢cdo chave na transicdo de uma economia
com baixo nivel de atividade para uma economia com alto nivel de atividade a partir do
financiamento do investimento. Neste ponto, 0s bancos sdo responsaveis por
direcionarem aos investimentos em ativos de longo prazo parte da poupanca agregada
da economia, compatibilizando as condi¢des de financiamento (perfil da divida em
relagdo ao prazo, taxas, etc) com o fluxo de caixa dos investimentos. Em resumo, os
bancos sé&o importantes na economia e na questao do financiamento da infraestrutura
por proverem crédito e liquidez aos demais agentes econdmicos, sendo a fonte de
financiamento predominante (externa a empresa) em todos os paises (ZENDRON,
2006).
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De acordo com alguns autores (SCANNELLA, 2012; EHLERS, 2014) o
financiamento bancério se constitui a fonte de recursos de terceiros mais adequada
para o financiamento de projetos de infraestrutura, principalmente no que diz respeito
a fase de construcdo. Algumas caracteristicas desta modalidade, principalmente no
que se refere a flexibilidade e expertise dos bancos, fazem com que ela seja mais
adequada que outras modalidades como, por exemplo, as debéntures. Esta
flexibilidade é essencial dada a natureza dos projetos de infraestrutura, onde os
desembolsos de capital ocorrem muito antes da materializagédo dos fluxos de caixa
projetados no desenvolvimento do projeto. Os riscos envolvidos no projeto,
principalmente durante a fase de construcdo, podem implicar em expressiva
volatilidade no fluxo de caixa o que pode significar a necessidade de renegociacdo do

perfil da divida.

De acordo com entrevistas realizadas, a maior flexibilidade do financiamento
bancéario vem do fato de ser mais facil e agil (menores custos de transacéao) realizar
esta renegociacdo com um banco ou um conjunto de bancos sindicalizado do que em
relacdo a outras modalidades. Em comparagdo, no caso das debéntures, a
renegociacao teria que ser realizada em assembleia envolvendo um nimero grande
de debenturistas, o que, de certa forma, acarreta em mais custos e tempo para
encontrar a solucdo. Além disso, a renegociacdo com os bancos pode ser mantida em
sigilo, enquanto que nas debéntures devem ser documentadas e informada ao
mercado. A publicidade destes eventos pode ser demasiadamente prejudicial ao

projeto.

Além desta flexibilidade, o financiamento bancéario permite impor aos sponsors
regras mais rigidas de controle que permitam o melhor monitoramento do projeto. Em
muitos casos, os bancos financiadores tém garantido contratualmente o poder de
realizar fiscalizacdo e o acompanhamento do desenvolvimento fisico do projeto, bem
como da situagao financeira do mesmo. Desta forma, EHLERS (2014) afirma que com
o poder de monitoramento 0s bancos acabam aumentando a eficiéncia dos
investimentos em infraestrutura, bem como acabam por aumentar a seguranca dos

investidores com menor capacidade de monitoramento.

Uma outra vantagem do financiamento bancario se refere a flexibilidade e
agilidade dos desembolsos. Esta caracteristica é bastante adequada ao financiamento
da infraestrutura, onde os desembolsos ocorrem de forma gradual nos primeiros anos.
No caso das debéntures, por exemplo, existe um longo processo entre a intencao de

emissao destes ativos e a efetivacdo da operacdo no mercado (EHLERS, 2014).
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A atuacao dos bancos no financiamento da infraestrutura pode ser realizada de
forma individual ou através de um sindicato de bancos. O tamanho do projeto e os
riscos associados vao determinar a estratégia de financiamento dos credores. Projetos
de maior porte e que envolvam maior riscos normalmente sdo financiado por
sindicatos de bancos com o objetivo de compartilhar os riscos, assim como 0s
retornos, entre diversas instituicdes. A capacidade de identificar e enderecar 0s riscos,
bem como administra-los aumenta a importancia do financiamento bancario na fase de
construcdo (EHLERES, 2014).

No entanto, a andlise dos dados de financiamento de projetos na modalidade
project finance permite constatar que a participagdo dos bancos comerciais privados
brasileiros no financiamento de longo prazo é muito pequena. Neste ponto, TORRES e
MACAHYBA (2012) afirmam que, a semelhanga de outros paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, o financiamento de longo prazo no Brasil se constitui em um
subsistema de grande porte controlado pelo Governo, com formacgéo de precos, prazo
e outras condi¢cdes de maneira independente do restante do mercado. Este padrao

explica 0 dominio do mercado por parte do BNDES.

Desta forma, a participacdo dos bancos privados € relativamente pequena. De
acordo com os dados de AMBIMA (2018a), foram financiados 18 bilhdes de reais em
forma de divida no Brasil no ano de 2017 (27,7 bilhdes no total ao considerar os 11,7
bilhdes na forma de capital préprio). Os bancos comerciais foram responsaveis apenas
por 1,9% do desembolso em financiamentos de longo prazo com funding proprio. A
maior participac@o dos bancos foi através de repasse do BNDES (funding do BNDES),
que em 2017 representaram 13,9% do total dos desembolsos em financiamento de
longo prazo. Nesta modalidade os bancos comerciais assumem o risco do
financiamento, negociando diretamente com o0s sponsors as condicdes de

financiamento.

Um dos motivos para a baixa participacdo dos bancos no financiamento de longo
prazo esta relacionado aos custos do financiamento. Os empréstimos bancarios no
Brasil sdo indexados pelos juros CDI que quando comparado aos a taxa de juros do
principal financiador da infraestrutura no Brasil, o0 BNDES, torna os empréstimos dos
bancos comerciais muito pouco atrativos. Além disso, dada as condi¢des estruturais
da economia brasileira que se traduzem em niveis histéricos de altas taxas de juros,
poucos projetos alcangariam a viabilidade econébmica com empréstimos de bancos
comerciais. Além da indexac¢do ao CDI, os empréstimos de bancos comerciais ainda

contemplam um spread. De acordo com alguns entrevistados, o spread para
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empréstimos de longo prazo (superiores a 10 anos, por exemplo), necessarios ao
financiamento de projetos de infraestrutura, podem inviabilizar totalmente esta fonte de

financiamento.

Outro fator de grande importancia para a limitagdo do financiamento de longo
prazo dos bancos comerciais no Brasil estd relacionado a implantacdo das diretrizes
do Acordo de Basileia Ill (SILVA FILHO, 2014). O acordo de Basileia lll, lancado em
dezembro de 2010, representa uma revisao do primeiro acordo assinado pelo Comité
de Supervisdo Bancaria de Basileia (Basel Committee on Banking Supervision —
BCBS) em 1988, com o0 objetivo de recomendar ao banco centrais medidas
prudenciais que garantam a estabilidade do sistema financeiro internacional. Neste
sentido, Basileia Ill representou uma reposta a crise financeira internacional iniciada
em 2008 com o objetivo de tornar o sistema financeiro mais resiliente, reduzir os

custos das crises bancarias e amparar o crescimento sustentavel.

De forma sucinta, para evitar crises no sistema financeiro, que possuem alto
poder de contagio em outros setores da economia, Basileia Ill visa aumentar a
qualidade e a quantidade do capital regulatério dos bancos, além da sua liquidez. O
aumento da severidade na prudéncia bancaria pode ser identificado pela necessidade
de os bancos manterem um portfolio com alta qualidade de ativos liquidos, mudancas
nas definicdbes de capital regulatério e introdugdo de indice de alavancagem, que
visam adequar o capital dos bancos aos riscos incorridos por estes. Em outras
palavras, no que se refere ao financiamento de longo prazo, é exigido que os bancos
mantenham uma reserva de capital em ativos liquidos superior a exigéncia em

operacdes de curto prazo, que apresentam menor risco.

Em termos praticos, as redefinicdes de capital regulatério dos bancos e alteracéo
na ponderacao de risco de algumas exposi¢cdes dos bancos, bem como os indicadores
de alavancagem (Levarege Ratio), indice de liquidez de curto prazo (Liquidity
Coverage Ratio — LCR) e Indicador de longo prazo (Net Stable Funding Ratio — NSFR)
vao limitar de forma significativa a disponibilidade de financiamento de longo prazo
(em especial para os superiores a 10 anos). Esta limitacdo sera reflexo da menor
capacidade de alavancagem dos bancos e maior provisionamento para empréstimos
de longo prazo que resultardo no aumento do custo de oportunidade dos bancos que

ir se refletir no aumento do custo de capital dos empréstimos.

O acordo de Basileia Il vem sendo implementado no Brasil desde 2013 a partir
da edicdo de resolucdes, circulares e carta-circulares pelo Conselho Monetario

Nacional (CMN) e Banco Central do Brasil (BCB). De acordo com o cronograma
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planejado, a totalidade da vigéncia das mediadas aplicadas no Brasil sera em 2019. O
BCB (2018) afirma que mesmo em simula¢gbes considerando a plena implementagéo
de Basileia Ill, o sistema financeiro nacional apresenta folga nos indices de

capitalizacdo e razdo de alavancagem.

Com as imposicdes regulatérias e a falta de competitividade nos empréstimos de
longo prazo, os bancos comerciais brasileiros concentram sua atuacdo em outras
atividades ligadas ao financiamento dos parques edlicos e infraestrutura como um
todo. De forma geral, os bancos comerciais oferecem solucbes de apoio aos
empreendedores antes e ap0s a realizacdo dos leildes. Antes dos leildes os bancos
comerciais prestam assessoria aos empreendedores para a andlise econémico-
financeira do projeto, identificagdo das fontes de recursos disponiveis, bem como na
definico da estrutura de capital. Além disso, realizam a revisdo de toda a

documentacéo exigida para que os projetos estejam aptos a participar dos leildes.

Ap6s os leildes, os bancos comerciais sdo responsaveis pela assessoria
financeira e estruturacdo das operagfes para o financiamento dos empreendimentos
vencedores. Nesta fase, os bancos comerciais definem o mix de financiamento mais
adequado ao projeto que maximizem o retorno dos patrocinadores. Os bancos
também assessoram 0s empreendedores em solugBes de capital proprio, além de
realizarem consultas aos provedores de funding, preparacdo de memorandos,

estruturacao para andlise de crédito, sindicalizacdo, dentre outras atividades.

Além da assessoria aos empreendedores, 0os bancos comerciais exercem
importante papel na captacdo de recursos de curto e longo prazo e na prestacao de
garantias. Em relagdo aos recursos de longo prazo, os bancos comerciais realizam
repasses de recursos do BNDES e dos fundos constitucionais, assumindo os riscos da
operacdo. No que se refere ao recurso de curto prazo, estas instituicbes oferecem
empréstimos ponte (bridge loan) aos empreendedores. Estes empréstimos sao
realizados para atender as necessidades de capital do projeto enquanto ocorre a
estruturacdo e liberacdo dos recursos do financiamento de longo prazo, agilizando

assim a realizacdo dos investimentos.

Em relag&o a garantias, 0s bancos comerciais sdo responséaveis pela emisséo de
fiancas bancérias, exigidas pelo BNDES e fundos constitucionais, como forma de
garantir o pagamento da divida contraida pelos patrocinadores. No geral, essas
garantias sO0 sao dispensaveis pelo BNDES apés atestar o completion técnico e

financeiro do projeto.
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Por fim, outro importante papel dos bancos comerciais brasileiros no
financiamento dos projetos edlicos sdo as solugbes de mercado de capitais, com
destaque para as debéntures de infraestrutura. Os bancos atuam como
estruturadores do papel, sendo responsavel por todos os tramites que envolvem a
preparagdo dos documentos, o relacionamento com a CVM, negociacdo da escritura
com os investidores e a outros credores que possam compartilhar garantias, como é o
caso do BNDES. Apés a estruturagdo, os bancos sao responsaveis por levar as
debéntures ao mercado, acessando 0s potenciais investidores. Quanto mais eficiente

for o banco neste quesito, melhor sera o sucesso da colocacdo das debéntures.

Ainda em relacdo a emissdo das debéntures de infraestrutura, muitas vezes as
empresas emissoras solicitam aos bancos comerciais garantia firme de colocagdo do
papel. Nestes casos, 0 banco responsavel pela emissdo se compromete a comprar 0s
papeis em caso de a demanda de mercado nao seja suficiente. Além da possivel
retencdo por falta de demanda, os bancos comerciais sdo grandes responsaveis pela

aquisicao das debéntures, como enunciado anteriormente.

De acordo com TORRES e MACAHYBA (2015), a aquisicdo de debéntures por
parte dos bancos comerciais representa uma forma destas instituicdes fornecerem aos
seus clientes financiamento de longo prazo. Tal estratégia permite que o0s
empreéstimos sejam realizados de forma mais eficiente em relacé@o a custo e regulacao,
pois este financiamento de longo prazo néo fica no balan¢o do banco. Além disso, um
dos entrevistados relatou que a maior liquidez do mercado secundario de debéntures
ajuda este tipo de operagdo dos bancos. A principal razdo para isto € que com o
aumento da liquidez do ativo, o banco pode aproveitar janelas de oportunidades para

venda desses papeis no mercado a preco superior ao de aquisicao.

A partir da andlise da atuacdo dos bancos comerciais e das entrevistas
realizadas pode-se perceber que os bancos enfrentam restrices regulatérias que
impossibilitam a colocacdo em seus balancos de empréstimos de longo prazo. As
limitagbes impostas pelo Acordo de Basileia resultam em menor disponibilidade de
financiamento bancério de longo prazo e o aumento do custo de financiamento. Além
de restricdes regulatérias, as condigBes estruturais do pais, bem como outros riscos
(institucionais, de mercado e legais, por exemplo) impactam no financiamento

bancario.

No entanto, como foi apresentado anteriormente, o Governo Federal vem
tentando atrair novas fontes de financiamento privadas para a infraestrutura, onde os

bancos comerciais podem assumir grande destaque. De acordo com 0s entrevistados,

124



esse destaque pode se materializar na tendéncia de que os bancos participem mais
efetivamente do financiamento de projetos através de empréstimos com prazo entre 2
e 5 anos. Neste horizonte, segundo um dos entrevistados, o custo de financiamento
dos bancos comerciais (em torno de CDI + 3%) poderia ser competitivo em um cenario
de queda nas taxas de juros, como vem sendo observado recentemente. No caso dos
parques eolicos, este prazo seria o suficiente para suportar o periodo de construcao
dos empreendimentos (maior risco). A partir dai a divida com os bancos comerciais

poderia ser rolada durante a fase de operacgéo do parque.

Em outras palavras, a atuagéo do financiamento bancario estaria migrando para
um outro padrdo. De acordo com os entrevistados, 0 atual padrdo onde o BNDES
fornece financiamento de longo prazo para a maior parte dos projetos edlicos através
de funding proprio estaria, aos poucos, cedendo espago para um outro padrdo. Neste
novo padrdo que pode emergir, 0 BNDES junto a bancos comerciais (com funding
proprio) seria responsavel pelo financiamento dos projetos edlicos durante o periodo
de construcdo, compartilhando o risco entre as instituicdes. Nota-se que do ponto de
vista dos bancos comerciais isto representaria esticar em poucos anos 0s
empréstimos pontes que ja sdo concedidos por estas instituicdes. A partir de entéo, a
divida seria reestruturada. Uma das opcdes para a rolagem da divida dos projetos
seria aproveitar janelas de oportunidade para emisséo de debéntures de infraestrutura

que, como visto anteriormente, apresentam forte crescimento nos Ultimos anos.

A termo de conclusdo deste capitulo, evidenciou-se que o financiamento da
energia edlica no Brasil foi historicamente realizado pelos bancos publicos, com
destaque para o BNDES e BNB. Desde os primeiros projetos do PROINFA estes
bancos possuiam linha de crédito para viabilizar a fonte eélica. O BNDES, inclusive,
através da politica de conteudo local, foi de extrema importancia para a consolidagédo

da cadeia da industria edlica no pais.

Como fonte complementar ao financiamento, nos ultimos anos as debentures de
infraestrutura, criadas em 2011, estdo aumentando a sua competitividade. Em grande
parte, 0 aumento das emissdes das debentures esta relacionado a medidas tomadas
pelo BNDES com o objetivo de desenvolver este mercado. O capitulo abordou

diversas destas medidas a partir de entrevistas realizadas.

Por sua vez, os bancos comerciais privados tradicionalmente dedicam-se a
operacdes de financiamento de curto prazo. No caso do financiamento de projetos
eolicos, o financiamento destas instituices esta mais concentrado em empréstimos

ponte, de curto prazo, enquanto o empréstimo de longo prazo (BNDES e BNB, no
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geral) ainda ndo esti equalizado ou liberado. Além disso, estes bancos possuem
papel importante na assessoria dos empreendedores nas fases pré e pés leildo. Em
relacdo ao financiamento de mais longo prazo, estes bancos atuam como

repassadores do funding do BNDES, principalmente.

No entanto, as recentes mudancas verificadas no padrdo de financiamento
podem modificar o papel das fontes de financiamento para projetos edlicos. E possivel
que, no médio e longo prazo, um novo padrdo de financiamento, adequado as
mudancas ocorridas, possa ser estabelecido. Neste novo padrédo, os bancos publicos
e privados ficariam responsaveis pelo financiamento da fase de construgdo dos
projetos edlicos, com financiamento de médio prazo (2 a cinco anos) e,
posteriormente, na fase de operagdo, quando 0s riscos Sd80 menores, ocorreria e
emisséo de debentures para quitar o financiamento bancério. Nesta modalidade mista,
o funding seria dividido pelos bancos participantes (ndo apenas o BNDES) do
sindicato na proporcdo dos riscos assumidos por cada instituicdo. Além disso, para a
emissdo das debentures os bancos sindicalizados podem prestar outros servigos

como, por exemplo, assessoria na emissao e garantias dos ativos.

Ressalta-se que outras instituicbes como, por exemplo 0s organismos
multilaterais (o Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID e Banco de
Desenvolvimento da América Latina — CAF, por exemplo) e as Export Credit Agency
(Agéncias de Creédito a Exportacdo — ECA) podem participar do financiamento, seja na
provisdo de funding quanto de garantias. No entanto, o risco cambial muitas vezes
representa uma grande desvantagem na competitividade destas fontes que,

majoritariamente, operam em moeda estrangeira (dolar).
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5 Estudo de Caso — Avaliacao do Impacto da Mudang¢a no

Financiamento

O presente capitulo tem como objetivo central apresentar a analise econdmico-
financeira de um parque edlico hipotético com vistas a identificar os impactos da
variacdo do custo de capital (financiamento), resultante dos desdobramentos recentes
nas condicbes de financiamento, sobre preco da energia edlica. Também sera
realizada uma andlise de sensibilidade em relagéo a geracdo abaixo da garantia fisica.
Para dar subsidios a esta analise, serdo levantados dados de empreendimentos
edlicos na literatura e através de entrevistas de forma que a andlise reflita a realidade
do setor edlico no Brasil. Tais dados incluem os custos de investimento e de Operacao
e Manutencao (O&M) do parque edlico, carga tributéria, depreciacao, vida util, dentre
outros dados. Além disso, sdo estudados os conceitos de analise de investimentos
necessarios para o estudo de caso. Ap6s a modelagem sdo apresentados o0s

principais resultados e realizada a discussado dos mesmos.

5.1 Procedimento Metodoldgico

A metodologia utilizada neste trabalho consiste na avaliagdo econdmico-
financeira de um projeto edlico hipotético com o objetivo de avaliar o impacto da
variacdo do custo de financiamento no preco da energia edlica. Para tal, utilizado o
método de Fluxo de Caixa Descontado para identificar o pre¢co que garante a
viabilidade do projeto atendendo a trés restricdes (Valor Presente Liquido — VPL, Taxa
Interna de Retorno — TIR e indice de Cobertura do Servico da Divida — ICSD). Apds a
modelagem sera possivel compreender o impacto da variacdo das condi¢cdes de

financiamento no prec¢o da energia edlica através da comparagéo dos cenarios.

Assim sendo, metodologia consiste em cinco etapas sequenciais, apresentadas
na Figura 5-1:

i.  Conceitual tedrico da analise financeira de investimentos. A partir da
teoria de andlise de investimentos, serdo definidos os meétodos e
indicadores que serdo utilizados na analise econémico-financeira deste

estudo de caso.
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Andlise dos parametros técnicos e econbmicos do projeto. Nesta etapa
serdo definidas as caracteristicas técnicas e econd6micas do projeto
(exceto o custo de financiamento) do projeto como a sua capacidade
instalada, custo de investimento (CAPEX), custo de operacdo, dentre
outras variaveis.

Andlise das premissas do custo de financiamento. Nesta parte seréo
descritos 0s cenarios de custo de financiamento que serdo modelados
neste trabalho.

Anadlise financeira do projeto edlico. Nesta etapa sera realizada a
modelagem econdémica do projeto a partir das definicbes apresentadas
nas etapas anteriores. Ap6és a modelagem serdo apresentados o0s
resultados encontrados.

Discussdo dos resultados. Encerrando o estudo de caso, esta etapa
apresentarq a discussdo dos resultados a luz do conceitual teérico

apresentado nos capitulos anteriores.

7+ Fluxo de Caixa descontado (FCD)

* Valor Presente Liquido (VPL)
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Analise de Investimentos

l
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econdmicos do projeto

h i
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Figura 5-1 — Fluxograma da metodologia



Em relacdo a analise econdmico-financeira do parque edlico, a Tabela 5-1 e
Tabela 5-2 apresentam o método de fluxo de caixa descontado, baseado em
DAMODARAN (2002), que sera utilizado neste trabalho para a analise do preco de
venda da energia do parque edlico. O primeiro quadro se refere ao fluxo de caixa do
projeto (FCFF), que considera todas as entradas e saidas de recurso, exceto o
pagamento do servigo da divida (juros e amortizagcdo). Sendo assim, o fluxo de caixa
do projeto é descontado pelo custo médio ponderado do capital, WACC. Ja o segundo
quadro representa o fluxo de caixa do acionista (FCFE), que leva em consideracdo o
pagamento do servico da divida. Este fluxo de caixa representa 0s recursos que
sobram aos acionistas apos a consideracdo de todas as entradas e saidas, devendo
ser descontado pelo custo de capital proprio. Os fluxos de caixa foram construidos na
ferramenta Excel.

Tabela 5-1 — Metodologia de construcéo do fluxo de caixa da empresa
(projeto)

Receitas (venda de energia)

(-) PIS e COFINS

(-) Despesas Operacionais (TFSEE, TUST, O&M)

(-) Depreciacao

(=) EBIT (LAJIR - Lucro Antes do Pagamento de Juros e
Impostos)

(-) Impostos (IR e CSLL)

(=) Lucro Operacional Liquido de Impostos (NOPAT)
(+) Depreciacao

(-) Gastos de Capital (CAPEX)

(=) Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF)
Fonte: Elaboracéo prépria a partir de DAMODARAN (2002)

Tabela 5-2 — metodologia de construcdo do fluxo de caixa do acionista

(=) Lucro Operacional Liquido de Impostos (NOPAT)

(+) Depreciacdo

(-) Pagamento dos Juros da Divida

(-) Amortizagdo da Divida
(=) Fluxo de Caixa do Acionista (FCFE)
Fonte: Elaborag&o prépria a partir de DAMODARAN (2002)

A partir da construcéo do fluxo de caixa sera possivel verificar o prego de venda

de energia (imput do modelo) que garante a viabilidade econémico-financeira do
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parque edlico. Para atingir a viabilidade econdmico-financeira, é necessario que trés

restricbes sejam atendidas:

i.  VPL do Acionista > 0, que representa a regra de decisdo do VPL;
i. TIR do Acionista > Custo de capital do acionista, que representa a regra
de decisdo da TIR; e
ii. ICSD > 1,3, que representa a restricdo dos credores em projetos

financiados na modalidade project finance.

Apos a obtencdo dos resultados para os cenarios estabelecidos neste trabalho,
sera possivel realizar a analise e discussao dos resultados, identificando o impacto do
custo de financiamento no preco da energia edlica. A Erro! Fonte de referéncia néo

ncontrada. resume a metodologia da analise.

Preco de Venda da
Energia

Fluxo de Caixa }

Descontado
Valor Presente Taxa Interna de indice de Cobertura
Liquido Retorno do Servigo da Divida

Figura 5-2 — Fluxograma da analise econdmico-financeira

Fonte: Elaboracgéo prépria

5.2 Metodologia Para Anélise de Investimentos

A viabilidade econdmico-financeira de um projeto pode ser avaliada através da
andlise do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), levando em consideracdo o fluxo de

entradas e saidas de recursos.

A partir da modelagem do fluxo de caixa do projeto é possivel a extracdo de
indicadores financeiros de avaliacdo. Na andlise de investimentos existem diversos
métodos pelos quais se pode avaliar a atratividade de um projeto dentre os quais se
destacam o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR), o periodo

de recuperacdo (Payback), a taxa de retorno contabil e o indice de rentabilidade.
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BREALEY et. al., (2013) e JORY et. al., (2016) afirmam que o método mais utilizado
pelas empresas € o VPL, sendo utilizado em mais de 75% dos casos. No entanto, 0s
autores também admitem que, na maioria das vezes, as firmas recorrem a mais de um
método para avaliar a economicidade de um projeto, sendo a TIR o segundo método
mais utilizado. Desta forma, serédo utilizados neste trabalho para avaliagdo do projeto
eolico o VPL e a TIR, além do indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) que é
o indicador cléssico utilizado nos financiamentos através da modalidade Project

Finance.

5.2.1 O Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

A avaliacao econémico-financeira (valuation) de projeto (ou de uma empresa) €
de extrema importancia e interesse, tanto para os patrocinadores quanto para 0s
credores interessados em implementar ou participar de alguma forma do projeto. Os
patrocinadores, responsaveis pelo aporte do capital proprio (equity), estao
interessados em saber a rentabilidade futura de seus investimentos bem como seu
valor no presente. O mesmo é valido para os credores, responsaveis pelo aporte do
capital de terceiros (debt), cuja rentabilidade do projeto é fundamental para que o
mesmo honre o pagamento do servi¢co da divida (juros e amortizacdes). Desta forma,
o valuation busca valorar um ativo econbmico (no caso deste trabalho um projeto)

gerador de fluxo de beneficios ao seu patrocinador (COSTA et. al., 2010).

Embora existam diversas metodologias para avaliagdo de projetos, o Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) é o método mais utilizado (COSTA et. al., 2010). A analise
através do FDC tem algumas vantagens em relagbes a outros métodos.
DAMODARAN (2002) afirma que quando comparado ao método de lucros contébeis, o
FDC apresenta resultados mais concretos visto que o outro método pode ser
facilmente “manipulado” através de processos de contabilidade criativa, pelo menos

por periodos especificos.

Além de levar em consideracdo diversas variaveis relevantes, o método FCD
considera apenas os fluxos de caixa futuros, que sdo os que realmente importam para
a geracdo de caixa do projeto. Estes fluxos devem ser suficientes para pagar o
investimento em imobilizado, os custos da producao, o servico da divida, imposto de

renda, dentre outros compromissos do projeto. Ao serem descontados a uma taxa que
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reflita corretamente os riscos envolvidos e o retorno da atividade, os fluxos de caixa

formam as bases para a atribuicdo de valor a um investimento.

Em outras palavras, DAMODARAN (2002) afirma que, apesar da dificuldade da

previsdo dos fluxos de caixa futuros, a avaliacdo pelo método de fluxo de caixa reine

as trés variaveis fundamentais para determinar o valor de qualquer ativo: quanto ele

gera em fluxos de caixa, quando ocorrem tais fluxos de caixa (considerando assim o

valor do dinheiro no tempo); e o nivel de incerteza associado a estes fluxos, que é

expresso pela taxa de desconto®. Assim, ao descontar os valores dos fluxos de caixa

futuros pode-se atribuir o valor de qualquer ativo. A férmula do Fluxo de Caixa

Descontado pode ser expressa pela (Equagéo 5-1:

Onde:

=n FC;

Valor = Y=} Ty

(Equacéo 5-1)

FC = Fluxo de caixa do projeto

n = NUmero de anos de vida do ativo

r=taxa de desconto

De acordo com DAMODARAN (2002), existem duas maneiras de se calcular o

fluxo de caixa descontado: do ponto de vista da firma e do ponto de vista do acionista.

Fluxo de Caixa Livre da Empresa (Projeto) ou Fluxo de Caixa Livre da
Firma (tradugé@o do termo inglés Free Cash Flow to Firm — FCFF). O
FCFF desconta os fluxos de caixa residuais apds o pagamento de todas
as despesas do projeto, dos investimentos realizados, das obrigacdes
tributarias e do servico da divida, porém antes dos pagamentos do
servico da divida. Este fluxo de caixa é descontado pelo custo médio

ponderado do capital (WACC, que sera descrito a frente).

Fluxo de Caixa do Acionista ou Fluxo de Caixa Livre do Capital Proprio
(traducéo do termo inglés Free Cash Flow to Equity - FCFE). O calculo
do FCFE leva em consideracdo os fluxos de caixa residuais ap6s o
pagamento de todas as despesas do projeto, dos investimentos
realizados, das obrigacOes tributarias e do servico da divida (juros e
principal). Este fluxo de caixa, por sua vez, é descontado pelo custo do
capital proprio (Ke).

% Ativos mais arriscados sdo descontados a taxa maiores, enguanto os ativos mais
seguros sdo descontados a taxa menores.
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Em resumo, a modelagem financeira através do FDC permite que o0s
patrocinadores e credores avaliem a sustentabilidade financeira de um projeto de
investimento. A partir da projecdo do fluxo de caixa do projeto os credores podem
entender os eventuais problemas financeiros que possam vir a ocorrer e, desta forma,
conseguem tomar suas decisdes de concessdo de crédito calculando os riscos de
default. No entanto, é preciso levar em conta a volatilidade dos fluxos de caixa devido
ao cendrio politico e econdmico do pais onde o projeto estd sendo implantado. O risco
de mercado também pode ser uma grande fonte de incertezas para a projecdo de

fluxos de caixa. No entanto, para o caso do setor elétrico brasileiro, onde ocorre a

[}

contratagdo de longo prazo através dos leildbes de energia, este risco
consideravelmente reduzido.
Em seguida serdo apresentados alguns indicadores que podem ser obtidos a

partir da modelagem financeira do FCD.

5.2.2 0O Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido (VPL) é um método utilizado para avaliacdo de
investimentos. O VPL é calculado através da analise do fluxo de caixa gerado pelo
projeto ao longo de sua vida util, descontado no tempo. De acordo com DAMORARAM
(2002), existem trés razbes para descontar um fluxo de caixa futuro (hipétese de que
um fluxo de caixa futuro ndo tem o mesmo valor que este mesmo fluxo no presente).
Em primeiro lugar, os individuos tém preferéncia pelo presente, sendo necessario
oferecer mais para que eles troquem o consumo presente pelo futuro (o dinheiro
recebido hoje pode comecar a render imediatamente). Em segundo lugar, na presenca
de inflacdo o dinheiro perde valor ao longo do tempo e, por fim, na presenca de

incertezas é preferivel receber um fluxo de caixa no presente do que no futuro.

Desta forma, o VPL representa a soma dos fluxos de caixa, positivos ou

negativos, gerados ao longo da vida uatil de um projeto, trazidos a valor presente

através de uma taxa de desconto. A (Equacédo 5-2 representa a férmula
geral do VPL.
VPLy = Y0 4 E I
» = ijom— 0 (Equagao 5-2)

Onde:
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F(; = fluxo de caixa no periodo |

i = taxa de desconto
n = vida Gtil do projeto

Iy = investimento inicial

A regra de tomada de decisdo a partir do VPL € muito simples: os projetos que
apresentam VPL positivo devem ser aceitos, enquanto os projetos que apresentarem
VPL negativo devem ser rejeitados. O fato de o VPL de um projeto ser igual a zero
significa que o retorno obtido pelo projeto € idéntico a taxa de desconto aplicada.
Desta forma, o VPL positivo significa que o retorno do projeto € superior ao custo de
oportunidade do capital, representado pela taxa de desconto. Esta taxa de desconto,
também conhecida como Taxa Minima de Atratividade (TMA), representa o custo de
capital do empreendedor considerando a remuneragdo requerida pelos credores

(acionistas) e acionista (capital proprio), bem como os riscos do projeto.

5.2.3 ATaxa Interna de Retorno (TIR)

Outra alternativa de analise de investimento baseada no fluxo de caixa
descontado do projeto é a Taxa Interna de Retorno (TIR). De acordo com BREALEY
et. al., (2013) a regra da TIR é muito préxima a do VPL e, sendo assim, oferece a
mesma resposta quando utilizada de forma correta. Por definicdo, a TIR é a taxa de
desconto que ao trazer os fluxos de caixa a valor presente iguala o VPL a zero. A

(Equacéo 5-3 representa a férmula geral da TIR:

0: n FCt

t=1(rrrire 10 (Equacéo 5-3)

A regra de tomada de decisdo a partir da TIR € simples como no caso do VPL:
deve-se aceitar os projetos cuja TIR for maior que o custo de capital e rejeitar aqueles

cuja TIR seja inferior ao custo de capital do empreendedor.

Uma das vantagens deste método de avaliacdo, apontada por DAMODARAN
(2002), é que a TIR pode ser calculada independentemente da taxa de desconto. No
entanto, o autor alerta que o simples célculo da TIR ndo é suficiente para a decisédo de
aceitar ou rejeitar um projeto. Para esta decisdo € necessario conhecer a taxa de

desconto para realizar a comparacao que determinara o aceite ou ndo do projeto.
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5.2.4 Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital
— WACC)

O Custo médio ponderado de capital ou Weighted Average Cost of Capital, mais
conhecido pela sigla WACC, representa método de ponderacdo do custo do capital
préprio e de terceiros. O WACC é a taxa média de retorno esperada pelos credores e
pelos acionistas da empresa (BREALEY et. al., 2013). Sendo assim, € a taxa de
desconto utilizada para a avaliacao financeira de projetos de investimento. O calculo
do WACC é realizado através da (Equacgéo 5-4:

WACC=w; xk;x(1—T) + w, x k, (Equagéo 5-4)

Onde:

w; = € a proporcao de capital de terceiros dentro da estrutura de financiamento,
ou seja, capital de terceiros/capital de terceiros + capital préprio;

k; = custo do capital de terceiros;

T = aliquota de imposto de renda, de forma que (1-T) representa o beneficio
fiscal da divida; e

w, = é a proporcdo do capital proprio dentro da estrutura de financiamento, ou

seja, capital préprio/capital de terceiros + capital préprio.

O custo do capital préprio representa o custo de oportunidade dos acionistas, ou
seja, o retorno exigido por estes sobre o capital investido (DAMODARAN, 2002). Na
teoria de financas, o custo do capital proprio €, frequentemente, calculado através do
modelo Capital Asset Pricing Model, mais conhecido pela sigla CAPM. A formulagéo
deste modelo parte da hipétese de eficiéncia dos mercados e da teoria de utilidade.
Desta forma, considerando uma situacdo de equilibrio, o custo do capital dos
acionistas (expectativa de retorno sobre um ativo) seria igual ao retorno de um ativo
livre de risco (normalmente considera-se a letra do Tesouro americano como um
investimento livre de risco ou a taxa Selic) mais um spread pelo risco assumido
(prémio de risco). Por sua vez, o prémio de risco representa a diferenca entre o
retorno esperado da carteira do mercado e o retorno esperado do ativo livre de risco.

Este prémio é ponderado pelo beta, conhecido como coeficiente de risco sistematico,
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que representa uma medida de sensibilidade de risco da empresal/investidor. A
(Equacéo 5-5 apresenta a formula de calculo deste modelo:
ke=1y+B*(ry—1y) (Equagéo 5-5)

Onde:

k. = custo do capital proprio, ou seja, a taxa de retorno minima requerida pelos
acionistas;

77 = € a taxa do ativo livre de risco (risk free);

B = € o indice de risco sistematico; e

ry = retorno esperado da carteira do mercado acionario.

Ou seja, o temo g = (ry —17) da equagdo acima mede o prémio de risco, em
relacdo ao risco do mercado, esperado pelo acionista para investir em determinado
projeto. Vale destacar que o custo do capital proprio € sempre superior ao custo do
capital de terceiros, pois 0 seu risco € maior visto que o capital de terceiros representa
uma demanda sobre o fluxo de caixa da empresa, enquanto o capital préprio
representa uma demanda residual deste fluxo de caixa, tendo menos privilégios
(BREALEY et. al., 2013).

5.2.5 Indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD)

O indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) mensura a adequabilidade
entre os fluxos operacionais e financeiros do projeto. GATTI (2008) define o ICSD
como a razao entre o fluxo de caixa operacional de um projeto e o servico da divida,
que inclui o pagamento do principal (amortizacdo) e dos juros. Desta forma, o ICSD
indica se a geragédo de fluxo de caixa de um projeto em determinado ano é suficiente
para honrar o servico da divida deste mesmo ano. O ICSD é definido pela (Equacao
5-6.

FCO,
K+,

ICSD =

(Equacéo 5-6)

Onde:
FCO;: fluxo de caixa operacional no ano t;
K;: pagamento do principal no ano t; e

I;: pagamento dos juros no ano t.
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Este indicador visa garantir aos credores que o projeto tem mérito préprio para
pagar a divida contraida. Ao mesmo tempo, o indicador é utilizado para delimitar a
alavancagem financeira maxima do projeto que, consequentemente, influencia a TIR
do acionista. Teoricamente, o menor valor que o indicador pode assumir é 1. No
entanto, dada as incertezas em relacdo ao fluxo de caixa futuro dos projetos e a
aversdo ao risco dos credores, o valor assumido pelo ICSD € sempre superior a 1.
Alguns fatores como, por exemplo, a existéncia de um PPA, reduz os riscos em
relacdo ao fluxo de caixa do projeto e podem assim reduzir o ICSD adotado pelos
credores. No caso brasileiro de financiamento através da modalidade project finance, é
requerido que o projeto alcance um ICSD de 1,3X para obter o completion financeiro
(COSTA, 2016).

5.3 Caracterizacdo do projeto analisado

Nesta secdo serdo apresentados os dados técnicos e econdmicos utilizados
para caracterizar o projeto hipotético analisado neste trabalho, bem como a
metodologia de obtencédo dos dados de forma que estes reflitam a realidade do setor

eolico no Brasil.

5.3.1 Custo de Investimento (CAPEX) e Custo de Operagdo (OPEX)

Para realizar a andlise financeira de um parque edlico é necessario determinar
0s investimentos que serao necessarios para a sua implantacao (CAPEX) e Operacao
e Manutencdo — O&M (OPEX).

O objetivo do trabalho ndo é analisar um parque edlico especifico (real), mas sim
um parque edlico que represente valores médios de acordo com a realidade do setor.
Assim, sabendo que o CAPEX varia de forma consideravel de um empreendimento
para o outro (devido principalmente aos equipamentos utilizados), buscou-se uma
metodologia para identificar o custo médio de 1 MW instalado. Para isto, foi realizada
uma analise do custo de investimento declarado pelos empreendimentos vencedores
dos ultimos 4 leildes de energia onde a fonte edlica foi contratada (25° e 26° LEN em
2017 e 27° e 28° LEN em 2018) (CCEE, 2018). A soma dos investimentos declarados

(atualizados pelo IPCA) dividida pela capacidade instalada contratada nesses leildes,
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resultou no pregco médio de R$ 5.603.015,11 por MW instalado. Considerando que a
capacidade do parque analisado neste trabalho é de 30 MW®', o CAPEX total é de R$
168.090.453,30.

Em relacdo ao custo de O&M do parque edlico, ndo foi encontrado dados na
literatura que expressem de forma adequada o custo médio anual de O&M por MW
instalado. A dificuldade de encontrar estes dados pode estar relacionada a diversos
fatores: o custo de O&M ndo é o mesmo para todos 0s anos de operacao do parque
eolico, apresentando, normalmente, custos crescentes ao longo do horizonte de
tempo; os contratos de O&M, fixo ou variavel, podem incluir uma série de servigcos
podendo variar de forma consideravel de um empreendimento para o outro; dentre

outros fatores.

Desta forma, ap0s a realizacdo de entrevistas com agentes envolvidos no
desenvolvimento e operacdo de parques edlicos e com os financiadores de parques,
optou-se por utilizar como custo de O&M um valor cujo resultado do indicador EBITDA
/ Receita Liquida seja igual a 85% para o cenario de base. De acordo com as
entrevistas, € comum a utilizacdo deste valor na modelagem realizada pelos
empreendedores e financiadores. Considerando esta hipétese, o custo de O&M
utilizado sera de R$ 2.353.266,35 (30 MW), ou seja, 1,4% do CAPEX.

1.3.2 Fator de Capacidade, Geracdo de Energia do Parque Edlico e Receita Anual

Em relagéo a geracao de energia elétrica de um parque edlico, é possivel afirmar
gue esta depende basicamente da qualidade do recurso edlico, que se reflete no fator
de capacidade® (FC), e da poténcia instalada do parque. Assim, o célculo da energia
gerada por um parque eolico ao longo de um ano de operacao pode ser realizado

através da Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.:

G (MWh/ano) = FC x Pot (MW) x 8.760 (h/ano) (Equacéao 5-7)
Onde:

G = Geracéo

®! Refletindo a realidade dos parques contratados entre 2009-2018. Os parques eolicos
de até 30 MW recebem descontos na TUSD e TUST, como sera visto adiante.

%2 O fator de capacidade é definido como a razdo entre a energia efetivamente gerada e
a energia maxima possivel de ser gerada caso o parque opere de forma continua, em um
determinado intervalo de tempo.
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FC = Fator de Capacidade
Pot = Poténcia Instalada

A poténcia instalada do parque hipotético utilizado neste trabalho é de 30 MW.
Desta forma, para realizar o calculo da energia gerada pelos aerogeradores do parque
ao longo de um ano (8760 horas) faz-se necessario assumir um valor para o fator de
capacidade. Para os parques em operacao, o fator de capacidade é facilmente obtido
através da observacdo da sua geracdo anual e sua comparacado com a energia
méaxima que o parque poderia gerar (fator de capacidade igual a 1).

Para este trabalho, o fator de capacidade do parque foi calculado com base na
andlise dos fatores de capacidades dos empreendimentos contratados nos ultimos 4
leildes de energia nova (CCEE, 2018). Entende-se que o fator de capacidade destes
projetos representa a atual realidade do setor e6lico®.

O fator de capacidade pode ser expresso pela (Equagéo 5-8:

energia gerada ao longo de um ano -
FC = 9729 g (Equagéo 5-8)

energia gerada operando de forma continua ao longo de um ano

A geracdo de energia elétrica de um parque edlico pode ser estimada através
das métricas P50, cuja producdo anual € determinada com uma probabilidade de
ocorréncia igual ou superior a 50%, ou P90, cuja probabilidade de ocorréncia é igual
ou superior a 90%. Até o ano de 2013 a garantia fisica dos empreendimentos edlicos
era calculada pela EPE a partir da geragédo anual P50. No entanto, a partir de 2013 a
instituicdo passou a adotar a geracdo anual P90 (EPE, 2018), calculando a garantia
fisica a partir da (Equacao 5-9.

[P90,4*(1-TEIF)«(1—IP)—AP]
8760

GF =

(Equacao 5-9)

® No entanto, é preciso ressaltar que ndo se pode afirmar que os futuros parques
necessariamente terdo este fator de capacidade. O motivo desta afirmacao esta relacionado ao
fato de que a fronteira edlica caminha do aproveitamento dos melhores recursos para os piores
recursos. Desta forma, é possivel que os fatores de capacidade sejam reduzidos no futuro,
com a instalagdo de parques em areas com recursos edlicos inferiores. Contudo, também é
necessario observar que o avango tecnoldgico das turbinas edlicas pode levar ao aumento dos
fatores de capacidade. N&o foi encontrado na literatura estudos que indiqguem qual fator ira
predominar no futuro breve.

* A geracao anual sob a métrica P90 é calculada levando em consideragao a geragao
P50 e a incerteza padrédo, assumindo uma distribuicdo normal (EPE, 2018).
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Onde:
GF:garantia fisica de energia, em MW médio;

P90,.: producdo anual de energia certificada, em MWh, referente ao valor de
enerfia anual com uma probabilidade de ocorréncia igual ou maior a noventa por
cento, constante da Certificacdo de Medicbes Anemométricas e de Producédo Anual de

Energia;
TEIF: taxa equivalente de indisponibilidade for¢cada, por unidade;
IP: indisponibilidade programada, por unidade;

AP: estimativa anual do consumo interno e perdas elétricas até o PMI da usina,
em MWh; e

8760: niumero de horas por ano

Ou seja, a GF representa a energia gerada e entregue pelo parque edlico ao
longo de 1 ano. Sendo assim, a GF representa o numerador do calculo do FC
(Equacéo 5-10). Assim, o célculo do fator de capacidade dos parques vencedores dos
ultimos 4 leildes de energia nova pode ser realizado dividindo a GF pela capacidade
intalada do parque. Os valores de GF e capacidade instalada foram obtidos em CCEE
(2018). A partir destes dados verificou-se que a média e mediana dos fatores de
capacidade é 0,54. Com isto, o presente trabalho adotou o fator de capacidade de
54%.

Considerando este fator de capacidade, a geracdo anual do parque edlico (30
MW) em questéo é de 141.912 MWh. E importante destacar que por ser baseada na
métrica P90, como descrito acima, a geracdo do parque € consideravelmente

conservadora, reduzindo o risco de produgéo.

A partir do célculo da geragdo anual do parque edlico é possivel calcular a
receita anual multiplicando esta geracéo pelo preco de venda da energia. Ressalta-se
gue o preco de energia, imput da modelagem, representa um preco final da energia
vendida. Em outras palavras, é indiferente para o calculo do modelo a estratégia de

venda da energia (ACR, ACL ou spot).

5.3.2 Carga Tributaria e Outros Custos
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A carga tributéria do parque edlico em questado € baseada na modalidade lucro
presumido, pois a receita bruta total no ano-calendério € inferior a R$ 78.000.000,00.
Desta forma, seré utilizada a aliquota de 0,65% para o Programa de Integracdo Social
(PIS) e 3,00% para a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(COFINS), que incidem sobre a receita bruta do parque edlico (BRASIL, 2018).

Além do PIS/COFINS, existe a aplicacdo do Imposto de Renda (IR) e da
Contribuicédo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). No caso do IR, a base de célculo do
imposto corresponde a 8,00% da receita bruta sobre a qual se aplica uma aliquota de
25%. Ja a CSLL tem como base de calculo 12% da receita bruta sobre a qual se aplica
uma aliquota de 12% (BRASIL, 2018).

Em relacdo aos outros custos, destacam-se a Taxa de Fiscalizacdo de Servicos
de Energia Elétrica (TFSEE), cuja finalidade é custear as atividades da ANEEL, e a
Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD), cujo objetivo é remunerar a
distribuidora pelo uso da rede. A TFFE corresponde a 0,4% do beneficio econémico do
gerador e para o ano de 2018 foi fixada pela ANEEL, através do Despacho n°® 4.402 de
29 de dezembro de 2017, em R$ 2,56 por kW instalado, totalizando R$ 76.850,40 por
ano (30 MW).

No que se refere a TUSD, a Lei n°® 10.438 de 2002 estabeleceu que o0s
empreendimentos de geragéo eodlica com poténcia instalada igual ou inferior a 30 MW
seriam beneficiados com o desconto de 50% na TUSD como forma de incentivo para o
desenvolvimento da fonte no pais. Por sua vez, a Lei n° 13.203 de 8 de dezembro de
2016, estendeu este beneficio aos empreendimentos com poténcia instalada superior
a 30 MW e menor ou igual a 300 MW, desde que provenientes de leildes de energia
realizados a partir de 2016 ou venham ser autorizados a partir deste mesmo ano.
Mesmo apoés esta alteracdo, observa-se que os empreendimentos que participam dos
leildes normalmente ndo ultrapassam os 30 MW. Este fato pode indicar a importancia

do beneficio fiscal da tributacdo pelo lucro presumido.

5.3.3  Vida Util e Depreciacdo

Outro dado importante para este estudo se refere a taxa de depreciacdo do
parque edlico. De acordo com ANEEL (2015) a depreciacdo de turbina edlica é
realizada separadamente para cada componente (pas, gerador, nacele e torre), como

é possivel observar na Tabela 5-3.
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Tabela 5-3 — Depreciacdo dos componentes de uma turbina edlica

Unidade de cadastro Tipo de bem
Descricio Descriciio Vida Util Taxa
Unidade de Geragio Edlica - Pas 15 6.67%
Unidade de Geracio Eolica - Gerador 20 5.00%
Turbina Eélica (A d ’
urbina Edlica (Aerogerador) | -1 de de Geragdo Eélica - Nacele 25 4,00%
Unidade de Geragdo Edlica - Torre 30 3.33%

Fonte: ANEEL (2015)

No entanto, ndo é uma tarefa trivial determinar o peso de cada componente

dentro do custo dos aerogeradores. Além disso, trabalhar com vida util diferente por

componente do aerogerador aumentaria a complexidade da modelagem sem ganhos

proporcionais na qualidade. Desta forma, considerou-se 18,5 anos a vida util do

projeto, de forma que ao final da duracdo do contrato (20 anos) todo o investimento

depreciavel estara depreciado. Para isto, considerou-se o prazo de 1,5 anos para a

construcdo do parque, aderente aos dados apresentados em EPE (2018). Sendo

assim, a taxa de depreciagdo considerada € de 5,4% ao ano, ndo apresentando muita

discrepancia em relacdo as taxas descritas na Tabela 5-3.

5.3.4 Quadro Resumo da caracterizacdo do projeto em andlise

A Tabela 5-4 apresenta o resumo das caracteristicas do parque eélico utilizado

na modelagem econémico-financeira deste trabalho.

Tabela 5-4 — Caracteristicas do projeto edlico basico

CAPEX (RS) RS  168.090.453,30
O&M RS 2.353.266,35
Fator de Capacidade P90 54%

Energia gerado em 1 ano (MWh) 141.912

IR Lucro Presumido

(8%*ROB) * 25%

CSLL Lucro Presumido

(12%*ROB) * 9%

PIS 0,65%

COFINS 3,00%

TUSD (RS) RS 240.000,00
TFSEE (RS/kW) RS 76.850,40
Taxa de Depreciagao (ao ano) 5,4%

Tempo de contrato 20 anos
Construgao 1,5 anos

Fonte: Elaboracao prépria
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5.4 Analise das Premissas do Financiamento e Cenarios

Esta secdo sera dedicada a estabelecer as premissas que serdo consideradas
na modelagem a ser realizada, bem como definir os cenérios a serem modelados.
Como o objetivo deste trabalho é analisar o impacto na alteracdo das condi¢des de
financiamento da energia edlica no que diz respeito ao custo de capital, faz-se
necessario estabelecer um cenéario base, que reflita as condigbes historicas, e
cenarios alternativo que expressem as mudancgas nas condi¢cdes. No entanto, antes da

definicdo dos cenarios serdo definidas premissas validas para todos os cenarios.

O prazo de implantagdo do parque sera de um ano e meio. Este prazo considera
o periodo de construcdo, assinatura de contratos, dentre outras fases e esta de acordo
com EPE (2018). O periodo de caréncia do financiamento sera estabelecido de acordo
com as regras do BNDES (2018a), sendo fixado em 6 meses apés 0 més de entrada
em operacdo do projeto. Desta forma, o empreendimento passa a gerar receita a partir
da metade do segundo ano, mas s6 inicia 0 pagamento do servi¢co da divida a partir do
inicio do terceiro ano. Durante estes dois primeiros anos 0s juros serdo capitalizados

(Juros Durante a Construcao - JDC).

7

O prazo de financiamento também € comum a todos os cenarios e foi
estabelecido de acordo com as regras do BNDES. Sendo assim, o prazo total de
financiamento foi fixado em 18 anos (2 de caréncia e 16 de amortizacao). Em relacdo
a amortizagao, serd utilizada o sistema PRICE (presta¢cfes constantes). Este sistema
é utilizado pelo BNDES em grande parte dos financiamentos e tem a vantagem de
onerar menos a capacidade de pagamento no inicio da operacdo. As prestacdes no
inicio do periodo de amortizacdo sao menores quando comparadas ao Sistema de
AmortizagBes Constantes (SAC). Por fim, a alavancagem financeira do projeto sera de
70% de divida (debt) e 30% de capital proprio (equity), o que, segundo SCANNELLA
(2012), é tipico de projetos de infraestrutura financiados na modalidade project

finance.
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O presente trabalho ndo se propbs a calcular o custo de capital préprio do
acionista devido a complexidade de escolha dos parametros e falta de dados
necessarios para realizar o célculo através do modelo CAPM. Desta forma, optou-se
por se utilizar a base de dados contida em DAMODARAN (2018), onde é possivel
encontrar, de forma segregada, o custo de capital préprio de empresas que atuam em
diversos setores da economia. Sendo assim, foram utilizados os dados de custo de
capital proprio encontrados pelo autor para a industria de energia renovavel nos
paises emergentes. Considerando a expectativa de inflagdo utilizada pelo autor, o

custo real do capital préprio, que serd utilizado para todos os cenéarios, € 9,51%.

Cabe ressaltar que os valores utilizados sado reais, ou seja, descontou-se o efeito
da inflagdo. Para a inflagdo passada foi utilizado a série histérica de inflagdo do IBGE
(2019) e para a inflagdo futura utilizou-se o valor de 4% a.a. baseado na previsdo dos
agentes contida em BCB (2018a). A Tabela 5-5 resume as premissas basicas do

financiamento que sao validas para todos os cenarios.

Tabela 5-5 — Resumo das premissas basica de financiamento para todos os

cenarios
Prazo de caréncia 2 anos
Prazo de amortizagao 16 anos
Sistema de amortizagao PRICE
Debt/equity 70% / 30%
Custo do equity 9,51%
Inflagdo 4% a.a.

Fonte: Elaboracao prépria

Apo6s a definicdo das condigbes basicas do financiamento para todos os
cenarios, serdo estabelecidos os cenarios base e alternativos que serao utilizados na

modelagem econdmico-financeira.

5.4.1 Cenario base

Para o caso base, o presente estudo considerou o financiamento do projeto
eodlico, na modalidade project finance, com o custo de capital de terceiros refletindo as
condicbes historicas do financiamento da energia edlica no Brasil. Entende-se por
condi¢Bes histéricas o custo do financiamento entre janeiro de 2011 e dezembro de
2016. Este foi o periodo de maior contratacdo e expansao da energia edlica no Brasil.
Este corte temporal reflete o periodo onde a energia eodlica era majoritariamente

financiada pelo BNDES. Em outras palavras, este corte analitico representa o periodo
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onde o custo de financiamento do BNDES, baseado na TJLP, representava ampla

vantagem em relacdo ao custo de mercado.

Desta forma, ser& considerado como custo do financiamento para o caso base a
média da TJLP real entre 2011 e 2016, ou seja, -0,67% (BNDES, 2019b, IBGE, 2019).
Como apresentado no capitulo 4, o custo financeiro de empréstimos do BNDES ¢ a
soma da TJLP e um spread de remuneracdo do banco e risco do agente tomador de
recursos. Em BNDES (2019e) encontra-se, de forma agregada, a remuneracao basica
do BNDES e o spread de risco dos agentes para cada contrato de financiamento
assinado. A média da soma da remuneragéo basica com o spread de risco encontrada
para os contratos de projetos edlicos foi 2,32%. Desta forma, o custo real do

financiamento utilizado para o caso base sera de 1,65% (-0,67% + 2,32%).

Considerando o custo de capital proprio de 9,51% e a alavancagem financeira
de 70%, o WACC do cenario base é 3,97%.

5.4.2 Cenérios Alternativos

A elaboracéo de cenarios alternativos tem como objetivo verificar o impacto das
alteracdes nas condi¢des de financiamento da energia edlica no Brasil. Foram criados

cinco cenarios alternativos sendo:

i.  Cenério BNB: este cenério reflete o custo de financiamento do Banco do
Nordeste, que a partir de 2017 voltou a realizar operagdes de
financiamento de empreendimentos eélicos. O custo de financiamento
utilizado neste cenario € de 1,51% (BNB, 2019). Este € o custo de
financiamento para empresas de pequeno e médio porte® que queiram
financiar projetos de infraestrutura (inclui edlica), considerados
prioritarios, no programa FNE Proinfra. O WACC deste cenario é 3,88%.

ii. Cenario TILP nos dias atuais: embora a TJLP tenha sido extinta para
novos contratos, ela ainda € calculada pelo CMN, pois € referéncia para
0s contratos assinados até 31 de dezembro de 2017. Desta forma, este
cendrio alternativo busca analisar o custo de financiamento caso fosse

utilizada a TJLP nos dias atuais. O objetivo aqui € analisar o impacto do

® Receita Operacional Bruta acima de R$ 16.000.000,00 até 90.000.000,00. Para
grandes empresas, ROB acima de R$ 90.000.000,00 o custo de financiamento é de 2,27%.
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aumento do custo de financiamento caso fosse utilizada a TJLP atual
visto que a TJLP ndo acompanhou o movimento de reducdo observado
na Taxa Selic e no IPCA. Desta forma, observou-se um aumento do
custo real da TJLP e a sua perda de competitividade em relagc&o a outras
fontes de financiamento. A TJLP considerada neste cenério foi 5,10%,
referente a outubro de 2018 (BNDES, 2019b). O WACC deste cenario é
6,31%.

Cenéario TLP fator 0,57: Como apresentado no capitulo 4, a TLP
substituiu a TJLP como referéncia dos custos de financiamento do
BNDES com o objetivo de convergir este custo para o custo do mercado.
No entanto, para ndo representar uma mudancga brusca nas condi¢des de
financiamento, o Governo adotou fatores progressivos que fardo com que
tal convergéncia seja alcangcada em 2023 (fator 1). O fator 0,57 reflete as
condicbes de financiamento em 2018. Desta forma, o custo de
financiamento deste cenéario é de 5,38% (BNDES, 2019c). O WACC
deste cenario é 6,50%.

Cenario TLP fator 1: Embora este cenério se transforme em realidade
apenas em 2023, sua simulacdo permite antecipar os possiveis impactos
no pregco da energia edlica. Assim, o custo de financiamento utilizado
neste cenario serd de 7,72%, refletindo a TLP fator 1. O WACC deste
cenério é 8,09%.

Cenario Misto: este cenario busca refletir um possivel novo padrédo de
financiamento para a energia edlica, conforme apresentado no capitulo 4.
Tal cenario considera que o periodo de construcdo do parque edlico sera
financiado por um sindicato de bancos, incluindo o BNDES. Além dos
bancos, outras fontes de financiamento (ECA e instituicbes multilaterais,
por exemplo) podem participar. Desta forma, cada agente aporta uma
parte do funding que ira determinar a alocacdo dos riscos entre estes
agentes. Ap6s o completion técnico e financeiro do empreendimento a
divida pode ser rolada através da emissao de debéntures. Ou seja, ap0s
o0 completion a SPE emite uma debénture para quitar o financiamento
recebido pelas instituicbes sindicalizadas. O custo de financiamento do
sindicato foi estabelecido em CDI + 3% a partir das entrevistas realizadas
com bancos comerciais e agéncia multilateral. Desta forma, sera
considerado o custo financeiro de 9,5% (CDI = 6,5% em outubro de
2018). Este valor serd utilizado para a capitalizagdo dos juros durante 2

anos, quando serd emitida a debénture. Esta, por sua vez, ter4 o prazo
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de 16 anos e custo financeiro considerando 2% de spread em relacéo a
NTNB o que equivale a 7,2% (NTNB = 5,2 em outubro de 2018). Embora
o prazo médio das debéntures edlicas emitidas até o presente momento
seja de 12 anos®, optou-se por utilizar o prazo de 16 anos para manter
as premissas utilizadas nos outros cenérios analisados. Além disso, dada
a evolucdo no mercado de debéntures nos ultimos anos, no médio prazo
este prazo pode se tornar uma realidade. Sendo assim, este cenério ira
capitalizar os juros do financiamento bancario por 2 anos (taxa de 9,5%
a.a). No terceiro ano sera emito R$ 141.081.259,04 em debéntures para

quitar o financiamento bancéario. O WACC deste cenario é 7,74%.

A Tabela 5-6 resume 0s cendrios base e alternativos que serdo modelados com
0 objetivo de identificar o impacto no preco da energia eodlica a partir das alteracdes
nas condi¢cdes de financiamento.

Tabela 5-6 — Cenérios e condi¢cdes de financiamento para a modelagem
econdmico-financeira

Bancos +
Cenario Base BNB TILP Atual | TLP 0,57 TLP1 Debéntures
Custo Debt 1,65% 1,51% 5,10% 5,38% 7,72% 7,20%
WACC 3,97% 3,88% 6,31% 6,50% 8,09% 7,74%
Alavancagem 30%Equit  70%Debt
Custo Equity 9,51%
Amortizacao 16 anos
Caréncia 2 anos

Fonte: Elaboragé&o prépria

1.4.3 Andlise de sensibilidade

Apo6s a modelagem dos cenarios descritos na se¢ao anterior, seré realizada uma
andlise de sensibilidade em relagdo a energia gerada pelo parque edlico. Esta andlise
busca refletir os possiveis impactos da alteracdo na forma de comercializagdo da
energia eodlica nos leildes de energia. Em outras palavras busca-se avaliar o impacto
da contratacdo da energia edlica em contratos de quantidade, a menor janela de

contabilizacdo e a maior exposicdo do gerador. Como apresentado no capitulo 2,

% O maior prazo ja registrado para uma debenture edlica foi 15 anos, como pode ser
observado na Tabela 4-9.
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neste tipo de contrato o risco de exposicdo do gerador ao mercado de curto prazo

(geracao abaixo da garantia fisica comercializada) € maior.

Assim, esta andlise busca refletir as incertezas em relagdo ao recurso eolico.
Pelo fato de a garantia fisica dos parques edlicos serem conservadoras, estabelecidas
a partir fator de geracdo P90, considerou-se pequenas redu¢des anuais de 1%, 2,5% e
5% na geracdo do parque edlico analisado. Cabe ressaltar que tais reducfes foram
contabilizadas anualmente e a sazonalizacdo considerada flat (geracdo igual para
todos 0s meses e anos), 0 que representa uma simplificacdo do exercicio. Explica-se:
no novo contrato por quantidade, adotado no dltimo LEN, a sazonalizacdo da geracao
é estabelecida de acordo com a declaragéo do gerador e a contabilizacdo é realizada

em escala mensal.

Uma outra simplificacdo adotada é referente ao PLD utilizado para valorar o
déficit de geracdo, pois foi adotado um valor Unico para 0 mesmo ao longo de todo o
ano. Para transpor, em partes, a simplificacdo, utilizou-se 3 cenéarios de PLD
chamados de “baixo”, “médio” e “alto”, todos baseados no piso e teto do PLD
estipulados por ANEEL (2018a) para o ano de 2019 (piso de R$ 42,35/MWh e teto de
R$ 513,89/MWh). O PLD “baixo” considera um acréscimo de 25% no PLD piso, ou
seja, foi estipulado em R$ 52,94/MWh. Por sua vez, o PLD “médio” representa a média
dos PLD piso e teto, assumindo o valor de R$ 278,12. Finalmente, o PLD “alto” levou
em consideracdo um desconto de 25% em relacdo ao PLD teto, sendo estabelecido
em R$ 385,42/MWh. N&o foi utilizado o PLD piso e teto de maneira direta visto que &

pouco provavel que eles reflitam a média anual.

5.5 Resultados

Esta secdo é dedicada a exposicdo dos resultados obtido da analise econémico-

financeira do projeto edlico. A Tabela 5-7 resume os resultados encontrados.

Ressalta-se que o objetivo da andlise era encontrar o pre¢co de venda da energia
edlica (R$/MWh) necessario para que o projeto seja economicamente viavel. Para o
projeto ser economicamente viavel, foi estabelecido as seguintes restricdes: VPL do
acionista maior que zero, TIR do acionista maior que o custo do capital préprio e ICSD
maior ou igual a 1,3. De maneira geral, o0 aumento do custo de capital, ceteris paribus,

levou ao aumento do preco necessério de venda.
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Tabela 5-7 — Resultados da modelagem econémico-financeira do parque

edlico
TILP TLP (Fator .
histérica BNB TILP atual 0,57) TLP (Fator 1) Misto
Tarifa R$131,00  R$130,00  R$154,00 R$156,00 R$176,00 R$176,00
VPL Acioni
(;';’)"'Sta 389.29582 213.852,09 506.808,80  424.948,73  1.637.184,81 1.750.531,90
TIR Acionista 9,64% 9,58% 9,68% 9,65% 10,04% 10,08%
VPL Projeto (R$) 9.238.761,60 8.973.489,23 10.871.277,89 11.028.713,27 15.242.238,20 19.584.195,71
TIR Projeto 4.65% 4,54% 7.22% 743% 9,48% 9,48%
ICSD 1,58 1,59 1,39 1,38 13 13
Custo do

. . 1,65% 1,51% 5,10% 5,38% 7,72% 9,5%/7,2%
Financiamento

Fonte: Elaboracgéo prépria

O resultado do cenario base (TJLP Histérica) utilizou o custo de financiamento
de 1,65% a.a. e resultou em uma tarifa de R$ 131,00/MWh para que o projeto fosse
economicamente viavel. Este cenario buscou refletir as condi¢cdes de financiamento no
maior periodo de expansdo da energia edlica no Brasil (janeiro de 2011 e dezembro
de 2016). O VLP do projeto e do acionista encontrados foram, respectivamente, R$
9.238.761,60 e R$ 389.295,82. Por sua vez, a TIR do projeto e do acionista foram,

respectivamente, 4,65% e 9,64%. O ICSD neste cenario ficou em 1,58.

O primeiro cenério alternativo analisou as condi¢des de financiamento do Banco
do Nordeste que, apés um periodo sem financiar o setor elétrico, voltou a financiar de
forma competitiva a expansdo da geracdo. Com uma taxa de 1,51%°% a tarifa
necessaria para que o projeto fosse viavel é de R$ 130,00/MWh. Neste cenario, o VPL
do projeto foi de R$ 8.973.489,23, enquanto o VPL do acionista foi de R$ 213.852,09.
Em relagéo a TIR, encontrou-se os valores de 4,54% e 9,58%, respectivamente para a
TIR do projeto e TIR do acionista. O ICSD neste cenario ficou em 1,59. Observa-se
que o prego deste cenario ficou em 1 R$/MWh abaixo do preco do cenario base,

refletindo a competitividade do custo de financiamento do BNB.

O segundo cenario alternativo considera a TILP em seus valores atuais, apesar
da taxa ndo ser mais utilizada em novos financiamentos. Os resultados apresentados

na Tabela 5-7 expressam que, com um custo de financiamento de 5,10%, o preco da

®7 Custo de financiamento para pequenas e médias empresas.
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energia edlica é de R$ 154,00/MWh. Neste cenario, a TIR do projeto e do acionista
resultaram em, respectivamente, 7,22% e 9,68%. Em relacdo ao VPL, encontrou-se o0s
valores de R$ 10.871.277,89 para o VPL do projeto e R$ 506.808,80 para o VPL do
acionista. O ICSD neste cenario ficou em1,39. Em comparacdo com o resultado do
cenario base, observa-se um aumento de 17,6% no preco necessario para a

viabilidade do projeto.

O terceiro cenario buscou refletir o custo de financiamento do BNDES para o0 ano
de 2018, primeiro ano de vigor da TLP (com fator 0,57), que acompanha mais de perto
o custo de captacdo de longo prazo do Tesouro Nacional. Neste cenario, o prego de
energia que torna o projeto edlico viavel € R$ 156,00, o que representa um aumento
de 19,1% em relagdo ao cenario base. Por sua vez o VPL do acionista foi de
R$424.948,73, enquanto o VPL do projeto R$ 11.028.713,27. A TIR encontrada para o
projeto foi de 7,43% e a do projeto 9,65%. O ICSD neste cenério ficou em 1,38.

O quarto cenario testou o custo de financiamento considerando a TLP fator 1,
representando um exercicio de antecipacdo do real custo do BNDES a partir de
2023%, Para este cenario a tarifa de energia ficou em R$ 176,00. No que diz respeito
ao VPL, os valores encontrados foram R$ 1.637.184,81 e R$ 15.242.238,20,
respectivamente, para o VPL do acionista e do projeto. Por sua vez, a TIR do acionista
resultou em 10,04% enquanto a TIR do projeto foi 9,48%. O ICSD neste cenario ficou
em 1,30. Novamente, comparando com o cenario basico, o aumento verificado no

preco da energia foi de 34,4%.

Por fim, o ultimo cenario testado, Misto, buscou refletir uma das possibilidades
de estruturacdo do financiamento da energia edlica no médio e longo prazo. Neste
cenario, os bancos (incluindo o BNDES) financiariam a fase de construcdo, assumindo
0S riscos inerentes a esta etapa, e, posteriormente, seria emitida uma debénture para
quitar o financiamento dos bancos. Nota-se que, sendo emitida apds o completion
técnico e econébmico do projeto, o nivel de risco do ativo é reduzido, possibilitando
assim condicBes favoraveis a sua emissdo. A tarifa encontrada neste cenario foi R$
176,00, mesmo valor do cenério anterior. O VPL do acionista e do projeto foram,
respectivamente, R$ 1.750.531,90 e R$ 19.584.195,71. Por sua vez, a TIR do projeto
ficou em 9,48%, enquanto a TIR do acionista foi 10,08%. O ICSD neste cenério ficou
em 1,30.

®® Ressalta-se que este exercicio considera as condicdes macroeconomias atuais. No
entanto, a alteracdo destas condi¢des pode gerar aumentos ou redugfes na TLP em 2023.
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Em suma, os resultados obtidos demonstram a magnitude do aumento do preco
de comercializagcdo da energia edlica para compensar o aumento do custo do
financiamento. Levando em consideracdo o cendrio base e os cenérios de TLP fator 1,
observou-se a necessidade de um aumento de 34,4% no prego da energia para
manter o projeto edlico economicamente viavel apds o aumento do custo de
financiamento. O preco necessario para a viabilidade do projeto passaria de R$ 131,00
para R$ 176,00. J& a comparacgdo do cendrio base com o cenario de TLP fator 0,57, 0
aumento necessario no preco de venda é de 19,1%, passando de R$ 131,00 para R$
156,00. Desta forma, evidencia-se que o aumento no custo de financiamento derivada
da mudanca no padréo historico de financiamento da energia edlica pode ocasionar

um aumento expressivo no preco da energia eolica.

Os Gréfico 5-1, Grafico 5-2 e Gréfico 5-3 apresentam os resultados da analise de
sensibilidade em relagdo a geracdo abaixo da garantia comercializada. Em todos os
graficos testou-se o déficit de 1%, 2,5% e 5% em relac@o a garantia fisica. A diferenca
entre os gréaficos se refere ao PLD que esse déficit estda sendo valorado. No Grafico
5-1 utilizou-se o PLD de R$ 52,94/MWh, enquanto que nos Gréfico 5-2 e Gréfico 5-3
utilizou-se, respectivamente, R$ 78,12/MWh e R$ 385,42/MWh. O preco encontrado
para estes cendrios reflete, de certa forma, o prémio relativo ao aumento de risco da
exposicdo ao mercado de curto prazo dos geradores edlicos. Observa-se que as
curvas praticamente se sobrepdem de duas em duas devido a proximidade do custo

de financiamento destes cenarios.

O Gréfico 5-1 apresenta o resultado esperado para 0 pre¢co da energia eodlica
levando em consideracdo o déficit de geragédo de 1%, 2,5% e 5% valorados ao PLD
“baixo” de R$ 52,94/MWh. Observa-se pela inclinagdo das curvas que o impacto deste
cenario no preco da energia ndo é alto. A média no aumento do preco para 0S casos
de déficit de 1%, 2,5% e 5% (considerando todos os cenarios de custo de
financiamento) foram, respectivamente, 1,3%, 3,5% e 7,2%. Respectivamente. No
cenario base (TJLP histérica), por exemplo, o preco da energia passaria de R$
131,00/MWh para R$ 133,00/MWh com déficit de geracao de 1%, R$ 136/MWh com
déficit de 2,5% e R$ 141,00/MWh com déficit de 5%.
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Gréfico 5-1 - Resultado da analise de sensibilidade — PLD = R$ 52,94/MWh

Fonte: Elaboragé&o prépria

O Grafico 5-2 apresenta os resultados para o segundo cenario de PLD simulado
(PLD “médio” = R$ 78,12/MWh). Nesta simulagdo, os aumentos médios para 0s
déficits de 1%, 2,5% e 5% foram, respectivamente, 3,0%, 7,7% e 16,2%. Em relag&o
ao cenario base, o preco da energia edlica passaria de R$ 131,00 no cenario sem
déficit de energia para R$ 135/MWh, R$ 142,00/MWh e R$ 154,00/MWh nos cenarios
de déficit adotados.
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Gréfico 5-2 - Resultado da analise de sensibilidade — PLD = R$ 278,12//MWh

Fonte: Elaboragé&o prépria

Por sua vez, o Grafico 5-3 apresenta o ultimo valor de PLD testado, o PLD “alto”
(R$ 385,42/MWh). A valoragdo do déficit de energia ao PLD “alto” resultou em
aumentos médios do custo da energia de 3,9% para déficit de 1%, 9,6% para déficits
de 2,5% e 17,6% para déficits de 5%. Analisando o cenario base, o preco da energia
edlica passaria de R$ 131,00/MWh para R$ 137,00, R$ 145,99 e R$ 160,00 nos
respectivos cenarios de déficit, 1%, 2,5% e 5%.
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Gréfico 5-3 — Resultado da andlise de sensibilidade — PLD = R$ 385,42/MWh

Fonte: Elaboragéo prépria

ApoGs a realizagdo deste exercicio, observa-se que 0 aumento do pre¢o da
energia na pior das hipoteses é de 56%. Trata-se da comparagao entre o cenario base
sem déficit de geragdo com o cenario Misto, com déficit de 5% valorado ao PLD “alto”.
Nesta comparagédo, o preco de venda da energia que garante a viabilidade do projeto
passaria de R% 131,00/MWh para R$ 206,00/MWh.

5.6 Discussao dos Resultados

Um primeiro ponto relevante na discussdo se refere a modalidade de
financiamento dos projetos edlicos, com base na revisao bibliogréfica feita no capitulo
3. A principio pode-se inferir que o project finance apresenta diversas vantagens em
relacdo ao corporate finance, se mostrando mais adequado para o financiamento da
energia edlica no Brasil (e para a infraestrutura como um todo). As principais
vantagens desta modalidade se referem a identificacdo e enderecamento dos riscos
aos agentes que melhor podem suporta-los e a possibilidade de alta alavancagem dos

projetos, permitido pela segregacédo do projeto em uma SPE.

A possibilidade de maior alavancagem, especificamente, aparenta ser um

atributo importante para o setor edlico brasileiro, contribuindo para a financiabilidade

154



dos projetos e aumento da competicdo. De acordo com BAYER et. al., (2018a), a
concentracdo do market share no Brasil € pequena quando comparada a outros
paises. Apds analisar 12 leildes realizados no Brasil entre 2010 e 2015 o autor
apresenta que o numero de vencedores aumentou de 16 para 49 agentes, sendo que
15 destes possuem portfélio inferior a 50 MW. O autor aponta, ainda, que o market

share dos 5 agentes com maior capacidade instalada é de 37%.

Além da baixa concentracdo, a oferta de projetos eélicos cadastrados para os
leildes é pelo menos 5 vezes superior a capacidade instalada contratada (EPE, 2018).
Isto indica que a possibilidade de maior alavancagem financeira permite que um maior
namero de agentes possa participar dos certames, pois reduz a necessidade de
capital proprio. Do contrario, inlmeros agentes nao poderiam concorrer nos leildes
dada sua incapacidade financeira para suportar em seus balangos empréstimos
suficientes para alavancar os seus projetos, aumentando assim a concentragdo no

setor.

Entrevistas realizadas com financiadores constataram que o financiamento dos
projetos eodlicos deve continuar sendo realizado majoritariamente na modalidade
project finance. Uma das principais razdes para isto é justamente o tamanho dos
agentes envolvidos o que, em muitos casos, inviabiliza o financiamento na modalidade
corporate finance. Um dos entrevistados realizou um paralelo com o setor de
transmissao, onde as empresas inicialmente fizeram portfélio na modalidade project
finance para depois realizarem financiamentos no corporate finance, aproveitando os

menores custos da segunda modalidade.

Um segundo na discusséo diz respeito a fonte de funding para o financiamento
da expansdo de setor edlico. A partir da revisao da literatura, apresentada no capitulo
4, e das entrevistas realizadas com os agentes, percebe-se que a questdo central do
financiamento do setor edlico ndo esta relacionada a suficiéncia de funding. Ou seja,
ndo vai faltar recursos para o financiamento dos projetos. A principal alteracdo, com
reflexo no preco da energia (e, consequentemente na sociedade), sera no preco deste
funding (custo do financiamento), que passara a ser mais caro do que o custo de
financiamento observado no periodo de maior contratacdo da fonte edlica (entre 2011
e 2016). Desta forma, os cenarios analisados no presente trabalho objetivaram avaliar

0s impactos da alteracao no custo do financiamento.

Em relacdo ao preco da energia edlica encontrado ha modelagem realizada dos

cenarios (Tabela 5-7), uma primeira abordagem se refere a comparacdo com 0s

precos médios resultantes dos leildes onde ocorreu contratacdo da energia edlica. A
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Tabela 5-8 apresenta o preco médio (atualizados pelo IPCA para janeiro de 2019) da

energia eodlica nos leildes de energia ja realizados.

Tabela 5-8 — Preco médio da energia edlica nos leiles de energia
realizados (valores constantes, IPCA Janeiro 2019)

Leildo Pre¢o (RS/MWHh)

LER-2009 RS 250,83
LFA-2010 RS 219,77
LER-2010 RS 201,07
LEN A3-2011 RS 152,75
LER-2011 RS 152,70
LEN A5-2011 RS 157,52
LEN A5-2012 RS 124,52
LER-2013 RS 151,28
LEN A3-2013 RS 167,87
LEN A5-2013 RS 159,12
LEN A3-2014 RS 167,48
LER-2014 RS 181,14
LEN A5-2014 RS 172,21
LFA-2015 RS 213,23
LEN A3-2015 RS 212,56
LER-2015 RS 233,18
LEN A4-2017 RS 112,05
LEN A6-2017 RS 102,27
LEN A4-2018 RS 70,13
LEN A-6 2018 RS 91,16

Fonte: Elaboracgéo prépria com dados de CCEE (2018)

O valor da tarifa que garante a viabilidade econdmica do projeto edlico com as
caracteristicas e condicdes definidas neste capitulo é superior a tarifa dos dltimos 4
leildes de energia nova. No entanto, é preciso olhar estes pregos com ressalva.
Observa-se os precos foram bem abaixo da média dos Ultimos anos, o que pode ser
explicado por fatores, principalmente, conjunturais (conforme exposto no capitulo 2). O
principal fator se refere a queda na demanda de energia elétrica derivada da crise
econdmica instaurada no Brasil nos ultimos anos. Esta queda teve reflexo na demanda
das distribuidoras e, consequentemente, na necessidade de contratacdo de energia
através dos leildes de energia. No ano de 2016, por exemplo, ndo houve a contratacao
de nenhum projeto edlico nos leildes. Em 2015 a contratacao anual representou quase

a metade do contratado no ano anterior.

A falta de demanda de energia no ACR, de acordo com entrevistas realizadas,

levou a uma sobre oferta de equipamentos. De acordo com ABDI (2018), a capacidade
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produtiva das montadoras instaladas no Brasil € de 1.500 aerogeradores por ano,
aproximadamente, 3.500 MW. Desta forma, o descasamento entre a oferta e a
demanda de maquinas pode ter ocasionado a reducdo no preco das mesmas como
forma de evitar a paralizagdo ou fechamento das fabricas, possibilitando assim

maiores desagios nos leildes.

Por fim, a alta competitividade e estratégia dos agentes pode ter influenciado no
preco dos ultimos leildes. Em relacdo a competitividade, no ultimo certame (A-6 de
2018) foram cadastrados 926 projetos edlicos totalizando mais de 27.000 MW de
poténcia instalada. Além disso, percebeu-se nos ultimos leildes uma tendéncia de
maior destinacdo da garantia fisica para o ACL como forma de driblar o baixo nivel de

contratagédo no ACR e a busca por melhores precos no ACL.

A partir dos argumentos apresentados, pode-se concluir que a probabilidade de
0s precos da energia edlica permanecer abaixo de R$ 100,00/MWh é baixa em um

cenario de retomada do crescimento econémico e da contratacéo no ACR.

Assim, a analise desconsiderando os pre¢os dos ultimos leildes se mostra mais
adequada a realidade do setor edlico. Mesmo desconsiderando os Ultimos resultados,
€ possivel observar que o aumento do custo de financiamento expresso nos cenarios
de TLP fator 1 e Misto (bancos + debéntures) resulta em um preco de energia (R$
176,00) superior ao prego praticado em quase todos (exceto o LER 2014) os 10 leiloes
realizados entre 2011 e 2014%. Isso indica um possivel aumento do preco da energia
edlica, revertendo a tendéncia de reducao do preco observada desde o primeiro leildo

de energia com participacdo da fonte.

Percebe-se assim que a alteracdo realizada nas condi¢cdes de financiamento
(substituicdo da TJILP pela TLP) com o objetivo de atrair o mercado privado para esta
atividade, pode ter um impacto significativo no preco da energia edlica. O resultado da
modelagem aponta que o possivel aumento pode chegar a 34,4%, ao se considerar a
passagem do cenario TJLP historica (custo de financiamento de 1,65%) para os
cenarios TJLP fator 1 (custo de financiamento de 7,72%) ou cenéario Misto (bancos
financiando o periodo de constru¢do ao longo de 2 anos com custo de 9,5% a.a. e

posterior emisséo de debéntures ao custo de 7,72%).

Um outro ponto importante se refere a atual TJLP, que baliza os contratos

assinados no BNDES antes de 1° de janeiro de 2018, e que, atualmente, apresenta

® No ano de 2015 o aumento dos precos teve como causa, principalmente, a

desvalorizacdo cambial.
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um custo real mais elevado. O aumento do custo real pode ser explicado pelo fato de
que a TJLP, fixada trimestralmente pelo CMN, ndo acompanhou o movimento de
queda da Taxa Selic e do IPCA. Este efeito pode ser observado no Grafico 4-5. Desta
forma, embora néo se possa fazer a comparacéo direta entre os cenérios base e TILP
atual, os resultados dos cenarios mostram, em partes, o efeito do aumento do custo
financeiro da TJLP. O resultado préatico deste fato pode ser observado ao longo de
2018, onde diversas empresas buscaram outras fontes de captacdo de recursos de
forma a pré-pagar financiamentos do BNDES (VALOR, 2018a).

Em suma, o aumento do custo do financiamento para 0s parques edlicos,
provocado pela alteracdo das condi¢des de financiamento, terdo como consequéncia o
aumento do precgo da energia edlica que garante a viabilidade econémico-financeira do
projeto. Tais mudangas, em grande parte, foram causadas pela substituicdo da TJLP
pela TLP, aumentando o custo de financiamento do principal financiador dos projetos
edlicos (e de toda a infraestrutura do pais), o BNDES. No entanto, o aumento
progressivo dos fatores para a introducdo da TLP dara com que o impacto da
alteracdo nas condicbes de financiamento seja mais suave, sendo observado

integralmente apenas em 2023.

Em termos praticos, enquanto os custos do BNDES nao convergirem para o
mercado, a demanda por financiamentos do banco provavelmente continuara alta
devido ao préprio custo e o longo prazo (16 anos de amortizagéo) do financiamento. O
mesmo é valido para o0 BNB, que apresenta vantagem competitiva no custo do
financiamento dada as taxas aplicadas aos fundos constitucionais. No entanto, a
demanda por financiamento do BNB apresenta restricdes dado o menor volume de
desembolsos do banco (comparado ao BNDES) e a limitagdo de endividamento

maximo imposta aos grupos empresariais.

Com a perda de competitividade do financiamento do BNDES e limitagdes do
BNB, um novo padrao de financiamento pode emergir. Neste padrdo, um consorcio de
bancos (com a possibilidade de envolvimento do BNDES, BNB, bancos comerciais e
outras fontes) financiaria a fase de maior risco do projeto, a construcdo, e durante a
fase de construcdo o0s patrocinadores (sponsors) emitiiam debéntures de
infraestrutura para pagar o financiamento dos bancos. Tal cenério, chamado de Misto,
gerou 0s mesmos resultados em termos de preco de energia que o cenario do
financiamento do BNDES com TLP fator 1, o que mostra evidéncias de sua
factibilidade.

158



Duas possiveis vantagens deste padrdo, apontadas por alguns entrevistados,
seria a reduc&o no prazo de aprovacao e liberacdo do financiamento de longo prazo
e a possibilidade de reducgéo dos custos de financiamento dada a evolucéo recente no
mercado de debéntures de infraestrutura (reducdo no custo das emissdes). O maior
desenvolvimento do mercado pode resultar em alongamento do prazo dos ativos e

reducdo do spread em relacdo a NTNB.

Do ponto de vista do BNDES, o banco poderia assumir novos papeis para
impulsionar e melhorar as condicbes do financiamento no Brasil. O banco poderia
utilizar sua expertise no desenvolvimento de projetos e operagfes para coordenar de
forma eficiente o sindicato de bancos a ser formado em cada projeto financiado. Desta

forma, om

Além disso, 0 banco poderia usar sua experiencia e carteira de crédito para
reduzir os riscos da operacgdo, aprofundando a sua atuacdo por meio de garantias
(FRISCHTAK et. al., 2017; ALBUQUERQUE et. al.,, 2018). Esta atuacdo pode se
concretizar a partir do produto BNDES Fiancas e Avais criado recentemente’ com o
objetivo de fornecer garantias para emissdes de debéntures e operacbes bancarias,
podendo chegar a até 100% do financiamento.

Por fim, alocando uma parcela menor de recursos préprios no financiamento de
cada projeto, o BNDES reduziria sua exposic¢éo individual de risco e liberaria recursos
para financiamento de outros projetos ou areas da economia. Esta afirmativa esta em
linha com ALBUQUERQUE et. al., (2018) que apontam a importancia da continuidade
de uma tendéncia iniciada no passado que € a maior desconcentracdo do crédito do
BNDES.

Cabe ressaltar que os impactos do aumento do custo de financiamento
analisados neste trabalho, levaram em consideracdo custos de financiamento de
diversas fontes baseados no atual nivel da Taxa Selic (atualmente a Selic estd em
6,5%, nivel baixo para o histérico da economia brasileira). Desta forma, é preciso
deixar claro que o impacto das alteracbes j& ocorridas (substituicdo da TLP pela
TJLP), em curso (desenvolvimento recente do mercado de debéntures de

infraestrutura) e futuras (novo padréao de financiamento e novo papel e formas de atuar

® Como visto no capitulo anterior, a liberagdo do financiamento pelo BNDES pode levar
tempo consideravel. Em alguns casos, como revelaram algumas entrevistas, a liberagdo dos
recursos pelo BNDES aconteceu no final da fase de construgdo dos projetos edlicos.

e¥e) produto ainda se encontra no formato projeto-piloto.
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do BNDES) podem ser reduzidos ou amplificados de acordo com o movimento futuro

da Taxa Selic.

Por exemplo, o0 aumento da Taxa Selic no futuro pode amplificar os impactos da
alteracdo no padrdo de financiamento. Um aumento dos juros bésico da economia
teria reflexos direto na TLP e no custo das outras fontes de financiamento. Em
especial no que se refere ao mercado de debéntures de infraestrutura, 0 aumento da
Selic levaria ao aumento da rentabilidade dos titulos publicos o que, dado o nivel de
risco destes ativos em comparacdo as debéntures, pode significar aumento da
demanda por titulos publicos e retragdo do mercado de capitais como fonte de

recursos para o financiamento.

Analogamente, a reducdo da taxa Selic no futuro pode reduzir os impactos do
novo padrao de financiamento dos projetos edlios. No entanto, para que ocorra a
reduc@o da taxa Selic faz-se necessario reformas macroeconémicas que, alinhadas
com a retomada da economia, tornem estas redu¢des compativeis com o regime de

metas de inflacdo adotado pelo Brasil.

Sendo assim, embora ndo seja possivel prever a trajetéria futura da Selic,
Grafico 4-5 permite observar a volatilidade da Selic. Desta forma, é possivel afirmar
gue a utilizagdo da TLP como custo financeiro do BNDES aumenta a volatilidade dos
custos de financiamento do banco (caracteristica intrinseca as fontes de financiamento

privadas).

Em relacdo a analise de sensibilidade ao déficit de geragdo, os resultados
encontrados apontam que o maior risco de exposicao das usinas edlicas pode levar ao
aumento do preco exigido pelos empreendedores. Foi possivel observar que em todos
0s cenarios de déficit (1%, 2,5% e 5%) e PLD (baixo, médio e alto) impactam no preco
da energia edlica. No pior cenario (déficit de 5% e PLD alto), observou-se o aumento
de 22,1% no pregco da energia do cendrio TJLP histérica, passando de R$
131,00/MWh para R$ 160,00/MWh. No cenéario Misto de financiamento, o preco da
energia apresentou aumento de 17,1%, saindo de R$ 176,00/MWh para R$ 206,00.

Desta forma, a modelagem realizada que o preco da energia eélica € mais
sensivel ao custo do financiamento do que ao déficit de geracao em relagdo a garantia
fisica. O aumento do custo do financiamento gerou um aumento de 34,4% no preco da
energia, enquanto o déficit de 5%, valorado ao “PLD alto”, gerou um aumento de
22,1%.

160



Faz-se necessario esclarecer que a andlise de sensibilidade buscou avaliar um
eventual efeito negativo no preco da energia edlica derivado do aumento da exposicao
ao risco dos geradores devido a comercializagdo da energia em contratos por
quantidade. Este efeito negativo se refere a possibilidade de geracdo abaixo da

garantia fisica dos projetos.

No entanto, também é necessario ressaltar que é mais provavel que a exposicao
dos geradores ao mercado de curto prazo represente uma receita para estes ou invés
de despesa. Duas sao as principais razdes: em primeiro lugar, a adocao da geracdo
P90, a partir de 2013, para a definicdo da garantia fisica dos projetos edlicos faz com
gue a geracdo realizada, provavelmente, seja maior que a garantia fisica (mais
préxima a P50). Em segundo lugar, o contrato por quantidade permite que o gerador
altere a cada ano sazonalizacdo da sua garantia fisica dentro de um limite entre 80% e
100%, o que reduz o risco de sazonalidade inerente as usinas edlicas. Desta forma, é
mais provavel que o gerador declare maior indice de garantia fisica em periodos onde
o PLD esteja favoravel a ele (alto), extraindo renda dos consumidores. Desta forma, na
média anual, € mais provavel que a exposicao do gerador represente receitas para o

mesmo, aumentando a rentabilidade do projeto (TIR do acionista).

O Gréfico 5-4 representa o perfil de geracdo das usinas edlicas do Nordeste,
bem como o PLD deste subsistema. Observa-se que a geracdo do conjunto de edlicas
instaladas na regido Nordeste é maior durante o periodo seco do ano (maio-
novembro), com pico em setembro e outubro, época do ano em que o PLD tende a
estar em patamares mais elevados (embora o PLD apresente alta volatilidade dado o
risco hidrologico). Desta forma, a hipotese de que a exposi¢cdo ao mercado de curto

prazo represente receitas e ndo despesas ao gerador é fortalecida.
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Gréfico 5-4 — Geragdo edlica no Nordeste e PLD subsistema Nordeste

Fonte: elaboracgéo propria com dados de ONS (2019a) e CCEE (2019a)

No entanto, deve-se ressaltar que mesmo sendo mais provavel que o gerador
obtenha receitas e ndo despesas com a exposicdo ao mercado de curto prazo, a
exposicdo momentanea pode afetar de forma consideravel o fluxo de caixa do projeto.
Um cenério de déficit de geracdo por alguns meses consecutivos pode representar
uma saida de caixa grande para o empreendedor, caso o PLD se encontre em
patamares elevados. Desta forma, mesmo com certa liberdade para declarar a

sazoalizagdo, ainda existe o risco de exposicdo, o que demanda uma eficiente gestéo
eficiente de risco por parte do gerador.

No que se refere a relacdo entre a sazonalizacdo e o financiamento, € possivel
afirmar que a reducéo do risco de exposicdo do gerador, possibilitada pela declaracéo
do indice de sazonalizacdo’?, torna mais estavel (menos ariscadas) as receitas do
parque eolico. A maior estabilidade e volume de receitas permite uma menor
precificacdo de risco, implicando em juros de financiamento mais madicos. Além disso,
permite maior alavancagem financeira, como apresentado no capitulo 3 (a capacidade
de pagamento do projeto que define sua alavancagem). Observa-se que caso a
sazonalizagdo e modulacdo fosse de acordo com a carga do comprador e 0 risco

fosse precificado, o aumento no custo de financiamento e reducdo da alavancagem

ZE importante mencionar que, além da sazonalizacdo, o0 mecanismo de modulagéo

segue a curva de do gerador e ndo a curva de carga da demanda, contribuindo para a reducdo
dos riscos.
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maxima iria representar perda de competitividade da fonte edlica perante as outras

fontes nos leildes.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta dissertacao teve como objetivo central avaliar o impacto das alteracdes das
condicbes de financiamento sobre o preco e a competitividade da fonte edlica. Além
das alteracdes relativas ao financiamento, investigou-se os impactos da alteracao na

modalidade de contratacédo dos projetos edlicos nos leilbes de energia.

Para alcancar estes objetivos, foi realizada uma revisdo bibliografica das
principais caracteristicas do setor elétrico brasileiro, bem como da evolu¢do da
capacidade instalada da fonte edlica. O Brasil € um exemplo internacional no que diz
respeito a insercdo de fontes renovaveis na matriz elétrica. Dos mais de 160.000 MW
de capacidade instalada, 83% sé&o de fontes renovaveis, com predominancia da fonte
hidrelétrica, que corresponde a 64% da matriz elétrica (ANEEL, 2019). A fonte edlica,
por sua vez, possui a terceira maior capacidade instalada, praticamente empatada

com o segundo lugar (biomassa).

A primeira fase da expanséo da energia edlica foi resultado de uma politica
publica bem estruturada, o PROINFA em 2004. Nesta época, fazia pouco tempo que o
pais tinha passado pelo racionamento de energia, tendo a necessidade de diversificar
a matriz elétrica. Neste mesmo tempo, o Brasil ndo tinha conhecimento sobre a
energia edlica e os precos da tecnologia inviabilizavam seu desenvolvimento. Desta
forma, através de um modelo hibrido que definia o preco e a quantidade a ser
contratada, o PROINFA foi responsavel pela contratacdo de mais de 1.400 MW da
fonte edlica, superando os 1.300 MW planejados (DUTRA, 2007).

Posteriormente, com o amadurecimento da tecnologia e a reducdo de custos
observada, a expansao da edlica passou a ser realizada de forma competitiva através
dos leildes de energia. No total a energia edlica ja foi comercializada em 20 leilGes,
sendo contratados quase 18.000 MW (CCEE, 2018). Respeitando o desenvolvimento
da fonte, os contratos e a contabilizacdo foram evoluindo ao longo do tempo,
transitando entre o contrato de disponibilidade com janela de apuracdo da entrega de

energia quadrienal e o contrato por quantidade com apuragédo mensal.

Uma questdo central para o desenvolvimento da fonte edlica sempre foi 0 seu
financiamento. Dada a intensidade de capital e o longo prazo de maturacdo dos
investimentos, faz-se necessério que a operacdo de financiamento seja bem
estruturada. Para entender este ponto, foi realizada uma revisdo bibliogréfica a
respeito da modalidade project finance e do papel do BNDES no financiamento da

energia edlica. Como visto, dada suas caracteristicas, o project finance apresenta
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diversas vantagens sobre o corporate finance, com destaque para a alta alavancagem

e melhor monitoramento dos projetos.

Por sua vez, o BNDES representa o principal agente no financiamento de longo
prazo dos projetos eolicos. A principal vantagem do financiamento do BNDES diz
respeito a utilizacdo da TJLP, cujo custo financeiro era consideravelmente inferior aos
custos de mercado. Além disto, o prazo dos financiamentos tornava ainda mais
atrativos o financiamento do BNDES que, segundo algumas entrevistas, ja financiou
mais de 90% dos projetos edlicos no Brasil. Outros bancos publicos, como o banco do
Nordeste, por exemplo, também séo importantes fontes de financiamento de longo

prazo.

Contudo, a partir de janeiro de 2018 a TJLP foi substituida pela TLP, cujos
objetivos principais eram atrair fontes privadas para o financiamento e reduzir o custo
fiscal dos empréstimos do BNDES com a TJLP. Desta forma, até 2023 o custo de
financiamento do BNDES ira convergir para custos de mercado. Além disso, a partir de
2015 observa-se uma forte reducdo dos desembolsos realizados pelo BNDES para o

financiamento dos diversos setores da economia.

A partir da reducdo dos desembolsos do BNDES e da necessidade de
investimentos que o Brasil tera que fazer para modernizar sua infraestrutura, o
presente trabalho analisou as fontes de financiamento que podem aumentar sua
participacdo no financiamento dos projetos eolicos. Constatou-se assim o rapido
desenvolvimento do mercado de capitais nos dltimos anos, em especial no que diz
respeito as debéntures de infraestrutura. Até o presente momento ja foram emitidas
33 debéntures de infraestrutura em projetos edlicos. Embora ainda tenha um papel
complementar, é possivel que estes ativos ganhem importancia no financiamento da

fonte edlica.

Outra fonte que pode aumentar a sua participagdo sdo 0s bancos comerciais.
Embora seja dificil a concesséo de financiamento de longo prazo por estes agentes,
0s bancos podem se aproveitar de sua experiencia e empréstimos de mais curto prazo
(até cinco anos) para financiar a fase de construgdo dos projetos atraves de

consorcios.

Apbs a revisdo bibliografica, foi realizado um estudo de caso com o objetivo de
identificar o impacto do custo de financiamento no preco da fonte edlica. Foram
estabelecidos cinco cenarios alternativos, além do cenario base que buscou refletir o
custo de financiamento do BNDES entre os anos de 2011 e 2016 (periodo de grande

contratagdo da fonte edlica). A andlise econdmico-financeira foi realizada através do
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fluxo de caixa descontado de um projeto basico, cujas caracteristicas buscaram refletir
a realidade do setor edlico. A modelagem buscou revelar o preco necessario para a
viabilidade do projeto a partir de 3 restricbes pré-estabelecidas: VPL maior que zero;
TIR maior que o custo de capital proprio; e ICSD maior ou igual a 1,3. Os resultados

obtidos foram:

i. Para o caso base, o custo de financiamento foi fixado em 1,65% ao ano.
Neste cenario, 0 preco encontrado para viabilidade do projeto edlico foi de
R$ 131,00/MWh;

il O custo de financiamento do primeiro cenario alternativo foi de 1,51%,
refletindo o custo do Banco do Nordeste. O resultado encontrado foi R$
130,00/MWh;

iii. O segundo cenério alternativo buscou refletir o custo atual da TJLP, caso
nao tivesse sido substituida pela TLP. Sendo assim, o custo de
financiamento foi fixado em 5,10% e o resultado encontrado foi de R$

154,00/MWh;

iv. O terceiro cenario alternativo € referente ao custo da TLP fator 0,57 (valida
para o ano de 2018), estipulado em 5,38%. O resultado encontrado foi
R$176,00/MWHh;

V. Por fim, o Ultimo cenéario (Misto) buscou simular a hipétese de que o

financiamento do projeto edlico possa ser realizado por um sindicato
(envolvendo o BNDES, bancos comerciais e outras fontes) durante a
construcdo e posteriormente ocorrer a emissao de debéntures para quitar
este financiamento inicial. Neste cenério o custo de financiamento do
sindicato foi estabelecido em 9,5% e o custo das debéntures em 7,2%. O
resultado encontrado foi de R$ 176/MWh.

A partir dos resultados encontrados, conclui-se que o preco da energia edlica é
consideravelmente sensivel ao custo do financiamento. A comparacgao entre o cenario
base e os cenarios de TLP fator 1 e Misto aponta para um aumento de 34,4%. Outra
conclusdo é que dada a diferenca nos custos de financiamento, o BNDES e o BNB
ainda continuardo sendo a fonte principal de financiamento, pelo menos enquanto os
custos do BNDES néo se igualam ao do mercado e os empreendedores ndo alcancem

os limites méaximo de financiamento por grupo empresarial do BNB.

Ressalta-se, ainda, que os resultados encontrados refletem o nivel atual da Taxa
Selic. Atualmente, a Taxa Selic encontra-se em um nivel historicamente baixo (6,5%).
Desta forma, é preciso deixar claro que, caso as condicbes macroecondmicas
impliguem na necessidade de aumento da taxa Selic no contexto da politica de metas

de inflagc&o, os resultados encontrados podem ser amplificados.

Ap6s a modelagem do custo de financiamento, realizou-se uma andlise de
sensibilidade com o objetivo de verificar o efeito da exposi¢cdo dos geradores edlicos
ao mercado de curto prazo. Para tal, foram testados trés cendrios de geracdo abaixo

da garantia fisica: 1%, 2,5% e 3%. Cada um dos cendrios foi valorado por 3 valores de
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PLD: “baixo” = R$52,94/MWh; “médio” = R$ 278,12/MWh e “alto” = 385,42. Os
resultados apontaram que no pior dos casos (déficit de 5% valorados ao PLD “alto”) o
efeito médio é de 20% de aumento no preco de viabilidade do projeto edlico. Desta
forma, pode-se concluir que o preco de viabilidade do projeto edlico é mais sensivel ao
custo de financiamento do que a exposi¢do ao mercado de curto prazo. No entanto, é
preciso esclarecer que a exposicdo ao mercado de curto prazo por alguns meses
consecutivos pode impactar de maneira significativa o fluxo de caixa do projeto edlico,

podendo quebrar financeiramente o projeto.

Sendo assim, conclui-se que as mudangas no padréo de financiamento podem
implicar em aumento consideravel no prego da energia edlica, revertendo a tendéncia
de queda observada nos ultimos anos. Os novos contratos por quantidade, por sua
vez, também podem impactar no preco da fonte edlica devido ao aumento de risco de

exposi¢ao assumido pelos geradores.

Por fim, chama-se atencdo que a modelagem realizada possui algumas
limitacdes. A principal delas esta relacionada ao fato de a modelagem realizada ter
adotado o fluxo de caixa anual do projeto. Dada a maior exposicdo dos agentes ao
mercado de curto prazo e a volatiidade do PLD ao longo do ano, uma modelagem
com maior nivel de detalhe agregaria mais consisténcia aos resultados encontrados.
Outra limitacdo deve-se ao fato de néo ter sido realizada a modelagem para diversas
estratégias de venda da energia pelos geradores edlicos. Em outras palavras, o
estudo buscou identificar o preco da energia edlica independentemente se esta estava
sendo vendida no ACR, ACL ou liquidada no mercado de curto prazo. Além disso,
considerou-se a geracao flat do parque edlico ao longo do ano (fator de capacidade
fixo), ndo levando em consideragdo a sazonalidade da energia edlica, bem como as
possiveis estratégias de declaragéo de indice de sazonalizacao dos geradores edlicos,

possibilitada no contrato na modalidade quantidade.
Desta forma, pode-se citar algumas sugestdes para trabalhos futuros:

i Maior detalhamento na modelagem econémico-financeira, a fim de tornar a
modelagem mais adequada a avaliac&o financeira dos projetos;

ii. Avaliar diferentes estratégias de venda da energia por parte dos geradores
eodlicos, avaliando os riscos e o0 impacto destas estratégias no preco da
energia,;

iii. Avaliar a sazonalidade da energia edlica ao longo do ano, variando o fator de
capacidade do projeto ao longo dos meses;

iv.  Avaliar o impacto das estratégias de declaragdo da sazonaliza¢do por parte
dos geradores;

v. Avaliar o impacto do movimento da taxa Selic no custo de financiamento das
diversas fontes.
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