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Resumo

Com a tendéncia de crescimento da demanda no Ambientacdo de Contratacdo Livre (ACL),
torna-se fundamental a existéncia de opgdes de financiamento que viabilizem projetos neste
mercado. Nesse contexto, 0 BNDES lancou, em 2019, uma metodologia de avaliacdo de crédito
voltada para projetos comprometidos no ACL. Em paralelo, novas fontes de financiamento tém se
tornado cada vez mais relevantes, como debéntures e o Banco do Nordeste do Brasil (BNB).
Destarte, este trabalho tem como objetivo avaliar a atratividade da comercializagéo de energia por
usinas edlicas e solares no ACL, considerando diferentes arranjos de financiamento. Através da
metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, € calculada a distribui¢do de probabilidade da Taxa
Interna de Retorno (TIR), a partir de diferentes cendrios de Precos de Liquidacdo de Diferencas
(PLD). A TIR obtida no Ambiente de Comercializacdo Regulada (ACR) é usada como benchmark.
Os resultados indicam que é possivel obter retornos significativamente maiores no ACL.

Palavras-chave: Avaliacdo econémico-financeira. Distribuicdo de probabilidade. Fluxo de Caixa

Descontado. Taxa Interna de Retorno. Usinas Eélicas. Usinas Solares.

Abstract

With the tendency of growth in the demand of the Free Contracting Environment (ACL), it
is essential to have financing options that assure the feasibility of projects trading energy in this
market. In this context, the BNDES launched, in 2019, a credit assessment methodology for projects
committed to the ACL. In parallel, new financing sources have become more relevant, such as the
issuance of debentures and loans granted by Banco do Nordeste do Brasil (BNB). Thus, this work
aims to assess the attractiveness of energy trading by wind and solar plants in the ACL, considering
different financing arrangements. Using the Discounted Cash Flow methodology, the probability
distribution of the Internal Rate of Return (IRR) is calculated, based on different spot price
scenarios. The IRR obtained in the Regulated Contracting Environment (ACR) is used as a
benchmark. The results indicate that is possible to obtain considerably higher returns in the ACL.

Key words: Discounted Cash Flow. Economic-financial analysis. Internal Rate of Return.

Probability distribution. Solar Power Plants. Wind Power Plants.
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O Ambiente de Contratacdo Livre é o ambiente no qual se realiza a
contratacdo de energia entre geradores, comercializadores e
consumidores livres.

O Ambiente de Contratacdo Regulada é o ambiente no qual se realiza
a contratacdo de energia entre geradores e empresas distribuidoras.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica é a agéncia reguladora para
energia elétrica no Brasil.

Abreviatura de Banco do Nordeste do Brasil.

Abreviatura de Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social.

A Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica é a organizacdo
encarregada da contabilizacéo e liquidagéo das transa¢fes no mercado
de curto prazo de energia elétrica e da organizacdo dos leil6es de
energia.

Abreviatura de Centro de Gravidade, ponto virtual onde geracdo e
consumo se igualam.

Abreviatura de Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social.

Abreviatura de Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido.
Abreviatura de Demonstrativo do Resultado do Exercicio. Trata-se de
um documento que é elaborado anualmente e que detalha as receitas,
custos e despesas de uma dada empresa do ponto de vista contabil e
patrimonial.

Abreviatura de Imposto de Renda.

Custo de operagéo e manutengéo.

O Operador Nacional do Sistema Elétrico € a entidade responsavel
pela operacdo e pelo despacho do sistema.

O valor de energia anual com uma probabilidade de ocorréncia igual

ou maior que 50%.



P90

PLD

PIS
PMI

SEB
TFSEE
TIR
TUSD

TUST

VPL

O valor de energia anual com uma probabilidade de ocorréncia igual
ou maior que 90%.

O Preco de Liquidacdo de Diferencas é o preco de curto prazo
calculado pela CCEE para cada patamar de carga (pesado,
intermediéario e leve), cada semana e cada submercado, com 0 mesmo
software que 0 ONS usa para o despacho.

Abreviatura de Programa de Integracéo Social.

Abreviatura de Ponto de Medicdo Individual, que corresponde ao
primeiro ponto do sistema de interesse restrito onde é possivel
identificar, de forma individualizada, a geracdo e o consumo interno de
uma usina.

Abreviatura de Sistema Elétrico Brasileiro.

Abreviatura de Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica.
Abreviatura de Taxa Interna de Retorno.

A Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo € uma tarifa paga por
geradores e consumidores pelo direito de utilizar o sistema de
distribuicéo.

A Tarifa de Uso do Sistema de Transmissao é uma tarifa paga por todos
0s geradores e consumidores pelo direito de utilizar o sistema de
transmissao

Abreviatura de Valor Presente Liquido.



1 Introducéo

A dindmica do atual marco regulatério do Setor Elétrico Brasileiro (SEB), implementada pela
Lei 10.848, de 15/3/2004, e regulamentada pelo Decreto 5.163, de 30/7/2004, teve como principal
instrumento os leilGes de energia do Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), organizados pelo
governo. Nesses leildes?, sdo oferecidos contratos de longo prazo, firmados com alguns anos de
antecedéncia com relacdo ao inicio de suprimento. Esses contratos possuem clausulas padronizadas
e tétm a finalidade de suprir a obrigagéo das distribuidoras de energia de estarem com 100% de seu
consumo coberto por contratos respaldados por ativos fisicos de geracao.

O estabelecimento destes contratos de longo prazo se tornou fundamental para a atuacao do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) como principal financiador
de projetos de infraestrutura, por meio do instrumento conhecido como Project Finance?. Desta
forma, valendo-se dos contratos de longo prazo e de garantias adicionais, 0s investidores captavam
recursos no BNDES a taxas inferiores aquelas praticadas no mercado, visto que o banco utilizava
a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) como o principal componente do custo de financiamento
(DE CASTRO, ALVES e OLIVEIRA, 2019). Ancorado neste modelo, o banco foi responsavel
pelo financiamento de 73% da capacidade instalada adicionada ao sistema entre 2000 e 2020
(CEBDS, 2020).

Concomitantemente, ha também o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), segmento do
mercado no qual a compra e venda de energia elétrica ocorre através de contratos bilaterais
livremente negociados entre geradores, consumidores livres e comercializadores. De acordo com
a Lei n®9.074 de 1995 e a Portaria MME n° 514 de 2018, qualquer consumidor com carga acima
de 2 MW pode se tornar livre.

Neste mercado, hd também a figura do consumidor especial, prevista na Lei n°® 9.427 de 1996,

que pode acessar um segmento do ACL conhecido como “ACL Incentivado”, desde que (i) compre

1 Ha diversos tipos de leildes, como: Leildo de Energia Nova, Leildo de Energia Existente e Leildo de Reserva. No
entanto, no escopo desse trabalho, o foco sera os Leildes de Energia Nova, principal responséavel pela contratacdo de
novos empreendimentos (CCEE).

2 Nesta modalidade de financiamento, o fluxo de caixa do préprio projeto, vencedor do leilo, ¢ utilizado como garantia

e fonte para pagamento do financiamento.



energia proveniente de empreendimentos de fontes renovéveis ndo convencionais® e (ii) tenha carga
entre 0,5 MW e 2 MW. Esta lei também prevé um desconto de pelo menos 50% nas tarifas de
transmissédo e distribuicdo destas fontes de geracdo, extensivel aos consumidores que contratam
sua energia. E valido ressaltar que este desconto néo se restringe ao ACL, apesar de ser fundamental
para a competitividade desses empreendimentos nesse mercado.

De acordo com dados da CCEE, a grande maioria dos contratos oferecidos no ACL € de curto
prazo. Isso gera uma barreira na obtencdo do financiamento na modalidade Project Finance, em
funcdo da dificuldade do empreendedor em comprovar fluxo de caixa do projeto para pagamento
da divida, dado que contratos de longo prazo ndo respondem pela maioria dos contratos no
ambiente livre. Por outro lado, com o crescimento da demanda neste mercado (Figura 1), torna-se
fundamental solucionar a questdo do financiamento, especialmente devido a prevista reducdo dos
seus limites de acesso, conforme Portaria MME n° 514 de 2018, que deve acelerar ainda mais esse

crescimento.
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Figura 1: Consumo no centro de gravidade por ambiente de comercializa¢do - Fonte: CCEE e EPE
Nesse cenario, 0 BNDES lancou, em 2019, uma nova metodologia de financiamento voltada
para projetos do mercado livre, chamada de preco suporte. O prego suporte é considerado para a
energia que nédo foi comercializada pelo investidor, viabilizando a avaliagdo de fluxo de caixa no

longo prazo e o dimensionamento do crédito com prazo de pagamento compativel (GODOI, 2019).

3 Fontes renovaveis ndo convencionais sdo: o aproveitamento de potencial hidraulico de poténcia igual ou inferior a
50 MW e empreendimentos com base em fontes solar, e6lica e biomassa cuja poténcia injetada nos sistemas de

transmissdo ou distribuicdo seja menor ou igual a 50 MW.



Além disso, outras fontes de financiamento tém surgido, com destaque para as debéntures
incentivadas. Criadas através da lei 12.431 de 2011, elas oferecem isencéo de tributos para pessoas
fisicas e para investidores estrangeiros e reducdo da aliquota do Imposto de Renda (IR) em 15%
para pessoas juridicas residentes no pais. De acordo com dados da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), desde a sua criacdo, em 2012, até
setembro de 2019, foram emitidos R$ 49,7 bilhdes de papéis de projetos de energia.

A adocdo de debéntures incentivadas foi impulsionada essencialmente por dois fatores: (i)
mudanca da taxa de juros basica do BNDES em 2018, da TJLP para Taxa de Longo Prazo (TLP),
que aproximou as taxas de juros do banco daquelas praticadas no mercado, com o resultado geral
de impor um encarecimento do custo do financiamento oferecido pelo BNDES; e (ii) aumento da
capilaridade de plataformas de investimento no mercado, alavancando a distribuicdo e
popularizacdo desta modalidade de investimento, favorecendo a captagédo de recursos por parte das
empresas. Adicionalmente, 0 movimento de queda da SELIC, que alcangou o patamar de 14,25%
a.a., em 2015, e atualmente no patamar de 2,90% a.a.*, também contribuiu para tornar essa fonte
de financiamento atrativa (DE CASTRO, ALVES e OLIVEIRA, 2019).

A mudanca da TJLP para TLP possibilitou também maior protagonismo de outros bancos, em
especial o BNB, que se tornou a principal instituicdo de fomento de energia solar, com condigdes
mais competitivas que o BNDES. O banco foi responsavel por aproximadamente 58% de todo
financiamento destinado a projetos de energia solar até 2019, enquanto o BNDES contou com 26%
do valor total financiado (GODOI, 2019). Assim como 0 BNDES, o BNB também desenvolveu
uma metodologia para avaliar o financiamento de projetos negociados no ACL, com pre¢os
“suporte” entre 136 R$/MWh e 216 R$/MWh. Este nivel de pregos ¢ bastante superior ao atual
nivel de precos suporte considerados pelo BNDES, que varia entre 110 R$/MWh e 130 R$/MWh,
0 que possibilita uma maior alavancagem do projeto.

Na Figura 2, é possivel observar a evolucdo da participacdo das diferentes fontes de
financiamento de longo prazo. Além disso, a Figura 3 mostra o volume de financiamento de longo
prazo destinado ao setor de energia elétrica, que em 2018 contou com aproximadamente 83% do

volume total.

4 Em 07/05/2020, de acordo com dados do Banco Central.
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Figura 3: Volume do Financiamento de Longo Prazo destinado ao Setor de Energia Elétrica (% do volume
total) - Fonte: Anbima
Isto posto, a atratividade econdmica da comercializacdo de energia no ACL pode mudar
consideravelmente em decorréncia das novas opcbes de financiamento disponiveis.
Adicionalmente, a queda dos precos dos leildes, em decorréncia da sobrecontratagio® das
distribuidoras, tém contribuido ainda mais para tornar o ACL mais atrativo®. Por fim, projetos de

® Fatores como a crise econdmica de 2015/2016 (que reduziu a demanda por eletricidade) e a elevagéo das tarifas (que
reduziu o consumo e intensificou a migracdo de clientes do ACR para o ACL), produziram um excedente de energia
contratada pelas distribuidoras superior ao limite regulatério de 5% para o qual ha cobertura tarifaria (SALES,
HOCHSTETLER e MONTEIRO, 2016).

¢ De acordo com dados da CCEE, os precos médios, ponderados pelo montante de energia contratado, do 30° Leildo
de Energia Nova, realizado em outubro de 2019, foram 98,90 R$/MWh para eélica e 84,40 R$/MWh para solar. Por
outro lado, de acordo com proje¢des da DCIDE, a expectativa de preco de longo prazo no ACL incentivado, em
outubro/2019, era aproximadamente 200,00 R$/MWh.



geragdo edlica e solar fotovoltaica tém se mostrado particularmente competitivos, em fungédo da
reducdo dos seus custos de investimento (EPE, 2018).

Nesse contexto, este trabalho tem como objetivo analisar a atratividade econémica da
comercializacdo de energia por usinas eolicas e solares no mercado livre, a partir da estimativa dos
retornos obtidos sob a Otica da Taxa Interna de Retorno. Nesta andlise, serdo consideradas
caracteristicas técnicas tipicas destas tecnologias, sua estrutura de custos e linhas de financiamento
disponiveis. Além disso, os retornos obtidos com a comercializacdo de energia no mercado
regulado serdo utilizados como benchmark.

O documento esté estruturado em cinco capitulos. O Capitulo 2 engloba o referencial tedrico
utilizado neste trabalho e é composto por dois subcapitulos. No primeiro subcapitulo, é apresentada
uma visdo geral do arcabouco regulatério do Setor Elétrico Brasileiro; o segundo, por sua vez,
apresenta metodologias de avaliacdo econdmico-financeira. O Capitulo 3 descreve a metodologia
que serd utilizada. No Capitulo 4, sdo apresentados as premissas e 0s resultados da andlise
realizada. Por fim, o Capitulo 5 traz as conclusdes do estudo.



2 Referencial Tedrico

2.1 Arcabouco regulatorio do Setor Elétrico Brasileiro

O processo de reestruturacdo do setor elétrico que ocorreu em diversos paises do mundo nos
anos 90 se baseou principalmente na substituicdo dos procedimentos regulamentados utilizados
para tomada de decisdo por mecanismos de mercado. Em um mercado liberalizado, ndo ha planos
de expansdo obrigatérios que determinam quais unidades de geracdo devem ser instaladas no
sistema e quando atender a uma projecéo de demanda. Ao invés disso, 0s participantes do mercado
decidem por conta propria se desejam construir uma determinada instalacdo ou ndo, ao passo que
empresas de distribuicdo e consumidores livres sdo 0s principais responsaveis por garantir seu
préprio suprimento. Seguindo essas diretrizes, os diversos mercados de eletricidade foram
projetados em todo o mundo, com o objetivo principal de induzir um suprimento de energia
confidvel e eficiente, convertido em tarifas adequadas para os usudrios finais (BARROSO,
ROSENBLATT, et al., 2006).

A desregulamentacdo trouxe complexidade e sofisticacdo aos mercados de eletricidade.
Independentemente do arranjo, uma caracteristica que todos esses mercados tém em comum € a
alta influéncia que o preco de curto prazo (conhecido como prego spot) exerce sobre o fluxo de
caixa dos geradores, planejamento da expansdo e estratégias de contratacdo. Apesar de cada pais
ter sua propria estrutura de mercado e estrutura regulatéria, dois ambientes de comercializacdo de
energia estdo presentes em quase todos os mercados de eletricidade desregulados:

i.  Mercado de curto prazo - usualmente funciona como um mercado day-ahead’, no qual
geradores e demandas oferecem um conjunto de quantidades a um determinado prego. Ha
um operador central responsavel pela liquidacéo e consequente definicdo dos precos spot,
que sao considerados para a liquidacao do dia seguinte.

ii. Mercado a termo - compreende negociacdes de contratos de médio e/ou longo prazo

(normalmente apenas instrumentos financeiros), que sao usualmente usados pelas empresas

7 Pode também haver um sistema de dupla liquidagdo, com um mercado day-ahead e um mercado “em tempo real”
(real time). Dessa forma, 0 mercado real time é um mercado fisico, responsavel por liquidar as diferencas entre energia

gerada e energia vendida no mercado day-ahead, que ¢ valorada ao “preco real” da energia (STOFT, 2002).



de geracéo de energia para proteger seu fluxo de caixa contra a volatilidade dos precos spot
(FANZERES, STREET e BARROSO, 2014).

Assim como em outros paises (incluindo a maioria dos paises da América do Sul, além de
algumas regides nos Estados Unidos, Reino Unido, Espanha, entre outros), a reforma do Setor
Elétrico Brasileiro (SEB) ocorreu em duas etapas, tendo a primeira iniciado em meados dos anos
90, seguindo as diretrizes gerais dos paises mais desenvolvidos. Ap6s um inicio bem-sucedido,
com forte interesse dos investidores privados em privatizacdes e leildes de concessdo de novos
projetos, o processo de reforma foi interrompido por uma grave crise energética que afetou o pais
por 9 meses durante 2001-2002. Com o objetivo de solucionar os problemas identificados na
primeira etapa de reformas, em 2004 foi lancado um modelo revisado do setor elétrico, inaugurando
uma segunda etapa da reforma do SEB (BARROSO, ROSENBLATT, et al., 2006). Este modelo
foi implementado pela Lei 10.848, de 15.3.2004, e regulamentado pelo Decreto 5.163, de 30.7.2004
e estd em vigéncia até os dias de hoje.

Enquanto a reforma do setor se baseou na competicéo entre agentes para a construcdo de nova
capacidade de geracdo, o despacho do sistema - isto €, as decisdes sobre quais usinas acionar e
como usar o sistema de transmissdo - permanece baseado em custos. Ele é realizado de forma
centralizada pelo Operador Nacional do Sistema (ONS)® que age como se todas as usinas
pertencessem ao mesmo proprietario. As usinas hidrelétricas sdo despachadas com base nos custos
de oportunidade esperados (“valor da agua"), calculados por um modelo de otimizacao estocastica
em Varios estagios, que considera os niveis dos reservatorios do sistema, 0s custos de acionamento
das usinas térmicas, projecdes de demanda, novos projetos programados pelos proximos anos, um
custo para a energia ndo suprida estabelecido pela ANEEL e vérios cenarios possiveis de vazfes
futuras (BARROSO, ROSENBLATT, et al., 2006) (ONS, 2020).

A razdo pela qual o despacho ndo foi alterado para um esquema de oferta de pregos esta
relacionada com a predominancia hidrelétrica no sistema®. Visto que ha diversas hidrelétricas com

diferentes proprietarios em uma mesma cascata, essa mudanga traria uma dificuldade em coordenar

8 As regras para operagdo do sistema estdo consolidadas nos Procedimentos de Rede do ONS, disponivel em

http://www.ons.org.br/paginas/sobre-o0-ons/procedimentos-de-rede/vigentes.

® Atualmente, a participagdo de usinas hidrelétricas na matriz energética corresponde a aproximadamente 70% da

capacidade instalada total (MW); no entanto, essa participagdo ja chegou 84% em 2006 (ONS, 2020).


http://www.ons.org.br/paginas/sobre-o-ons/procedimentos-de-rede/vigentes

a geracdo, levando em consideracdo os usos multiplos da &gua e restricbes como irrigacdo e
controle de inundagdes. Em particular, foi demonstrado que um despacho baseado em oferta de
precos ndo levaria a um uso eficiente do armazenamento de reservatorios; o motivo é que 0s
beneficios de decisbes referentes ao armazenamento de dgua nao sdo alocados adequadamente
entre os geradores (BARROSO, ROSENBLATT, et al., 2006).

Os custos marginais de curto prazo, calculados a partir do modelo estocéstico de despacho, séo
usados como preco spot — no caso do Brasil, conhecidos como Precgo de Liquidagéo de Diferencas
(PLD)°. N&o ha, portanto, precos spot "reais", com base no equilibrio entre oferta e demanda
(BARROSO, ROSENBLATT, et al., 2006). Sendo assim, o Brasil difere da maioria dos paises no
que se refere ao funcionamento do seu mercado de curto prazo, pois ndo ha um mercado day-ahead,
no qual geradores e demandas fazem ofertas preco-quantidade para o dia seguinte.

Em teoria, os pregos spot deveriam fornecer sinal econémico correto para a entrada de nova
geracdo no sistema: se houver um desequilibrio entre oferta e demanda, esses precos deverao
aumentar e, assim, criar incentivos para a construg@o de novas usinas (ou seja, as receitas esperadas
no mercado de curto prazo devem ser suficientes para remunerar o investimento e cobrir os custos
operacionais). No sistema brasileiro, no entanto, os pre¢os spot ndo fornecem um sinal econémico
claro para os investidores, principalmente porque sdo altamente volateis: eles podem ser muito
baixos por varios anos e depois aumentar acentuadamente por alguns meses, antes de voltar a niveis
"normais" (PEREIRA, BARROSO e ROSENBLATT, 2004). Na Figura 4 é possivel observar a

evolucdo do PLD no Sudeste.

00 PLD ¢ calculado semanalmente pela Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica - CCEE, para trés
“patamares” (carga pesada, intermediaria e leve), em cada um dos quatro ‘“submercados”, que correspondem
aproximadamente (porém nao exatamente) as regides geograficas tradicionais (Sul, Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e
Norte).
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Figura 4: Historico do Prec¢o de Liquidacéo de Diferengas no Sudeste - Fonte: CCEE

A fim de promover o devido incentivo a entrada de nova geracao no sistema brasileiro, foram

criadas duas regras basicas:

e Cada consumidor deve garantir o atendimento a cem por cento de seu consumo por
intermédio de contratos registrados na Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica -
CCEE;

e Visto que os contratos sdo apenas instrumentos financeiros, 0s mesmos devem ter um lastro
fisico de geracdo capaz de produzir o montante de energia contratada de maneira
sustentavel. Este lastro fisico pode ser assegurado por projetos de geracdo propria ou por
contratos de suprimento de terceiros, que por sua vez devem estar lastreados por projetos.

A combinacdo das duas regras apresentadas acima garante que para cada MWh de consumo no

pais existe um contrato de compra de energia, que por sua vez ¢ “lastreado” por usinas que podem
produzir seus montantes contratados de acordo com um critério de suprimento. Assim, a seguranca
de suprimento é assegurada. Adicionalmente, o requisito de 100% de contratacdo com lastro fisico
cria uma “ligacdo” entre o crescimento da demanda e a entrada de novos equipamentos: para cada
MWh de acréscimo de consumo deve haver um contrato com lastro fisico, o que motiva a entrada
de nova geracédo. A figura abaixo ilustra este mecanismo.
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Figura 5: Relagéo entre crescimento da demanda e entrada de novos equipamentos

Para verificar a segunda regra, o Ministério de Minas e Energia - MME atribui a cada usina no
SEB um montante de energia (medido em MWh/ano ou MW médio) correspondendo a sua
capacidade de producgdo sustentdvel, conhecido como “garantia fisica”, cuja metodologia de
calculo esta regulamentada na Portaria MME 101/2016. No caso de usinas eolicas e solares, a
garantia fisica é definida com base na producédo anual de energia certificada, referente ao valor de
energia anual com uma probabilidade de ocorréncia igual ou maior a 90% (para edlica) e 50% (para
solar)!!, descontando-se perdas por consumo interno e perdas elétricas até o ponto de medic&o
individual? da usina (BRASIL, 2016). Esses valores podem passar por processos de reajuste e/ou
revisdes e, caso o gerador tenha vendido energia acima da sua garantia fisica, ha uma penalidade
por insuficiéncia de lastro contratual®®.

Como apresentado na secdo anterior, 0S contratos sdo firmados em dois “ambientes de
contratagao”:

e ACR (Ambiente de Contratagdo Regulada), no qual sdo firmados contratos de longo prazo

(entre 15 e 30 anos)!* entre geradores e as concessionarias de distribuicdo, as quais tém

110 valor de energia anual com uma probabilidade de ocorréncia igual ou maior a 90% e 50% sdo conhecidos,
respectivamente, como P90 e P50.

12,0 ponto de medicéo individual - PMI corresponde ao primeiro ponto do sistema de interesse restrito onde é possivel
identificar, de forma individualizada, a geragéo e o consumo interno de uma usina (BRASIL, 2016).

13 Os termos “lastro” e “garantia fisica” s3o usados como sindnimos neste trabalho.

14 No caso de LeilGes de Energia Nova.
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obrigagdo de contratar a energia demandada por seus consumidores cativos. Os contratos
sdo firmados por meio de leiles organizados pelo governo e possuem clausulas
padronizadas. Cada gerador assina contratos bilaterais com todas as distribuidoras, em
proporcao as respectivas demandas, reduzindo assim o risco de inadimpléncia.

e ACL (Ambiente de Contratacdo Livre), no qual sdo firmados contratos bilaterais livremente

negociados entre geradores, consumidores livres e comercializadores de energia.

A vantagem dos leildes do ACR é a de reconhecer que um contrato de energia prové
estabilidade no fluxo de caixa das empresas geradoras, facilitando o acesso a financiamentos com
custo mais reduzido devido ao menor risco (BARROSO, ROSENBLATT, et al., 2011). Por outro
lado, os contratos no ACL possuem tipicamente um prazo menor, o gque leva a uma menor
previsibilidade em seu fluxo de caixa. A Figura 6 mostra o volume de energia contratado por

consumidores livres e especiais para cada duragéo de contrato.

m 1 més 11% 4% 0op
m 2 a5 meses
16%
m 6 mesesalano
=1 a2anos 5%
® 2 a4anos
1%
®m 43 6anos
6 a8anos
8a10anos 20%

10a12anos
29%

mais de 12 anos

Figura 6: Energia contratada por consumidores livres e especiais por duracéo de contrato (% volume total) —
Fonte: CCEE (Janeiro/2020)

Uma vez que o despacho é realizado de forma centralizada e ndo tem nenhuma relagcdo com os
contratos, as usinas normalmente produzem volumes de energia diferentes daqueles que seus
proprietarios venderam através de contratos. Além disso, 0s consumidores tampouco consomem
exatamente 0s montantes de energia que adquiriram através de contratos, especialmente em nivel

diario e mensal. Essas diferencas tém que ser reconciliadas, e isto é realizado todos os meses pela
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Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE)'®, no mercado de curto prazo. A
contabilizacdo e liquidacdo da CCEE consiste em calcular, para cada gerador, a diferenca entre sua
producdo efetiva e seus compromissos contratuais, e para cada consumidor (distribuidora ou
consumidor livre), a diferenca entre sua cobertura contratual e seu consumo efetivo, além de
liquidar essas diferencas ao PLD?®,

A Figura 7 resume a funcédo dos diferentes ambientes de comercializa¢do de energia no SEB.

Geradores
Y, Contratos o - 3, Contratos
¥ noACR M 8z # -+ 7 noAdL

Comercializadores

Mercado de
curto prazo

----- ccee

L X X3 - & & &
Distribuidoras Consumidores Livres

<+——  Geradores liquidam no mercado de curto prazo (spot) excessos (ou déficits) de geracdo em relagao ao volume vendido através de contratos

- » Consumidores e/ou comercializadores liquidam no mercado de curto prazo (spot) excessos (ou déficits) de energia adquirida em relagdao ao
consumo efetivo (ou compromissos de venda firmados)

Figura 7: A funcao dos diferentes ambientes de comercializagdo de energia no Setor Elétrico Brasileiro

E importante ressaltar que, no processo de liquidacéo dos contratos na CCEE, pode haver uma
exposicdo decorrente da diferenca de PLD entre submercados. Por exemplo, caso o contrato defina
que a entrega de energia ocorrera no Sudeste e o gerador esta localizado no Nordeste, o gerador
estara exposto a diferenca de PLD entre o Sudeste e Nordeste. Esse risco, no caso de contratos do

ACR, é alocado ao consumidor. No entanto, como no ACL o0s contratos sdo negociados

15 As operagBes de comercializagdo de energia elétrica realizadas pela CCEE sdo regidas por regras e procedimentos
disponiveis em www.ccee.org.br.
16 Todas as compras e vendas de energia na CCEE séo consideradas no "Centro de Gravidade", ponto virtual onde
geracdo e consumo se igualam. A existéncia deste ponto virtual torna possivel a comercializacdo de energia
desconsiderando a localizagdo entre as medicdes realizadas em diferentes pontos reais do Sistema Interligado Nacional
(CCEE).
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bilateralmente, este risco pode ser alocado ao gerador. A Figura 8 mostra o histérico da diferenca
entre o PLD do Sudeste e Nordeste.
400
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Figura 8: Historico da diferenca entre PLD do Sudeste e Nordeste (R$/MWHh) - Fonte: CCEE

2.2 Avaliacdo econdmico-financeira de projetos de geracéo de energia

Como apresentado anteriormente, contratos de médio e/ou longo prazo sdo usualmente usados
pelas empresas de geragdo de energia para proteger seu fluxo de caixa contra a volatilidade dos
precos spot (FANZERES, STREET e BARROSO, 2014). O objetivo das empresas € investir em
projetos que gerem um valor maior que seus custos. Essa diferenca € medida através do Valor
Presente Liquido (VPL), calculado com base no método conhecido como fluxo de caixa
descontado, de acordo com a seguinte formula (BREALEY, MYERS e ALLEN, 2011):

C C
ot a +2r)2 o

VPL = C, +

Onde:
e (; €0 fluxo de caixa esperado do projeto no ano i
e 1 é 0 custo de capital, que deve refletir tanto a desvalorizacdo do dinheiro ao longo do
tempo como o risco do projeto.
Busca-se, portanto, investir em projetos com VPL positivo e rejeitar aqueles com VPL
negativo. Analogamente, pode-se também tomar a decisdo de investimento com base na Taxa

Interna de Retorno (TIR) do projeto. A TIR corresponde a taxa de desconto que faz com que o VPL
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seja igual a zero. Essa taxa €, entdo, comparada ao custo de capital da empresa, que aceita projetos
que oferecem um retorno maior do que seu custo de capital (BREALEY, MYERS e ALLEN, 2011).

O fluxo de caixa pode ser avaliado sob a 6tica da firma ou dos acionistas. No Fluxo de Caixa
Livre para a Firma, avalia-se a companhia inteira, considerando a parte dos acionistas e a parte dos
detentores de divida. Este método consiste em projetar o fluxo de caixa que a empresa gera para
seus acionistas e credores, ap6s o pagamento dos fornecedores, empregados, tributos e os
reinvestimentos necessarios. Ja no Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas, calcula-se o fluxo que
sobra para o acionista, e ndo a empresa. Com isso, é necessario considerar também as variacdes
decorrentes do endividamento da empresa: juros, amortizacdo de principal e até captacdo de novas
dividas, se necessario (DAMODARAN, 2011).

Os modelos tradicionais de analise de investimento sdo usualmente deterministicos e constroem
o fluxo de caixa de um projeto de geracdo baseado em um cenario especifico, que representa o
valor esperado dos fluxos. Entretanto, essa metodologia se mostra insuficiente na presenca de
fluxos compostos por varidveis estocasticas, como a geracao de energia e 0s pregos spot. Sendo
assim, a forma mais adequada para se considerar uma ampla gama de incertezas nos principais
riscos é a partir de uma avaliacdo probabilistica (SOARES, STREET, et al., 2007).

No contexto do SEB, Soares, Street et al. (2007) propdem um modelo de avaliagdo de novos
investimentos de geragdo de energia sob incerteza, onde os distintos riscos associados a
implementacdo de um projeto podem ser quantificados e precificados. Para se obter os cenérios das
incertezas que irdo compor o fluxo de caixa, é utilizado um modelo de despacho hidrotérmico
estocastico, gerando cenarios correlacionados de producdo da usina e precos de liquidacdo de
diferencas. Para as demais incertezas, utiliza-se uma representagdo por cenario com probabilidades
de ocorréncia. Calcula-se, portanto, um fluxo de caixa para cada um dos cenarios, e sua respectiva
TIR. Obtendo a TIR para cada cenario, é possivel construir sua distribuicao de probabilidade. Dessa
forma, pode-se encontrar um valor minimo (TIRmin) tal que a probabilidade da TIR ser maior que
TIRmiIn seja superior a um nivel de significancia pré-determinado (o). Isso ¢ o mesmo que
encontrar o Value-at-Risk (VaRa) da TIR.

Ainda no ambito do SEB, Medellin, Hidalgo e Correia (2018) propdem a utilizagcdo de métodos
de simulacdo de Monte Carlo e fluxo de caixa descontado para célculo do Valor Presente Liquido

para avaliacdo de projetos de geracdo de energia que visam participar em leildes. A geracéo e o
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preco da energia no mercado de curto prazo sdo considerados varidveis estocésticas e, a partir de
seus dados historicos, sdo geradas amostras aleatorias. A partir de um estudo de caso realizado para
usinas a biomassa, o estudo conclui que o método proposto permite avaliar a viabilidade econémica
dos projetos analisados e que 0s riscos para esse tipo de projeto sdo gerenciaveis e mensuraveis.

Nos Estados Unidos, Wyman e Jablonowski (2011) analisam a viabilidade econémica de
projetos de energia edlica offshore. O objetivo é estimar o VPL probabilistico dos projetos, a partir
de simulacdes de Monte Carlo. Uma vez que feita a analise dos fluxos de caixa, a sensibilidade do
VPL as diversas entradas do fluxo de caixa foi estimada por meio de design experimental de acordo
com o método Box Behken. Com esses resultados, foram utilizadas técnicas de regressdo para gerar
equacdes caracteristicas para VPL. Por fim, com as equac@es caracteristicas do VPL, sdo geradas
amostragens aleatdrias para desenvolver estimativas probabilisticas do VPL do projeto.

Por fim, Monjas-Barroso e Balibrea-Iniesta (2013) avaliaram projetos de investimento
baseados em energia eolica na Dinamarca, Finlandia e Portugal. Foram modeladas as principais
incertezas que afetam esse tipo de projeto: custos de investimento, preco de electricidade, indice
de precos ao consumidor e producdo de energia elétrica. Para cada um desses paises, foram
analisados os mecanismos de incentivo publico a energia edlica, identificando as reais opcoes de
cada arbabouco regulatdrio e avaliando seu impacto no VVPL. Para esse fim, foram utilizados dois
métodos diferentes de avaliacdo de opcbes: 0 método de Monte Carlo e 0 método binomial.
Concluiu-se que os resultados obtidos usando os dois métodos sao bastante semelhantes.
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3 Metodologia

A avaliacdo da atratividade econémica da comercializacdo de energia por usinas edlicas e

solares no mercado livre sera realizada com o software OptValue, desenvolvido pela empresa PSR,

cuja metodologia € descrita por Soares, Street et al. (2007). O OptValue é um modelo de avaliacéo

econdmico-financeira que, a partir de simulagdes considerando diferentes cenarios de PLD?Y’,

calcula o retorno de um determinado projeto de geracdo de energia. Sendo assim, considerando as

receitas auferidas pelo projeto, suas despesas e custos, 0 modelo calcula um fluxo de caixa para cada

cenario e, com base nesses fluxos de caixa, calcula a distribuicdo de probabilidade da TIR™®,

No escopo deste trabalho, as variaveis que vao compor o fluxo de caixa do projeto sdo:

Tipo de Usina (E6lica ou Solar);

Vida atil econdmica do empreendimento;
Poténcia instalada, disponivel e garantia fisica;
Custos de O&M fixos e variaveis;

Cenérios de PLD futuros;

Perdas (consumo interno, conexao de uso exclusivo e/ou Rede Basica);
Cronograma de desembolsos de investimentos;
Depreciacéo;

Esquemas de Financiamento;

Impostos (IR, CSLL, PIS/ICOFINS);

Encargos setoriais;

Custos de conexdo (TUST/TUSD);

Seguros (Garantias e Ativos);

Tipo de contrato;

Preco de energia.

17 No ambito deste trabalho, serdo considerados 1200 cenérios de PLD.

18 Neste trabalho, a TIR sera calculada sob a 6tica do acionista.
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Os cenarios de PLD sdo resultado do modelo de despacho hidrotérmico SDDP, também
desenvolvido pela PSR, O PLD ¢ o preco considerado na liquidagdo das diferencas entre a
geracdo da usina e 0 montante de energia vendido através de contratos. Dessa forma, caso a geragédo
seja superior ao montante de energia contratado em um determinado més, o excesso de energia sera
vendido no mercado de curto prazo. Por outro lado, se a geracdo da usina for inferior ao seu
compromisso contratual, essa diferenca devera ser comprada no mercado de curto prazo.

A garantia fisica sera calculada com base no P90 (para e6lica) e P50 (para solar) ?° referentes
aos 1200 cenarios futuros de geracdo, provenientes do software Time Series Lab (TSL),
desenvolvido pela PSR. Esses cenarios sdo gerados com base em um historico sintético, construido
a partir de dados de reanalise de velocidade do vento e irradiacdo solar provenientes da base de
dados MERRA-2, da Nasa. A geracdo das usinas, por sua vez, sera tratada como uma variavel
deterministica, cujo valor serd igual média de todos os cenarios de geracdo para cada més do
horizonte.

Os precos dos contratos no mercado livre, por sua vez, serdo resultado do modelo de otimizagao
OptPrice, desenvolvido pela PSR. Sua metodologia é descrita por Cavaliere, Granville et al. (2019).
Este modelo baseia-se no conceito de equilibrio de mercado e tem como resultado uma projecao
dos precos no ACL Convencional. A abordagem é construir a curva de oferta do gerador
(quantidade de energia que ele esta disposto a vender a cada pre¢o) e a curva de demanda do
consumidor (sua disposi¢do de comprar energia a cada preco). O ponto de cruzamento das curvas
determina o preco do contrato, como indica a Figura 9. Para calcular os precos no ACL Incentivado,
é somado um spread ao preco do ACL convencional, cujo valor € igual ao desconto médio na
Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo - TUSD?! dos consumidores livres que poderiam ser
supridos por geradores incentivados.

19 A metodologia de programacdo dindmica estocastica dual (PDDE), incorporada no modelo SDDP, é a mesma
utilizada nos modelos computacionais de despacho do ONS e no célculo dos precos da CCEE (PSR).

20 A metodologia de calculo da garantia fisica é definida pela Portaria MME 101/2016 e é descrita brevemente no
Capitulo 2.1 desse documento.

2L A TUSD de todos os subgrupos de alta tensdo e modalidades, das 30 maiores distribuidoras, é calculada com base
na metodologia de calculo definida pela ANEEL nos Mddulos 2, 3, 5 e 7 dos Procedimentos de Regulagdo Tarifaria
(ANEEL), considerando os resultados da simulagdo da expansdo da oferta de longo prazo provenientes do modelo

OptGen, desenvolvido pela PSR. O OptGen é uma ferramenta computacional para determinar a expansdo de minimo
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Figura 9: Exemplo de curva de oferta e demanda

custo (geracdo e interligacBes regionais) de um sistema hidrotérmico multirregional. A operacdo do sistema é
representada de maneira detalhada levando em conta a incerteza nas afluéncias, restricbes de emissdo de gases de efeito

estufa e restricdes de capacidade minima, entre outros aspectos (PSR).
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No fluxograma abaixo € possivel observar uma visdo geral da metodologia empregada.

Andlises realizadas previamente a elaboracio deste trabalho que serviram como subsidio

gefacan & transmissao, gerado pelo

software OptGen
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! duracio do contrato e submerado

[
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Figura 10: Visdo geral da metodologia

19



4 Aplicagdo da Proposta

O objetivo deste capitulo é analisar a atratividade econdémica da comercializacdo de energia por
usinas edlicas e solares no mercado livre incentivado, a partir da estimativa dos retornos obtidos
sob a Gtica da Taxa Interna de Retorno para o acionista.

Primeiramente, serdo apresentadas as premissas utilizadas na analise, obtidas através de
consultas a especialistas do mercado e, quando possivel, por meio de fontes publicas. Foram
consideradas caracteristicas tipicas destas tecnologias, sua estrutura de custos, projecdo de precos
no mercado livre incentivado e linhas de financiamento disponiveis. Para cada uma das tecnologias,
avaliou-se a rentabilidade obtida com dois arranjos de financiamento??:

e Financiamento via banco de fomento (BNDES para eélica e BNB para solar®)
e Financiamento por meio de debéntures

As simulages serdo realizadas em moeda constante e os resultados apresentados correspondem
a valores de TIR reais, sob a otica do acionista. Nas conclusdes, os retornos obtidos com a
comercializacdo de energia no mercado regulado serdo utilizados como benchmark. A partir de
consultas a especialistas do mercado, identificou-se uma TIR real média de 6% a.a.>* neste

mercado.

4.1 Premissas

4.1.1 Premissas gerais

Com base na analise dos dados dos projetos vencedores dos ultimos leildes, divulgados pela

CCEE, identificou-se que tipicamente projetos edlicos e solares possuem uma poténcia instalada

22 E valido ressaltar que o investidor também poderia captar o empréstimo por ambas as fontes simultaneamente. No
entanto, esse arranjo ndo sera considerado, visto que é preferivel para o investidor recorrer a uma tnica fonte, de forma
a evitar elevados custos de transagéo.

23No caso da fonte edlica, optou-se pelo financiamento via BNDES devido a predominancia do banco no financiamento
desse tipo de projeto, que foi responsavel por financiar 80% da capacidade eélica instalada em operagdo ou construcéo
(CEBDS, 2020). Por outro lado, no caso da fonte solar, o BNB é a principal instituicdo de fomento, sendo responsavel
por aproximadamente 58% de todo financiamento destinado a projetos de energia solar até 2019 (GODOI, 2019).

24 E valido ressaltar que, para obter esse nivel de retorno, investidores tém adotado estratégias de vender parte da sua

energia no ACL, uma vez que o baixo nivel de pregos nos leildes ndo é suficiente para garantir o retorno almejado.
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de 30 MW. No que diz respeito a localizagdo das usinas, assumiu-se que elas estariam localizadas
no submercado Nordeste, regido com maior potencial edlico e solar (NEIVA, DUTRA, etal., 2013)
(PEREIRA, MARTINS, et al., 2017). Diante da perspectiva de reducdo de precos nos proximos
anos, em funcéo da crise gerada pela pandemia da Covid-19 em 2020, assumiu-se que as usinas
iniciardo sua operagdo comercial em janeiro/2026, quando 0s precos devem se tornar mais
atrativos.

A garantia fisica foi calculada com base no percentil P90 (para edlica) e P50 (para solar), a
partir de cendrios sintéticos de geracdo provenientes do software Time Series Lab, conforme
descrito no Capitulo 3. Assumiu-se também que 100% da garantia fisica (apos perdas até o Centro
de Gravidade®) seria comercializada. A geragdo foi considerada deterministica ao longo do
horizonte analisado, definida com base na média dos cenarios de geracdo para cada més.

A Tabela 1 e Tabela 2 apresentam as premissas do projeto eolico e solar?®, respectivamente.
As premissas de custo de investimento, O&M, vida til e desembolso do investimento foram

obtidas por meio de consulta a especialistas do mercado.

Tabela 1: Premissas gerais do projeto eblico

Poténcia Instalada 30 MW
Localizagdo Paraiba
Perdas do PMI ao CG 2,5%
Geragdo Média no CG
. 49,5%
(% Poténcia Instalada)
Garantia Fisica?’ 14,52 MW médio

25 Por meio de consulta a especialistas do mercado, assumiu-se 2,5% de perdas até o Centro de Gravidade.

% E valido ressaltar que usinas edlicas e solares sio classificadas como “nio despachadas individualmente”, em fungio
das caracteristicas da fonte priméaria de geracdo, que impedem o atendimento ao despacho centralizado de forma
sistemética (ONS, 2020). Por essa razdo, considera-se que o custo variavel unitario dessas usinas é igual a zero, como
ilustrado no relatério InfoPLD da CCEE, disponivel em www.ccee.org.br.

27 No Centro de Gravidade.
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Montante contratado
Geragéo ao longo dos meses
Investimento
O&M Fixo
O&M Variavel
Vida util
Inicio da operacdo comercial

Desembolso do financiamento

100% do lastro no centro de gravidade

Geracdo média dos cenarios para cada més do horizonte
4000 R$/kW Instalado

85 R$/kW ano

0 R$/MWh

30 anos (360 meses)

Janeiro/2026

40% em 2024 e 60% em 2025

Tabela 2: Premissas gerais do projeto solar

Poténcia Instalada
Localizacao

Perdas do PMI ao CG

Geracgdo Media no CG
(% Poténcia Instalada)

Garantia Fisica®®
Montante contratado
Geracéo ao longo dos meses

Investimento

Investimento para troca de
inversores no ano 12

28 No Centro de Gravidade.

30 MW
Bahia

2,5%

25,2%

7,57 MW médio
100% do lastro no centro de gravidade
Geracdo média dos cenarios para cada més do horizonte

3500 R$/kW Instalado

10% do investimento inicial
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O&M Fixo 1,0% do investimento, a0 ano
O&M Variavel 0 R$/MWh
Vida util 30 anos (360 meses)
Inicio da operacdo comercial ~ Janeiro/2026

Desembolso do financiamento  40% em 2024 e 60% em 2025

Adicionalmente, foram definidas premissas de custos e encargos setoriais. A Taxa de
Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica (TFSEE) € divulgada anualmente pela ANEEL; j& os
demais encargos foram obtidos a partir de consultas a especialistas do mercado. Por fim, com base
em dados divulgados pela a Receita Federal, obteve-se as premissas de impostos, considerando a
tributacdo pelo Lucro Presumido. Essas premissas sdo apresentadas, respectivamente, na Tabela 3
e Tabela 4.

Tabela 3: Premissas de custos e encargos setoriais

TFSEE 764,73 R$/kW Instalado * 0,4% * Poténcia Instalada

Tarifa de uso da transmissao
4,5 R$/kW Instalado por més

(TUST) ?°
CCEE 0,20 R$/MWh
ONS 0,5 R$/kW Instalado por ano
Seguro Operacao 0,2% do Valor do Imobilizado
Tabela 4: Premissas de impostos
COFINS/PIS® 3,65%
Base de célculo da Contribui¢ao Social 12%

2 Valor que ja considera o desconto de 50% para renovaveis, conforme regulamentacéo vigente.
30 Considerou-se 50% de deducdo do PIS/COFINS sobre os custos de O&M. Lucro presumido ndo pode ter deducédo
de PIS/COFINS em nenhuma despesa.
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Aliquota que incidira sobre a base de célculo da

o . 9%
Contribuicéo Social
Base de calculo do Imposto de Renda 8%
Aliquota que incidira sobre a base de calculo do
15%

Imposto de Renda®!

4.1.2 Premissas de preco

As premissas de preco dos contratos sdo resultado do modelo de otimizacdo OptPrice.
Assumiu-se que cada contrato teria uma duracdo de 4 anos, conforme o exemplo apresentado por
Primavera (2019), na descri¢do da metodologia do preco suporte. A Figura 11 apresenta a projecao
de precos no mercado livre incentivado para contratos com duracio de 4 anos. E valido ressaltar
gue, mesmo considerando o inicio da operacdo comercial em janeiro/2026, ainda hd um impacto

da crise gerada pela Covid-19 no preco do contrato inicial®?,

158 172 178
] l I I

2026-2029 2030-2033 2034-2037 2038-2045

R$/MWh

Duracao do contrato

Figura 11: Projec&o de pregos no mercado livre incentivado®

31 Além disso, ha um adicional de imposto de renda sobre a parcela do lucro presumido que exceder ao valor da
multiplicacdo de R$ 20.000,00 pelo nimero de meses do respectivo periodo de apuragdo, calculado mediante a
aplicacdo do percentual de 10%.

32 Antes da crise gerada pela Covid-19, o preco projetado para um contrato de 4 anos iniciando em janeiro/2026 era de
156 R$/MWh. Apos a crise, este preco reduziu para 133 R$/MWh.

33 Como as projecdes de preco do modelo OptPrice terminam em 2040, considerou-se, a partir de 2038, um preco
Unico, equivalente a Gltima projecdo de precos resultante do modelo, que seria de um contrato com duracdo de 2037 a
2040.
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4.1.3 Premissas de financiamento

4.1.3.1 Financiamento via bancos de fomento

4.1.3.1.1 Eolica
Assumiu-se que o financiamento via banco de fomento do projeto edlico se daria por meio do
BNDES, principal instituicdo de fomento do setor elétrico. A porcentagem de participagdo do
banco foi determinada a fim de atender & condicdo de que o indice de Cobertura do Servico da
Divida (ICSD) deve ser no minimo igual a 1,3 em todos os anos>* . Na avaliagdo do fluxo de caixa,
assumiu-se que o investidor teria um contrato inicial de 4 anos® e, para o restante do horizonte,
considerou-se 0 preco suporte para energia descontratada, que varia de acordo com 3 patamares:
130 R$/MWh do 1° ao 5° ano, 120 R$/MWh do 6° ao 10° ano e 110 R$/MWh a partir do 11° ano
(PRIMAVERA, 2019). E valido ressaltar que, neste caso, foi feita uma avaliacdo deterministica,
desconsiderando qualquer receita ou custo decorrente da venda ou compra de energia no mercado
de curto prazo. No gréafico abaixo, é possivel observar o ICSD para diferentes composicoes de
financiamento.
3
25
2
1.5
B B B B N N W N W

0.5

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

75% BNDES 60% BNDES 50% BNDES ~ eeseee ICSD minimo

Figura 12: indice de Cobertura do Servigo da Divida - Edlica

Dessa forma, considerou-se uma participacio do BNDES de 50%. E valido ressaltar que

essa porcentagem esta bem abaixo do que geralmente se pratica no mercado, que € entre de 70 a

34 O indice de cobertura da divida para cada ano € igual a razéo entre o Fluxo Operacional da Empresa pelo servico da
divida (soma do juro com amortizacao).
35 0 prego considerado para o contrato inicial é resultado do modelo de otimizagéo OptPrice, desenvolvido pela PSR..
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80%. E possivel, portanto, que investidores acabem optando por n&o investir em um projeto com
uma alavancagem tdo baixa. Por esta razdo, sera apresentado também os resultados considerando
uma participacéo de 75% do BNDES, que pode vir a se concretizar a partir de negociacdes com o
banco ou, até mesmo, caso a metodologia passe a considerar precos suportes mais elevados.

O sistema de amortizagdo®® utilizado foi o Sistema de Amortizagdo Constante (SAC),
conforme descrigdo da metodologia do preco suporte por Primavera (2019). Esse método consiste
no pagamento da divida baseada em parcelas de amortizagcfes iguais e juros decrescentes. Além
disso, considerou-se um periodo de caréncia de 6 meses, a partir do inicio da operacdo da ultima
unidade geradora, conforme prazos definidos no site do BNDES. Por fim, assumiu-se um prazo
total de amortizacdo de 15 anos, definido com base em consultas a especialistas do mercado.

A taxa de juros®’, por sua vez, foi calculada com base em trés componentes:

TLP + Remuneracao do BNDES + Taxa de risco de crédito
Onde:
e A TLP para contratos assinados em abril vale: IPCA® + 1,98% a.a.
e Aremuneracdo do BNDES para projetos eolicos é de 1,3% a.a.
e A taxa de risco de crédito é variavel conforme risco do cliente e prazo do financiamento.
A partir de consulta a especialistas do mercado, observou-se que a taxa de risco de crédito de

projetos eolicos é geralmente entre 1,5 e 2%. Assumiu-se, portanto, uma taxa de 1,8%.

4.1.3.1.2 Solar

No caso do projeto solar, assumiu-se que o financiamento via banco de fomento se daria
por meio do BNB, principal instituicdo de fomento de energia solar. Neste caso, nao foi possivel
encontrar informacdes publicas que possibilitassem a determinacdo da alavancagem com base na
condicdo de ICSD. Dessa forma, considerou-se uma participacdo de 75%, conforme praticas do
mercado. Assim como no financiamento do BNDES, o sistema de amortizacdo utilizado foi o

Sistema de Amortizacdo Constante (SAC). Além disso, considerou-se um periodo de caréncia de

3 O termo "amortizagdo" se refere ao processo de pagamento da divida por meio de pagamentos periodos de principal
e juros ao longo do tempo.
37 Essa taxa é considerada para linhas de financiamento do BNDES Finem, conforme site do BNDES (BNDES).
38 Assumiu-se como valor do IPCA a projecdo do Banco Central, divulgada em 30/04/2020, de 3,5% a.a, para 2022,
2023 e 2024 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020).
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8 anos, a partir do inicio da operacdo da ultima unidade geradora e um prazo total de amortizacdo
de 24 anos, conforme site do BNB.
A taxa de juros corresponde a Taxa de Juros dos Fundos Constitucionais (TFC), definida
pelas Resoluges do CMN n° 4.622 de 02/01/2018, n° 4.672 de 26/06/2018, n° 4.768 de 19/12/2019
e pela Lei n° 13.682, de 19/06/2018 (BANCO DO NORDESTE DO BRASIL, 2020). Ela é
composta por uma componente de atualizagdo monetéaria, que corresponde a variacdo do IPCA, e
por uma parcela pré-fixada, divulgada todo ano pelo Banco Central do Brasil (BCB). De acordo
com o Comunicado n° 35.243 de 28/2/2020, do BCB, a TFC para 2020 vale:
IPCA3° + 1,0254% a. a.
Na tabela abaixo, é possivel observar um resumo das condicdes de financiamento consideradas

como caso base para as simulaces.

Tabela 5: Premissas de financiamento via bancos de fomento

: Sistema de : Prazo total de Taxa de Juros
Projeto ' Alavancagem®® Caréncia . _
amortiza¢ao amortizagao (nominal)
Eodlica SAC 50% BNDES 6 meses 15 anos 8,58% a.a.
Solar SAC 75% BNB 8 anos 24 anos 4,5% a.a.

4.1.3.2 Financiamento por meio de debéntures

No caso do financiamento através de debéntures, ndo se considerou diferenciacdo de condicdes
para as tecnologias. A duracdo e taxa de juros do financiamento foram obtidas a partir da média
das debéntures emitidas entre 2018 e 2019 por empresas de geracdo de energia, conforme dados
divulgados pela ANBIMA. No que diz respeito a amortizagdo, assumiu-se que ela ocorre na data
de vencimento. Por fim, assumiu-se 75% de participacdo de debéntures no financiamento,

conforme praticas de mercado.

39 Assumiu-se como valor do IPCA a projecdo do Banco Central, divulgada em 30/04/2020, de 3,5% a.a, para 2022,
2023 e 2024 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020).

40 No caso do projeto edlico, sera considerado uma alavancagem de 75% do BNDES como sensibilidade.
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Tabela 6: Premissas de financiamento por meio de debéntures

L y Taxa de Juros
Alavancagem Amortizagao Duracao :
(nominal)
75% Debéntures 100% na data de vencimento 10 anos 9,5% a.a.

4.2 Resultados

Considerando as premissas descritas anteriormente, foram realizadas simulagdes para cada
tecnologia e arranjo de financiamento, a fim de calcular a TIR do acionista (em termos reais). As
respectivas distribuicdes de probabilidade da TIR, resultantes destas simulagdes, sdo apresentadas

a sequir.
4.2.1 Eolica

4.2.1.1 Financiamento via BNDES

Primeiramente, foram realizadas simulacdes considerando financiamento via banco de
fomento para a tecnologia edlica. Neste caso, considerou-se que o financiamento se daria por meio
do BNDES, principal instituicdo de fomento do setor elétrico. A fim de garantir o atendimento a
condicdo de ICSD minimo de 1,3 em todos 0s anos, assumiu-se uma participacdo de 50% do
BNDES. A Figura 13 apresenta os resultados da distribui¢cdo de probabilidades da TIR real do

acionista neste caso.
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Figura 13: Resultados para tecnologia eélica considerando financiamento do BNDES com 50% de

alavancagem
E possivel observar que TIR média obtida é consideravelmente superior aquela observada
no ACR, atualmente em torno de 6% a.a. No entanto, a alavancagem considerada neste caso esta
bem abaixo do que geralmente se pratica no mercado. Portanto, foram realizadas simulagoes
considerando uma participacgao de 75% do BNDES, cujos resultados sdo apresentados na Figura
14. E possivel observar que, com uma maior alavancagem, pode-se obter uma rentabilidade ainda

maior.

TIR média: 15,32
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=
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Figura 14: Resultados para tecnologia e6lica considerando financiamento do BNDES com 75% de

alavancagem
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4.2.1.2 Financiamento por meio de debéntures

J& no caso do financiamento por meio de debéntures, considerou-se uma alavancagem de
75%, conforme préaticas de mercado. A Figura 15 apresenta os resultados deste arranjo de
financiamento para a tecnologia edlica.

22
21

: -

19 TIR média: 18,56

e

0k 8% 15 23% 30% 38 45% S53% 60% 68% 75% B3 00 O8%

TIR (35}

e TIR TIR média

Figura 15: Resultados para tecnologia e6lica considerando financiamento por meio de debéntures

Neste caso, foi possivel obter uma rentabilidade ainda maior, ja que o empréstimo é
amortizado integralmente na data de vencimento do titulo. Além disso, a taxa de juros considerada
para debéntures é proxima daquela praticada pelo BNDES.

E valido ressaltar, no entanto, que ha uma maior dificuldade por parte do investidor em
captar o valor almejado neste caso, visto que mercado de debéntures é bastante fragmentado. Nesse

sentido, empresas com um maior rating terdo uma maior facilidade.
4.2.2 Solar

4.2.2.1 Financiamento via BNB

Ja no caso da tecnologia solar, considerou-se que o financiamento via banco de fomento se
daria por meio do BNB, principal instituicdo de fomento de energia solar. Neste caso, assumiu-se
uma alavancagem de 75%, conforme praticas do mercado, visto que ndo foi possivel encontrar
informagdes publicas que possibilitassem a determinacdo da alavancagem com base na condicdo

de ICSD. A Figura 16 apresenta os resultados da distribuicdo de probabilidades da TIR real do
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acionista para este arranjo. E possivel observar que a TIR real média obtida ¢ significativamente

superior a rentabilidade de 6% a.a. atualmente observada no ACR.
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Figura 16: Resultados para tecnologia solar fotovoltaica considerando financiamento do BNB

Apesar de o0 banco oferecer condi¢fes bastante competitivas, hd uma barreira em funcédo da
limitacdo de recursos. De acordo com a superintendéncia de Negdcios de Atacado e Governo do

BNB, a demanda por recursos é maior que a oferta (GODOI, 2019).

4.2.2.2 Financiamento por meio de debéntures

Por fim, foram realizadas simulagdes considerando o financiamento por meio de debéntures
para a tecnologia solar fotovoltaica. A Figura 17 apresenta os resultados para este arranjo.

Conforme praticas de mercado, considerou-se uma alavancagem de 75%.
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TIR média: 1,68
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Figura 17: Resultados para tecnologia solar fotovoltaica considerando financiamento por meio de debéntures

Neste caso, obteve-se uma rentabilidade bastante inferior ao retorno de 6% a.a., observado no
ACR. A diferenga é ainda maior se essa rentabilidade for comparada com a TIR real média de 13%
a.a., obtida considerando financiamento do BNB e venda de energia no ACL (conforme
apresentado na Figura 16). Isso ocorre pois, atualmente, o BNB apresenta condicdes
substancialmente mais atrativas que as debéntures. A taxa de juros do banco, em valores nominais,
vale aproximadamente 4% a.a., enquanto a taxa de juros no caso de debéntures esta em torno de
9% a.a. Além disso, 0 prazo da amortizacdo no caso do BNB é de 24 anos, enquanto para
debéntures este prazo €, na média, 10 anos. Portanto, é justificavel a grande diferenca da

rentabilidade entre esses dois casos.
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5 Conclusoes

No caso da fonte e6lica, ambos os arranjos de financiamento avaliados resultaram em uma
rentabilidade significativamente maior que aquela observada no ACR (atualmente, em torno de 6%
a.a. real). Neste caso, as debéntures se mostraram a op¢do mais atrativa, com uma TIR real média
de aproximadamente 18% a.a. A principal razdo pela maior rentabilidade das debéntures frente ao
financiamento do BNDES ¢ o fato de o empréstimo ser amortizado integralmente na data de
vencimento do titulo. No entanto, é valido ressaltar que, apesar de as debéntures terem apresentado
uma maior rentabilidade, pode haver uma dificuldade por parte do investidor em captar
financiamento neste mercado, que é bastante fragmentado. Nesse sentido, empresas com um maior
rating terdo uma maior facilidade. Além disso, é importante mencionar que a taxa de juros
considerada foi definida com base no histérico de emissdes, enquanto, no caso do BNDES,
considerou-se uma taxa de juros mais aderente as condi¢des atuais de mercado, que é aquela
utilizada em contratos assinados em abril/2020. Sendo assim, é possivel que a taxa de juros das
debéntures aumente em decorréncia pandemia gerada pela Covid-19 em 2020, devido a uma maior
aversao a risco dos investidores.

No que diz respeito ao financiamento do BNDES, obteve-se também uma rentabilidade
bastante atrativa. Neste caso, hd uma menor barreira de acesso ao financiamento, visto que a
captacdo depende apenas da decisdo do banco e ndo de diversos investidores, como no caso de
debéntures. Além disso, 0 BNDES tem se mostrado uma importante fonte de financiamento de
projetos eolicos, tendo financiado R$ 13 bilhdes entre 2017 e 2019** (CEBDS, 2020). No que se
refere a metodologia desenvolvida pelo banco para avaliacdo de projetos no ACL, o atual nivel de
precos suporte s6 garante a condi¢do de ICSD minimo de 1,3 com uma alavancagem de 50%, bem
abaixo do que geralmente se observa no mercado, que esta entre 70% e 80%. Uma possivel revisao
da metodologia, aumentando o pre¢o suporte, possibilitaria uma participacdo maior do BNDES no
financiamento, estimulando o investimento e garantindo maiores retornos. E valido mencionar
também que, mesmo nas atuais condicdes, os investidores podem negociar com o banco a fim de

tentar obter uma maior alavancagem.

41 A fonte edlica foi a que mais recebeu financiamento do BNDES neste periodo, seguida por usinas térmicas, com R$
1,96 bilhdes, e solares, com R$ 1,69 bilhdes.
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J& no caso da fonte solar, 0 BNB se mostrou como a fonte de financiamento mais atrativa.
Neste caso, obteve-se uma TIR real média de aproximadamente 13% a.a., significativamente maior
que aquela observada no ACR. Néo foi possivel avaliar a metodologia de anélise de crédito do
banco para projetos no ACL, uma vez que a mesma ndo foi divulgada publicamente. Contudo, o
volume de financiamento destinado ao ACL*, divulgado pelo banco, indica que a metodologia foi
efetiva no que diz respeito a viabiliza¢do de projetos contratados no ACL. Além disso, sabe-se que
os precos “suporte” do banco, que estdo, em 2020, entre 136 R$/MWh e 216 R$/MWh, sdo
consideravelmente maiores que 0s atuais precos suporte do BNDES, que variam entre 110
R$/MWh e 130 R$/MWHh. No entanto, no caso do financiamento do BNB, pode haver uma barreira
em funcdo da limitacdo de recursos, visto que a demanda por recursos € maior que a oferta
(GODOI, 2019).

Com relacdo ao financiamento do projeto solar por meio de debéntures, os resultados ndo se
mostraram atrativos. Neste caso, obteve-se uma TIR real média de aproximadamente 2% a.a., bem
abaixo da rentabilidade obtida no ACR. A grande diferenca de rentabilidade entre os dois arranjos
de financiamento, no caso da tecnologia solar, ocorre pois o BNB apresenta condicdes
substancialmente melhores que as debéntures.

A principal razéo pela qual o projeto solar obteve retornos muito menores que o edlico para o
mesmo arranjo de financiamento (no caso das debéntures) se deve a diferencga no nivel dos fatores
de capacidade*® das tecnologias. Ao longo do horizonte analisado, o projeto edlico tem uma
geracdo média de 49%, enquanto a do projeto solar é de 25%. Nesse sentido, a expectativa de uma
reducdo ainda maior na estrutura de custos de sistemas fotovoltaicos serd fundamental para uma
maior rentabilidade desse tipo de projeto. Esse processo ja vem ocorrendo ao longo dos ultimos
anos, devido a inovacdes tecnoldgicas, aumentos na eficiéncia e economia de escala. Contudo,
entre 2020 e 2050, é esperado que esses custos reduzam mais de 30% (EPE, 2018). Ja no caso da
tecnologia edlica, esse processo de desenvolvimento tecnoldgico encontra-se em ume estagio mais

avancado. Os custos de fabricacdo de aerogeradores e 0s custos associados cairam

4 Do inicio de 2019 até meados deste mesmo ano, R$ 3.126.300.970,97 foram destinados ao ACL e R$
3.470.953.225,10 ao ACR. Além disso, R$ 970.773.350,01 foram destinados a projetos que contratados em ambos os
ambientes (GODOI, 2019).

4 O fator de capacidade corresponde a razdo entre a geragdo média e a poténcia instalada da usina.
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substancialmente durante a Gltima década, enquanto aumentaram a qualidade e o tamanho. Além
da melhoria técnica, se pode observar também uma reducdo de custos através de economias de
escala, resultantes da melhoria continua do processo de fabricacdo e métodos de instalacdo e
produtos (EPE, 2018).

Dessarte, é possivel concluir que para ambos os projetos analisados pode-se obter uma
rentabilidade significativamente maior comparado ao ACR. Portanto, em linhas gerais, as novas
opcdes de financiamento disponiveis contribuem para um aumento da oferta de projetos edlicos e
solares no ACL, que sera fundamental para atender o crescimento da demanda neste mercado,
especialmente com a reducéo de seus limites de acesso. Contudo, é importante ressaltar que, apesar
da estratégia de comercializacdo de energia no ACL garantir maiores retornos, esse mercado
apresenta também maiores riscos, como, por exemplo, uma incerteza se o investidor conseguira de
fato firmar contratos no futuro. Ha também um maior risco de inadimpléncia que, no caso do ACR,
é diluido, uma vez que, nos leilGes, cada gerador assina contratos com todas as distribuidoras. Além
disso, como no ACL os contratos sdo negociados bilateralmente, o gerador pode estar exposto a
riscos que o consumidor livre ndo esta disposto a arcar, como, por exemplo, o risco da diferenca
de precos entre submercados.

Por fim, é valido ressaltar a importancia da realizacdo de trabalhos futuros, aprofundando a
pesquisa acerca do tema aqui apresentado. Neste trabalho, buscou-se analisar a rentabilidade de
projetos comprometidos no ACL sob uma Gtica mais generalista, desconsiderando possiveis
diferencas de custos entre diferentes empresas. Como trabalhos futuros, sugere-se, portanto, a
realizacdo de analises mais especificas, considerando empresas com diferentes ratings, com o
objetivo de demonstrar como essas diferencas afeta a rentabilidade dos projetos. Adicionalmente,
devido a limitacdo de dados publicos disponiveis, ndo foi possivel realizar analises mais profundas
acerca da metodologia utilizada pelo BNB na avaliacdo de crédito para o ACL. Sendo possivel
obter esses dados, sugere-se a realizacdo de analises para verificar se a metodologia desenvolvida

pelo banco contribui de fato para maiores investimentos no ACL.
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