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5.
Metodologia

5.1.
Tipo de pesquisa

No presente trabalho o processo de pesquisa foi iniciado, quanto ao
procedimento, com uma revisdo bibliografica com o objetivo de identificar a
contribuicdo dos principais autores sobre o tema Project Finance. Ressalta-se
que, conforme Gil (2007), os projetos de pesquisa, quase na sua totalidade,
iniciam-se por esse método, dada ha necessidade de construcédo do referencial
tedrico que representa uma caracteristica intrinseca aos projetos académicos,
como a presente dissertacdo. Geralmente sdo utilizados livros, revistas e artigos
cientificos, ou seja, material que ja recebeu tratamento analitico para verificacdo

da sua consisténcia e validade cientifica.

O presente trabalho pode ser caracterizado quanto ao objetivo de pesquisa
como descritiva, pois descreve o comportamento das variaveis do investimento,
frente a diferentes cenarios, com o objetivo de identificar os riscos mais
relevantes e conseqiientemente com maior impacto na estrutura financeira do

projeto, estabelecendo relagcbes entre as variaveis.

Quanto aos procedimentos pode ser caracterizada como documental e

estudo de caso, além da pesquisa bibliogréfica jA mencionada.

Conforme Gil (1999) destaca, os dados que compdem a analise foram
obtidos através de materiais que até o momento ndo receberam tratamento
cientifico, portanto estdo sendo reelaborados de acordo com o objetivo desta
pesquisa. Quanto a caracterizacdo como estudo de caso, Gil (1999:73) define
como tal, “o estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira a
permitir conhecimentos amplos e detalhados do mesmo” . Apesar de nao
divulgar o nome do projeto, nem a sua localizagdo exata, devido & protecdo

dessas informacdes por sigilo bancério, as variaveis do projeto serdo utilizados
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em uma analise de sensibilidade, na qual serao explorados detalhadamente com
vistas a extrair os riscos mais relevantes desta operacdo de Project Finance
referente a geragéo edlica no mercado regulado brasileiro. Aléem disso, segundo
Yin (2002:21): “permite uma investigacao para se preservar as caracteristicas
holisticas e significativas dos eventos da vida real — tais como ciclos de vida
individuais, processos organizacionais, administrativos, mudancas ocorridas em

regides urbanas, relagfes internacionais e a maturacéo de alguns setores”.

Os métodos tradicionais de andlise de sensibilidade, apresentados na
se¢do 5.5, usam o VPL (valor presente liquido), a TIR (taxa interna de retorno),
bem como outros indicadores muito utilizados de operacdes de Project Finance,
como o ICSD (indice de cobertura do servico da divida) e o ICP (indice de

capitalizacéo) para aferir o impacto das incertezas sobre o projeto.

5.2.
Universo e Amostra

Para realizacdo do presente estudo foi selecionada como amostra uma
operacao real, que captou recursos na modalidade de Project Finance referente
a projetos de geracdo de energia edlica no mercado regulado brasileiro. Do
universo de pesquisa, representado pelos projetos vencedores deste certame,
objetiva-se fornecer uma visdo completa de como as regras do leildo podem
afetar o risco do empreendimento. Como as regras dos leildes de reserva que se
seguiram tiveram mudancas residuais, ndo afetando a sua estrutura de regras e
penalidade, acredita-se que essa amostra referente ao LER' 2009, responde

adequadamente ao problema desta pesquisa.

5.2.1.
Leildo — LER 2009

O primeiro leildo exclusivo para a fonte edlica no Brasil foi realizado no dia
14 de Dezembro de 2009. Este leildo foi 0 2° leildo de energia de reserva
denominado LER 2009 (edital n°® 003/2009).

! Leildo de Energia de Reserva
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Foram habilitados 339 empreendimentos com capacidade instalada de 10
GW. Ele resultou na contratagdo de 1.805,7 MW, a um preco médio de venda de
R$ 148,39/MWh.

Com o leildo, foram viabilizados um total de 71 empreendimentos de
geracdo eolica em cinco estados das regibes Nordeste e Sul, conforme

demonstrado na Tabela 1;

Tabela 1: Total de Projetos Vencedores do LER 2009 e Respectiva Poténcia por Estado

epe

Leilao de Energia de Reserva (Edlica) — resultado:

ESTADO PROJETOS POTENCIA (MW)
QUANTIDADE % QUANTIDADE %
Bahia 18 25,4 390 21,6
Ceara 21 29,5 5427 30
Rio Grande do Norte 23 32,4 657 36,4
Rio Grande do Sul 8 113 186 10,3
Sergipe 1 1,4 30 i
Total Brasil 71 100 1.805,7 100

Fonte: EPE - Leildo de Reserva, 2009.

Portanto, a amostra representa um destes 71 projetos vencedores do

Leildo de Reserva de 2009.

5.3.
Coleta de dados

A documentacdo pode ser considerada como de segunda mao, segundo
Gil (1999), pois foram baseadas em documentos ja analisados, referentes a
operacbes reais, através da coleta de relatérios e documentos internos,
referentes a estruturacdo da operacdo. Devido se caracterizarem como
informacdes sensiveis das patrocinadoras, protegidas por sigilo bancario, foram
omitidas a identificacdo tanto do projeto, quanto dos seus patrocinadores, bem

como a sua localizacéo exata.
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5.4.
Tratamento dos Dados

Optou-se nesta pesquisa pela utilizacdo de dados reais visando dar
consisténcia a resposta da questdo central de pesquisa, representada pela
analise dos riscos e mitigadores, nas opera¢cdes de Project Finance em projetos

de geracéo edlica no mercado regulado brasileiro.

Para alcancar este objetivo foi feita uma andlise de sensibilidade em
diferentes cenarios, criados para “estressar” a estrutura financeira da operacao e
depreender uma hierarquia destes riscos das varidveis de investimento. Foram
feitos adicionalmente uma avaliacdo do comportamento das variaveis de
financiamento com o objetivo de demonstrar o impacto de possiveis mudancas,
seja por mudanca de politica ou conjuntura econdmica que porventura possam
modificar a formatacdo dos produtos bancérios disponiveis no mercado em

futuras operacgdes, com destaque ao FINEM do BNDES.

Para fins didaticos as categorizacdes de risco foram consolidadas,
conforme a matriz de risco no topico 6.5, para melhor representar as incertezas
mais relevantes de um projeto eolico, como: a geracao efetiva de energia edlica,
o proprio CAPEX (despesas de capital) e OPEX (despesas operacionais) e o
cronograma de implantagdo. Dessa forma foi decidido agrupar 0s riscos nas
seguintes nomenclaturas: risco de conclusdo; risco operacional; risco de
mercado, risco financeiro e o risco de geracdo efetiva abaixo e acima do

esperado.

55.
Métodos de Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade caracteriza-se por ser um procedimento que
procura medir o impacto de determinada varidvel de investimento nos
indicadores financeiros, detectando qual estimativa do projeto é mais sensivel e
relevante e por conseqiiéncia demandando uma maior atencdo do analista. Os

indicadores mais utilizados séo a TIR (taxa interna de retorno) e o VPL (valor
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presente liquido) e para os fins desta pesquisa o ICSD (indice de cobertura do

servigo da divida) e o ICP (indice de capitaliza¢éo).

5.5.1.
Valor Presente Liquido (VPL)

O valor presente liquido (VPL) — Este método considera o valor do dinheiro
no tempo e € o mais utilizado em financas para a tomada de uma decisdo de
investimento. Sua metodologia € representada basicamente por uma saida inicial
de caixa no tempo presente que representa o préprio investimento, depois a
empresa investidora estima as entradas e saidas de caixa futuros, trazendo-os a
valor presente, ou seja, na mesma data do investimento inicial, através do
desconto por meio da sua taxa minima de atratividade, para que uma vez
estando todos os valores numa mesma data, se possa calcular se o desembolso
inicial esta gerando um déficit (saidas maiores que entradas) ou um superavit

(entradas maiores que as saidas de caixa).

Cabe ressaltar que as empresas comumente consideram como sua taxa
minima de atratividade (TMA), o seu custo médio ponderado de capital (CMPC)
que reflete a taxa esperada de captacdo de recursos por parte da empresa

investidora.
O critério de decisao para este método é:

VPL > 0 - projeto € inicialmente viavel
VPL < 0 - projeto nao € inicialmente viavel
VPL = 0 - projeto nulo ou indiferente quanto a sua viabilidade
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5.5.2.
Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR) representa a taxa de desconto que zera o
fluxo de caixa no momento presente, ou seja, € a taxa que zera o VPL. Ela é a
taxa que caracteriza a rentabilidade intrinseca do projeto, no qual todas entradas
e saidas futuras de caixa sao trazidas para 0 momento presente, e subtraindo-se
0 desembolso inicial, apura-se a taxa de retorno do fluxo de caixa sem a
intervencdo de qualquer taxa de desconto, pois 0 que se deseja apurar € a taxa

representativa do fluxo de caixa de forma pura e simples.

A TIR deve ser sempre comparada com sua taxa minima de atratividade
(TMA), por representar a taxa de captacdo de recursos da investidora, baseada
no seu custo médio ponderado de capital, portanto temos a seguinte regra de

decisao:

TIR > TMA - projeto viavel
TIR < TMA - projeto ndo é viavel
TIR = TMA - indiferente quanto a viabilidade do projeto

5.5.3.
indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD)

O indice de cobertura do servico da divida (ICSD) € um indicador muito
utilizado no mercado financeiro brasileiro. Ele é especialmente importante nas
operacdes de Project Finance, onde a intencao do financiador é que o projeto re-
pague o financiamento por seus préprios méritos, pois a sua funcdo é medir a
capacidade de pagamento do principal e juros, como se pode depreender pela
Tabela 2:
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Tabela 2: Detalhamento do Calculo do ICSD para Projetos de Geragao Edlica

A) GEBAQAO DE CAIXA DA ATIVIDADE NO ANO
REFERENCIA

(+) EBITDA do Ano Referéncia, calculado de acordo com o item

(D)

(-) Despesa de Imposto de Renda e Contribuicdo Social apurada
no exercicio, liquidos de diferimentos®

(+/-)Resgates/Aportes das Contas Reservas do Servico da
Divida e de Operacado & Manutencédo realizados do periodo de
apuracéo

B) SERVICO DA DiVIDA NO ANO REFERENCIA 2

(+) Somatério dos 12 meses de Pagamento de Amortizacdo de
Principal realizada no Ano de referéncia

(+) Somatério dos 12 meses de Pagamento de Juros no Ano
Referéncia

C) INDICE DE COBERTURA DO SERVICO DA DiVIDA NO
ARef (A) / (B)

D) EBITDA DO Ano de referéncia *

(+) Lucro Bruto

(-) Despesas administrativas e comerciais®

(+) Despesa de depreciacdes, amortizacdes e exaustao

(-) Outras despesas operacionais que possuem efeito caixa,
sejam recorrentes e que pertencam ao ciclo operacional da
empresa.

1 I . .

@ Se o valor do Imposto de Renda e Contribuicdo Social registrados como despesa
no exercicio corrente for inferior ao Imposto de Renda e Contribuicdo Social diferidos,
este resultado ndo deve ser considerado no célculo do ICSD.

@) Divida onerosa total, com excecao de divida subordinada.

® Todas as parcelas para o célculo do EBITDA séo referentes as demonstragfes
financeiras do Ano de Referéncia.
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4 ~ . . ~ .
@ Excluem-se as despesas que ndo possuam efeito caixa, que ndo sejam
recorrentes e que ndo pertencam ao ciclo operacional da empresa.”

Fonte: Proprio autor.

5.5.4.
Indice de Capitalizacao (ICP)

Este indice mede a relagcdo entre capital préprio e capital de terceiros
representado pela rela¢do entre o Patrimonio Liquido e o Ativo Total, conforme

demonstrado a seguir:

Patrimdnio Liquido = Relag&o capital proprio/ capital de terceiros
Ativo Total

O indice de capitalizacdo € muito importante, pois ele mede se a estrutura
de capital da empresa-projeto (SPE) se mantém em conformidade com a
alavancagem financeira, intensamente negociada durante a estruturacdo da
operacdo. A alavancagem financeira leva em consideracdo inUmeras variaveis,
como: a complexidade do projeto, o porte da patrocinadora ou seu grupo
econbmico, bem como a capacidade da patrocinadora em estruturar uma
operacdo com uma bem estruturada mitigagdo dos seus riscos alocando-os a
outros participantes. Portanto, o respeito ao indice minimo de capitalizacéo
negociado na estrutura deve ser respeitado durante todo o periodo de

financiamento.

5.6.
Limitagdo da Pesquisa

A presente pesquisa limita-se a analisar um projeto de geragéo edlica no
mercado regulado brasileiro, que vendeu sua energia no LER? 2009. Portanto,
nao é possivel fazer uma generalizacao plena para todos os demais projetos que
participaram dos diversos certames desde a criacdo deste sistema. Porém, como
existem riscos que afetam de forma comum e indistinta todos os projetos desta
natureza, com a presente pesquisa pode-se inferir como as regras do leildo e
variaveis de investimento podem afetar a rentabilidade dos projetos, em face

destes riscos comuns.

? Leilao de Energia de Reserva
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Adicionalmente, alguns riscos sdo especificos do mercado regulado, como
as penalidades por geracéo efetiva abaixo do contratado, bem como atrasos na
entrada da operacdo comercial. Dessa forma, estes riscos variam conforme o

seu respectivo leildo.

Logo, os empreendimentos referentes a outras fontes ou o0s
implementados com caixa proprio, com recursos de captacdo externa ou que
estejam operando no mercado livre em contratos bilaterais que possuem
clausulas e penalidades distintas das referentes ao mercado regulado brasileiro,

podem ser considerados parcialmente fora do escopo deste trabalho.

Além disso, a protecdo das informacdes por sigilo bancario, impede uma
contextualizacdo e um detalhamento mais aprofundado em relagéo as variaveis
referentes ao contexto operacional e respectiva estratégia corporativa dos seus

patrocinadores, devido ao impedimento a divulgagdo dos seus nomes e

respectiva localizacdo exata dos empreendimentos.
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