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4.
Especificidades do Segmento Edlico Brasileiro

O presente capitulo busca apresentar quais os principais riscos e fontes de
incertezas inerentes aos projetos eodlicos no mercado regulado brasileiro, e seus
respectivos mitigadores. Cada topico deste capitulo representa um aspecto
relevante do risco a que estao expostos projetos de geragéo edlica no mercado
regulado brasileiro. Ressalta-se que os riscos estdo sendo considerados aqui de
forma consolidada para fins didaticos em: risco de conclusédo, operacional,
mercado, financeiro e geracdo efetiva abaixo do esperado e nao mais

segregados em 16 categorias como no referencial teérico Tinsley (2000).

O processo sera desenvolvido através de uma analise de sensibilidade sob
seu aspecto econdmico-financeiro, através da utilizagdo de um exemplo
numerico real, com o objetivo de mapear os riscos e auxiliar o empreendedor no

processo de planejamento e implantagdo do seu empreendimento edlico.

Cabe ressaltar que as operagoes, sob o ponto de vista do financiador, tém
como premissa a sua estruturagdo sob a modalidade Project Finance, devido as
caracteristicas econémicas destes projetos, com a obtengdo dos beneficios
intrinsecos a este modelo, ressaltando que estes mesmos beneficios ndo seriam

viaveis numa tradicional captacao corporativa direta.

4.1.
Requisitos para Estabelecimento de Central Edlica no Brasil

A outorga de Centrais Geradoras Eodlicas, conforme o artigo 6° da
Resolugdo n° 391/2009, a serem protocolados na Aneel, é recebida por meio de
Despacho e possui a finalidade de permitir que o agente interessado realize a
consulta de acesso as concessionarias de distribuicdo e ao Operador Nacional
do Sistema Elétrico — ONS, além de permitir a solicitagcdo de licengcas e
autorizagdes aos 6rgaos responsaveis pelo licenciamento ambiental e demais

6rgaos publicos federais, estaduais, municipais ou do Distrito Federal.
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Apds a publicagdo do Despacho de que trata o artigo 6° o interessado
podera empreender as agdes necessarias a implantagdo do empreendimento,
inclusive iniciar a sua construcdo. Para continuidade do processo, todos os
empreendedores que objetivam implantar parques edlicos no Brasil devem

fornecer os seguintes documentos para obtengao da outorga:

e Memorial descritivo do projeto;

e Licenga ambiental prévia, que no caso de leildo, pode ser apresentado
apenas o protocolo no momento do cadastramento e a prépria licenca em até
35 dias antes da data de realizacéo do leilao;

e Parecer de acesso, que em se tratando de leildo, pode ser apresentado o
protocolo da solicitagdo de acesso no momento do cadastramento e o
parecer em até 45 dias antes da data de realizacéo do leilao;

e Certificado de consisténcia das medigcbes anemomeétricas;

e Direito de usar ou dispor do local da Central Edlica e seus anexos;

e Declaracao da quantidade de energia a ser disponibilizada ao SIN;

o Declaracdo dos aerogeradores novos e procedimentos de rede do ONS ;

e Declaracdo da nao participacao da Entidade Certificadora;

o Declaracao de participacao na ICG, no caso de participacdo em leildes;

e Estudos e relatérios de Impacto Ambiental.

Adicionalmente, para mitigagao dos riscos de geragao abaixo do esperado,
risco relevante na implantagdo de um parque edlico devido a sua vinculacao a
um contrato de 20 anos, o regulador traz como requisitos para certificagdo da

consisténcia das medi¢gdes anemométricas as seguintes regras:

e Torres anemomeétricas com a ficha técnica completa da torre;
e Medicbes anemomeétricas com:
o Torre dentro de um raio de 6 km a 10 km do parque edlico (Port.
MME 29/2011);
0 Ambiente Livre: Periodo de medicbes compativel com a Resolugao
Normativa Aneel 391/2009;
0 Ambiente Regulado: n&o inferior a 24 meses (Port. MME 29/2011);
0 Medigbes em duas alturas distintas, n&do inferior a 50m (Port. MME
29/2011).
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e Certificagao de Producédo Anual com:

0 A lista dos parques edlicos vizinhos, ja autorizados pela Aneel,
dentro da distancia de 20 vezes a altura maxima da pa do
aerogerador (Res. 391/2009);

0 Incerteza padrédo na producdo anual; P50 e P90 para 20 anos,
producao certificada mensal considerando degradacdo das pas,

perdas dindmicas (préprias e vizinhas), densidade do ar;

e Servico deve ser prestado por entidade certificadora que ja tenha realizado
nos ultimos seis anos, pelo menos cinco certificagcbes de dados de medi¢des
dos ventos e de geragdo edlica para projetos nacionais ou internacionais que
estejam em construgdo ou em operacgao de, ao menos, trés proprietarios

distintos;

e Declaracdo da Quantidade de Energia a ser disponibilizada:
(Portaria MME n° 92, de 11 de abril de 2006 )
0 Produgao Garantida:
ProdGm = ProdCm (1 — TEIF/100) (1 — IP/100) — Pm
Onde:

Prodgm : Producao Garantida, no més “m”, em MWh,;
Prodcn, : Producao Certificada, no més “m”, em MWh;
TEIF: valor esperado da taxa de indisponibilidade forcada em %;
IP: valor médio da taxa de indisponibilidade programada, em %;
Pn: Perda mensal de energia decorrente da soma do consumo interno e da perda de
energia até o ponto de conexao com a rede, em MWh
o Garantia Fisica:

GF =Y ProdGm /8760 h Mw médios

Cabe ressaltar que as perdas na rede desde o “ponto de conexao” até o
“‘centro de gravidade” do submercado ndo devem ser abatidas da Produgédo
Garantida, mas deverdo ser consideradas pelo empreendedor na energia
ofertada, pois o “ponto de entrega” da energia contratada é o “centro de

gravidade” do submercado.

e Direito de usar ou dispor do local da Central Edlica:
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0 Imével proprio: apresentar matricula do Registro Geral do Imével —
RGI emitido até 30 dias da data de cadastramento na EPE;

o Imdvel de terceiros: apresentar instrumento contratual que vincule o
uso e disposicao do local a ser destinado ao empreendimento (ex.
contrato de cessao de direito de uso), RGl com averbagado expressa
do instrumento contratual;

o Para ambos os casos devem ser apresentados o Cadastro e Registro
de Imoveis Rurais - CCIR emitido pelo INCRA, prova de quitagdo do
Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural - ITR correspondentes
aos 05 exercicios anteriores;

o Os imoéveis devem, necessariamente, estar georeferenciados de
acordo com a Norma Técnica do INCRA para Georeferenciamento de

Imoéveis Rurais.

Ressalta-se, que no caso de empreendimentos sob controle estrangeiro,
deve-se solicitar requerimento ao INCRA, conforme a Instru¢cdo Normativa
Conjunta n° 1 de 27 de setembro de 2012, que estabelece os procedimentos
administrativos para autorizacao de aquisicdo ou arrendamento de imoével rural
por pessoa estrangeira, segundo a Lei n® 5.0709/71. Podendo ser usado, para
se evitar o referido processo, o contrato de cessao de direito de uso, com
clausulas de eficacia perante terceiros e sucessores legais, para resguardar o

empreendedor durante todo o periodo do contrato.

4.2,
Sistema Integrado Nacional — SIN e a Restricdo de Conexao

O SIN é formado pelas empresas que compdem os sistemas de geragcao e
transmissdo de energia elétrica das regides Sul, Sudeste, Centro-Oeste,
Nordeste e parte da regido Norte do Brasil. Cabe ressaltar que a operagao do

SIN é feita sob a responsabilidade do ONS.

Ele se caracteriza como um sistema hidro-térmico de grande porte, com
predominancia de usinas hidrelétricas, interligado por linhas de alta tens&o. As
termelétricas cumprem a funcdo de suporte emergencial do sistema.
Aproximadamente 3% da capacidade de geracdo de energia elétrica do pais

encontra-se fora do SIN, em pequenos sistemas isolados, localizados
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principalmente na regidao amazdnica. No sistema ha uma predominéncia das

hidrelétricas e nos sistemas isolados predominam as termelétricas.

A Figura 1 representa o SIN — Sistema Integrado Nacional e a sua malha

de linhas de transmissao:
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Figura 1: Mapeamento das Linhas de Transmissé&o do SIN

Fonte: ONS (2010)

4.2.1.
Modelos de Conexao — Redes de Transmissao, Distribuicdo e ICG

Todos os projetos de geragdo, inclusive as edlicas, precisam obter
previamente a sua operagdo comercial um parecer de acesso ao ONS no caso
de conexao a rede basica/ sistema de transmissdo ou a concessionaria de

distribuicao local no caso de conexao a rede de distribuigao.

O custo da conexao a rede basica é prefixado e atualizado periodicamente

a partir dos dados da AMSE1, a cargo do ONS e envolve basicamente os

! Apuragado Mensal dos Servigos e Encargos de Transmissao
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calculos dos valores mensais das receitas dos prestadores do servico de
transmissao (agentes de transmissao e ONS) e o0s encargos de uso do sistema
de transmissdao — EUST, a serem cobrados de cada usuario do SIN. Portanto, o
seu reajuste anual varia de acordo com o uso da rede. Ela caracteriza uma
opg¢ao mais conservadora e segura, porém torna o projeto menos competitivo
devido ao aumento de custo para a construgdo de linhas de transmissao

exclusivas mais longas.

Para a formalizacao deste processo sdo assinados o Contrato de Uso do
Sistema de Transmissdo — CUST, o qual é celebrado entre o ONS, as
concessionarias de transmissao representadas pelo ONS, e os usuarios da Rede
Basica. Os Contratos de Conexdo podem ser de trés tipos: Contratos de
Conexao do Sistema de Transmissao - CCT, Contratos de Compartilhamento de
Instalagdes - CCIl e Contrato de Conexao ao Sistema de Transmisséo - Termo
de Ajuste - CCT-TA. Eles sdo celebrados entre as concessionarias de

transmissdo e os agentes contratantes, tendo o ONS como interveniente.

O custo da conexéao a rede de distribuicao constitui uma opgao com maior
risco em comparacao a conexao a rede basica, pois 0 seu componente de custo
TUSDg nao é prefixada, além de ter a possibilidade de esgotamento da
capacidade da subestacao da distribuidora. Em alguns casos ha a necessidade
de ampliar o Bay de conexdo da subestacdo, além de adicionar mais
transformadores para poder receber essa nova carga de energia. Para sua
formalizacdo devem ser assinados previamente o Contrato de Uso do Sistema
de Distribuicdo — CUSD e o Contrato de Conexao de Distribuicao — CCD.

Existe ainda uma terceira opcéo criada principalmente para viabilizar
projetos de geragao em areas carentes de sistema de transmissao, considerados
fim de linha. Essa opgao é especialmente importante para a viabilidade de

projetos edlicos, principalmente no interior e litoral do nordeste brasileiro, a ICG.

A ICG representa uma opg¢ao mais arriscada que as demais, devido a
situagbes como o descompasso entre os leildes de geracdo e da transmisséo,
além das incertezas para os empreendedores quanto ao seu local, configuracéo,
viabilidade e encargos. Estas incertezas geram atrasos em relagdo a construgéo
das linhas, bem como atrasos na negociagéo dos terrenos que na eventualidade

de fracasso negocial, deve buscar o moroso caminho judicial da DUP -


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1112834/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1112834/CA

107

Declaragdo de Utilidade Publica. E notério o prejuizo desta sistematica, em
relagdo a entrada em operacdo comercial, para os empreendimentos que devem

se conectar as ICGs.

O custo neste caso é representado pela TUST, pelo custo da ICG, além do
custo da rede exclusiva do empreendimento que deve esperar a resolugado das

incertezas para inicio da obra.

Para melhor visualizagdo a Figura 2 busca retratar o processo técnico de

conexao das trés opgdes:

Conexdo Rede Basica

° - CUSTO = TUST + rede exclusiva
e Opgéo conservadora, porém torna o
b empreendimento menos competitivo

SE Distribuidora SE Coletora

. Rede Basica existente (TUST pré-fixada)

Conexdo ICG
LN 4 . ¥ % R e CUSTO = TUST +ICG + rede
@ . S exclusiva
° - Opcéo arriscada, pois ha incerteza
forte quanto a viahilidade da ICG, sua
SE Distribuidora SE Coletora (encargo coletora)

configuragdoe, por conseguinte, ao

. Re_de Basica existente [_TUST pré—ﬂ_xada) Vaior dO enoargo'

Conexdo Distribuidora

e o e ® o o
L] [e]
° - = CUSTO = TUSDg + rede exclusiva
B ‘ Opgéo também arriscada, pois TUSDg néo é
O pré-fixada e ha possibilidade de esgotamento
SE Distribuidora (TUSD) S da capacidade da SE da Distribuidora.

@ Rede Basica existente FONTE: PSR Dez/2009

Figura 2: Esquema Técnico das Op¢des de Transmissdo e Conexao do SIN

Fonte: EPE, PSR

Como as ICGs - Instalacbes de Interesse Exclusivo de Centrais de
Geracao para Conexdao Compartilhada representam uma opcédo de conexao
relativamente nova no SIN, criada pelo Decreto 6.460/2008, cabe caracteriza-la
para melhor entendimento desse tema tdo atual na industria edlica.

A Resolugao Aneel 320/2008 no seu art 2° a caracteriza como: “...as
instalacBes de transmissdo, ndo integrantes da Rede Basica, destinadas ao

acesso de centrais de geracdo em carater compartihado a Rede Basica,
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definidas por chamada publica a ser realizada pela ANEEL e licitadas em
conjunto com as instalacdes de Rede Basica para duas ou mais centrais de

geracao” .

A Figura 3 demonstra esquematicamente uma ICG para uma melhor

visualizagdo de como se opera a conexao dos parques a este ponto de conexao:

RB ICG uso exclusivo
> 230 kV O G4
TR LT+SC
G1G2G3
G1aG4 = TUST + Encargo (TR+LT+SC)

Figura 3: Esquema Técnico de uma ICG

Fonte: Diretoria Planejamento Energético - EPE

4.2.2.
ICG e os Leildes

No cadastramento dos parques edlicos para os leildes de venda de
energia, o empreendedor deve indicar um ponto de conexdo e para este ponto
apresentar a Informacdo de Acesso do ONS ou Distribuidora. Caso essas
opcgdes de conexdo ndo sejam vantajosas, devido principalmente a necessidade
de longas linhas de transmissao de interesse exclusivo, com um conseqliente
aumento de custos para o projeto e uma dificil negociacdo dos terrenos para
servidao de passagem devido a falta de registro dos imdveis, principalmente na
regiao nordeste do pais. O empreendedor, no processo de cadastramento nos

leildes, pode indicar a EPE seu interesse em conectar-se a uma ICG.
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A EPE, para os vencedores do leilao, apresenta estudo para licitacdo da
expansao da transmissdo, com dimensionamento das ICGs. Cabe ressaltar o
risco de atraso relacionado a implantagao das ICGs devido ao longo processo de
licitacdo e o descasamento com o cronograma dos leildes. No entanto, os
contratos de venda de energia edlica no ambito dos Leildes de Reserva
possuam clausula de isengédo de penalidades aos empreendedores edlicos que
estejam aptos a entrar em operagao comercial na data correta e nao o fagam por

indisponibilidade de conexao.

Contudo, esta isencdo ndo é tao liquida e certa, sendo somente aplicavel
aos leildbes de energia de reserva, por este motivo a Aneel, em funcdo dos
atrasos na entrada em operag¢ao comercial das ICGs, no dia 26/06/2012, através
do Despacho n° 2.117, descreveu quais deveriam ser os procedimentos
necessarios para que as Usinas que nao puderam efetivamente entrar em
operagao comercial, devido aos atrasos das ICGs, obtivessem os Despachos da
ANEEL atestando que estariam aptas para a entrada em operacdo comercial e
consequentemente fazendo jus as receitas previstas nos Contratos de Energia
de Reserva (CERS).

As clausulas e anexos mencionados se referem especificamente ao 2°
Leildo para contratagdo de Energia de Reserva, realizado em 2009 conforme o
Edital de Leildo n° 003/2009-ANEEL e o seu respectivo Contrato de Energia de
Reserva — CER.

Portanto, para receber a receita fixa prevista no Contrato de Energia de
Reserva — CER sem a sua efetiva conexao, os empreendimentos deste certame

devem cumprir os seguintes procedimentos:

(i) aprovar os procedimentos constantes dos anexos |, Il e lll do
CER, que deveréao ser observados para que uma usina geradora
de energia elétrica receba a certificagdo de que se encontra em

condi¢des de entrar em operagao comercial,

(i) a Superintendéncia de Fiscalizagdo dos Servigos de Geragado —
SFG é aresponsavel pela afericdo do cumprimento dos requisitos

constantes dos referidos anexos do Contrato de Energia de
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Reserva e pela expedicdo do correspondente Despacho

atestando a condicéo de “apta a entrar em operagao comercial’;

(iii) as usinas vendedoras no 2° Leildo para contratacdo de Energia
de Reserva, realizado em 2009 conforme o Edital de Leildo n°
003/2009-ANEEL, que forem sendo consideradas aptas a entrar
em operagao comercial, conforme disposto no inciso “ii”, farao jus

ao recebimento da respectiva receita fixa de acordo com a

Subclausula 5.12 do Contrato de Energia de Reserva — CER;

(iv) na situagcao constante do inciso “iii”, a quantidade de energia n&o
fornecida, isenta de ressarcimento, sera calculada conforme o

anexo |V;

(v) a partir da data de entrada em operacdo comercial das
instalagdes de transmisséo ou distribuicdo necessarias a conexao
das usinas a rede, sera apurada a quantidade de energia gerada,
com os consequentes rebatimentos previstos no CER, inclusive

aqueles estabelecidos na Clausula 11;

(vi) as obrigacdes de pagamento referentes aos Contratos de Uso do

Sistema de Transmissdo — CUST ficam mantidas;

4.3.
O BNDES e o seu papel no Fomento a Atividade Econémica

Criado em 1952, o BNDES - Banco Nacional do Desenvolvimento
Econbmico e Social € uma empresa publica sob propriedade integral da Uniao e
instrumento chave na implantagao da politica industrial, infraestrutura e comércio
exterior e se caracteriza como principal provedor de crédito de longo prazo no
Brasil, representando o veiculo de investimento da Unido. O banco é
responsavel por quase a totalidade dos investimentos em energia edlica,
principalmente apos a saida do BNB — Banco do Nordeste Brasileiro, segundo as

diretrizes do governo federal brasileiro.
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4.3.1.
BNDES e o Histérico de Apoio a Atividade Produtiva

A crise financeira internacional de 2008, com sua consequente reducao de
liquidez, teve como resposta do Governo Federal o aumento do investimento por
meio dos seus bancos publicos, com destaque ao BNDES. Para melhor
representacao do volume de desembolsos sob a responsabilidade do BNDES, o
grafico 24 apresenta a evolugdo dos desembolsos, com aumento
proporcionalmente maior para sustentagdo do investimento durante o periodo de

crise que ainda perdura no ano corrente de 2012:

Gréfico 1: Historico e Evolugdo dos Desembolsos do BNDES

1684

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 2008 2008 2010 2011 seb12

Fonte: www.bndes.gov.br, acessado em 11/12/2012.

Segundo o relatério de desempenho, o BNDES desembolsou R$ 94,6
bilhdes entre janeiro e setembro do ano corrente de 2012, com alta de 3% na

comparagao com igual periodo de 2011.

Os setores da industria e de infraestrutura, juntos, responderam por 68%
do desembolso total do Banco. Para a industria, o BNDES liberou R$ 33,5
bilhdes no periodo. Para a infraestrutura foram R$ 31 bilhées, o que aponta para

equilibrio entre os dois segmentos.

A area do BNDES responsavel pelo financiamento a projetos de geragao
de energia por meio da fonte edlica é a area de infraestrutura que, segundo a
consultoria Bloomberg Energy Finance foi responsavel por 35% do total

desembolsado para o setor nos ultimos 12 anos, totalizando 5 bilhdes,
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caracterizando-o como o agente financiador mais atuante no segmento edlico. O
histérico de desembolso por tipo de investimento sera apresentado no grafico 25

para ilustrar em numeros a politica de fomento a este setor econdémico:

Gréfico 2: Historico e Evolugdo - Desembolsos do BNDES - Infraestrutura

Hidrelétricas
Térmicas

Nuclear

Energias Alternativas
Distribuidoras
Transmissoras
Ferrovias

Rodovias

Portos, Terminais e
Armazéns
Navegacao
Transporte Aéreo

R$ milhdes

23.390

18.743

FE CONF_EN_NN

12.191

Realizado
Jan - Set

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

(Previsao)

Va;;ff;::yso% -23% -10% +111% +21% +85% -5%  +23% +25%

Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES.

4.3.2.
BNDES e o Financiamento dos Projetos E6licos no Brasil

Tratando especificamente da atuacdo do BNDES no fomento a fonte edlica
e considerando os objetivos do governo federal quanto a: contribuicdo para o
desenvolvimento sustentavel do setor elétrico; diversificagdo da matriz
energética nacional e mitigagdo do risco hidrolégico, devido a
complementaridade sazonal; diminuicdo da dependéncia de combustiveis
fésseis — operando na base e evitando o despacho das termelétricas; reducéo de
impactos ambientais e emissdes de gases poluentes (potencial de geragao de

CC); atragao de investimentos na fabricacdo dos equipamentos; e, redugao do
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prazo de implantacdo em relagcdo as hidricas, aumentando mais rapido a

capacidade instalada do pais.

A Tabela 1 evidencia o incentivo implicito as fontes alternativas de energia,
dentre elas, a fonte edlica, em conformidade com a politica de planejamento

energético do governo federal:

Tabela 1: Incentivo as Fontes Alternativas de Energia — Condi¢c8es de Financiamento

o r
Prazo de Amortizacéo BNDES Moedas Sp, (_ead
Segmentos (até) Participacdo (%) | Contratuais Basico
pag (Yaa.)
1. Geracéo
50% TILP
UTESs (Carvéo & Oleo) 14 anos 50 50% TJLP+1% 1,8
aa
Energias Renovaveis 16 anos 80 100% TJLP 0,9

Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES.

O BNDES financia os projetos edlicos através do seu produto FINEM. O
FINEM é composto por diversas linhas de financiamento, no qual os projetos
edlicos se classificam na linha de Fontes Alternativas. Elas podem ser
classificadas ainda como operagdes diretas ou indiretas que sdo operadas
através do repasse de recursos a um agente financeiro credenciado. A Figura 4

resume o custo financeiro e seus respectivos componentes:

( Operagoes
Diretas
Custo Rerr]uperagao
Financeiro Basica do
BNDES Texa de ~ Operacoes
Intermediacaces Indiretas
\ Financeira

Figura 4: Configuragdo das Operagdes do Produto FINEM

Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES.
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Custo Financeiro:
o TJLP,
o IPCA +7,496555% a.a.
o Cesta de Moedas ou Délar + 4,076258% a.a
e Remuneragao Basica do BNDES = 0,9% a.a. a 1,8% a.a.
e Taxa de risco de crédito = 0,4% a 4,18% a.a. nas operagodes diretas.
e Taxa de Intermediacao Financeira = 0,5% a.a.
¢ Remuneragédo do Agente Financeiro é negociada com o cliente, pois nesse
no caso de operagdes indiretas é o agente financeiro quem assume o risco

de crédito.

O grafico 26 é apresentado para melhor visualizagdo do comportamento de
ambas as taxas, TJLP e IPCA:

Grafico 3: Comportamento da TJLP e IPCA

Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES.

Como formas de apoio financeiro existem o financiamento corporativo € o
Project Finance, porém esta ultima prepondera de forma relevante em relagéo ao
financiamento corporativo, dado o perfil dos projetos de geracédo de energia no

mercado regulado brasileiro.

O Project Finance, neste caso, devido a sua alta alavancagem e longos
prazos de amortizacao, viabiliza e fomenta a participacdo do capital privado na
expansao da capacidade de geragdo do pais, melhorando a capacidade de

investimento do ente publico em outras esferas. Promovem incidentalmente a
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modicidade tarifaria, através da reducao de custo para o empreendedor, por
meio de uma alta alavancagem, dentre outras variaveis, que permite lances mais

baixos, com reflexo direto nas tarifas de energia.

Dado que o Project Finance se caracteriza como o financiamento de um
projeto especifico e ndo de todos os negécios da patrocinadora, por meio da
segregacdo de custos, receitas e riscos do projeto em uma sociedade de
propésito especifico (SPE), cujos recursos sdo vinculados as atividades do
projeto. Pode-se dizer que ela se baseia de forma precipua no fluxo de caixa
futuro gerado pelo empreendimento, no qual o risco de mercado, ou seja, de ndo
geracdo do fluxo de caixa é reduzido, por meio de um contrato de compra e
venda de energia (PPA) de longo prazo, garantido pelas regras do leildo, que no

caso da fonte edlica apresenta um prazo de 20 anos.

Como critério de andlise do BNDES para financiamentos de projetos de
energia edlica sob a modalidade Project Finance, além da vinculagdo e cessao

das receitas futuras aos financiadores existem ainda as seguintes condicdes:

o fluxo de caixa suficiente para saldar financiamento com ICSD maior ou igual
a 1,3 ou ICSD > 1,2 quando a TIR — Taxa Interna de Retorno do projeto for
maior que 8% a.a.;

e capital proprio compativel com o risco do projeto, minimo de 20%;

e risco

o Classificacao de risco do projeto

o Qualificagdo dos acionistas

0 Exame da qualidade dos recebiveis
o0 Constituicdo de um contrato EPC

e constituicdo de uma sociedade de propdsito especifico (SPE), sob a forma
de sociedade anénima;

e exigéncia de estudos de ventos produzidos por no minimo duas consultorias
independentes;

e projecao de fluxo de caixa do projeto com geragdo de energia baseada no
P90 com o fluxo financeiro ajustado as regras do PPA (contrato de compra e
venda e energia), incluindo eventuais penalidades;

e equipamentos devem ser credenciados pelo BNDES com fabricacao local e

em conformidade com as novas regras da BNDES-FINAME, em relagao a
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sua respectiva etapa, na nova metodologia de aumento progressivo de
conteudo nacional dos componentes do aerogerador, para ser considerado
financiavel. A etapa inicial, referente ao credenciamento dos fabricantes,
deve atender a pelo menos trés dos quatro critérios listados a seguir:
o fabricagcédo das torres no Brasil, com pelo menos 70% das chapas de
aco fabricadas no pais ou concreto armado de procedéncia nacional;
o Fabricagcdo das pas no Brasil em unidade propria ou de terceiros;
o0 Montagem da Nacelle (parte principal do aerogerador) no Brasil, em
unidade propria;
o Montagem do cubo (peca que envolve a Nacelle) no Brasil, com
fundido de procedéncia nacional;
e covenants relacionados a performance do projeto, considerando as
restricbes de distribuicdo de dividendos e juros sobre o capital proprio;
e variaveis-chave para definicdo da alavancagem: precgo; investimento/KW,

fator de capacidade; custo O&M; relagdo P90 x energia contratada.

Além das condi¢des acima, as operagdes de Project Finance requerem um
pacote de garantias, principalmente durante a fase pré-operacional, logo, para
estruturacdo de um parque edlico, faz-se necessario o oferecimento das

seguintes garantias:

Fase de construcdo (pré-operacional): Garantia Fora do Projeto —

Patrocinadores, Seguradoras, Instituicdes Financeiras, dentre outros
participantes da estruturacédo do Projeto:

¢ fianga corporativa;

¢ fianga bancaria;

e contrato de suporte de acionistas para a fase pré-operacional (sobrecusto);

e Performace bond.

Fase Operacional:

e penhor dos direitos creditérios decorrentes dos contratos de implantacdo do
projeto, dos contratos de operagdo e manutengdo, bem como dos contratos
de conexao e uso do sistema de distribuicdo ou transmisséao;

e cessao condicional dos contratos de cessdo de uso do imoével onde sera
instalada a central ou parque edlico;

e penhor das ag¢des da proponente ao contrato de financiamento;
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e penhor dos direitos creditérios do PPA? (contrato de compra e venda de

energia);

e propriedade fiduciaria das maquinas e equipamentos do Projeto;
e “Conta Reserva do Servigo da Divida do BNDES”; e

e “Conta Reserva de O&M”.

Objetivando descrever o histérico de apoio do BNDES as fontes

alternativas de energia, segue a Tabela 2, com a evolugdo das politicas

operacionais da instituicdo, cujo intuito € reduzir o impacto no custo do

financiamento e incidentalmente reduzir as tarifas de energia. Onde um menor

custo projetado para o projeto possibilita ao empreendedor efetuar lances a um

preco menor no leildo. Estima-se que a melhora nas taxas de juros e prazos de

amortizagdo geraram um impacto de aproximadamente 25% na redugdo das

tarifas.
Tabela 2: Evolugdo da Condi¢Ges do Financiamento as Fontes Alternativas de Energia
Descricdo | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2011 2012
Tipo de
N SAC SAC SAC SAC SAC SAC |SAC/PRICE| SAC
Amortizagao
Conta Reserva 3 meses | 3meses | 3 meses | 3 meses | 3 meses | 3 meses 3 meses 3 meses
Prazo de Até 12 Até 12 Até 12 Até 14 Até 16 Até 16 . Até 16
o x Até 16 anos
Amortizagao anos anos anos anos anos anos anos
80% TJLP|80% TJLP| .,
Custo Financeiro /20% /20% 80//023—‘;LP 100% 100% 100% 100% TJLP 100%
Cesta de | Cesta de N TJLP TJILP TJILP ° TJLP
IPCA
Moedas | Moedas
Participagcédo
Maxima do o o o o o o o o
BNDES (itens 70% 70% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
financiaveis)
. 1,20 ou 1,20 ou
ICSD Minimo 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1.30 1,20 ou 1,30 1,30
Remuneraggo 2,50% | 250% | 2,50% | 1,50% | 1,00% | 0,90% 0,90% 0,90%
Basica (A)
Risco de Crédito o o o 08%a | 046%a | 046%a | 046%a 0,40% a
(B) 1.50% | 1.50% | 150% | “18o | 357% | 357% | 357% | 4,18%
Remuneragao
2,3% a 1,46% a | 1,36% a 1,36% a 1,36% a
o o o , , , , ,
IOBE:;\I BNDES (A 4,00% 4,00% 4,00% 3.3% 4.57% 4,47% 4.47% 4.47%

Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES.

? Power Purchase Agreement


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1112834/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1112834/CA

118

4.4,
Leildes de Energia

O entendimento da sistematica dos leildes de energia & importante,
porque a compreensdo de como se processam os lances, incidentalmente gera
conhecimento de como ele se reflete nas tarifas. O leildao, objeto da analise de

sensibilidade, é detalhado no topico 4.4.2.

4.4.1.
Sistematica dos Leildes

O Leildo é processado pela internet e sem prazo para encerrramento, o
lote minimo é de 0,1MW médios e a quantidade de lotes é limitada a garantia
fisica. Os Leildes podem ocorrer sob as modalidades quantidade e
disponibilidade e sdo devidamente segregados. As contratagcdes de energia de
reserva concorrem na modalidade de quantidade de energia e os leildes A-3 e A-

5 e LFA® na modalidade por disponibilidade.

Cada Leildo possui duas rodadas, a uniforme e a discriminatéria. Na
rodada uniforme, o leiloeiro estabelece o preco de forma decrescente a cada
rodada e o vendedor confirma o seu interesse em vender. Na rodada
discriminatéria os vendedores ddo um lance unico de prego. A Figura 5 auxilia no

entendimento do processo:

Rodadas uniformes

A
( \

Rodada A Rodada B

Oferta de referéncia

demanda

=) . ==) Rodada Discriminatoria
B oferta

Figura 5: Sistematica dos Leildes de Energia

Fonte: CCEE

3 Leilao de Fontes Alternativas
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Na rodada uniforme, caso a quantidade ofertada seja maior ou igual a
oferta de referéncia, sera efetuada uma nova rodada uniforme, cujo preco de
lance sera reduzido. Todavia, se a quantidade ofertada for menor que a oferta de
referéncia, serdo encerradas as rodadas uniformes e iniciada a rodada

discriminatoéria.

A rodada discriminatéria ocorre numa rodada Unica e participam os

vendedores com lance valido na penultima rodada, das rodadas uniformes.

Em relagdo ao ultimo lance, caracterizado por uma rodada unica, os
vendedores devem submeter o lance de preco no formato — Receita Fixa (em

R$/ano), respeitando as seguintes condigdes:

e quantidade de lotes ofertada, igual a quantidade ofertada na penultima

rodada uniforme da etapa outras fontes;

e preco de lance igual ou inferior ao ultimo prego corrente, ou seja, o prego de

lance da pendultima rodada uniforme do produto disponibilidade;

e validacdo adicional: A Receita Fixa inserida deve resultar em um PEQ -
Preco Equivalente, com valor superior ao preco de lance, subtraido do
percentual para validacdo do lance, caso contrario o sistema solicitara a

reinser¢éo do lance.

Caso o vendedor nao envie lance, o sistema considerara o lance
ofertado na pendultima rodada uniforme. Onde os lotes do lance que completam a
quantidade demandada do produto serdo integralmente classificados como lotes
atendidos, mesmo que isso faca com que a quantidade de lotes atendidos

ultrapasse a quantidade demandada do produto.
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4.4.2.
Leildo de Energia de Reserva 2009

O primeiro leildo exclusivo para a fonte edlica no Brasil foi realizado no
dia 14 de Dezembro de 2009. Foram habilitados 339 empreendimentos com

capacidade instalada de 10 GW.

Vislumbrando o potencial de deslanche da industria edlica brasileira,
quatro novos fabricantes internacionais de aerogeradores credenciaram-se junto
a FINAME, para o fornecimento de aerogeradores, dentro dos niveis minimos de
nacionalizacao exigidos pelo BNDES a época: GE, Siemens, Alstom e Vestas.
Os dois primeiros comprometeram-se a alocar dentre suas unidades industriais
no Brasil, plantas especificas para a producdo de turbinas edlicas. A Alstom
comprometeu-se a instalar uma unidade no pais e a Vestas, lider mundial do
mercado de aerogeradores, utilizaria uma unidade industrial ja existente,
pertencente a RM Edlica, fabricante de torres edlicas. A RM deveria produzir em

sua planta equipamentos originais da Vestas.

A competicdo pelos clientes em potencial do leildo e a estratégia
vencedora de alguns investidores de antecipar o fornecimento de seus parques
previamente ao leildo, permitiu significativa redu¢do do custo de investimento por
KW instalado que, conforme informagdes obtidas junto aos investidores e aos
proprios fabricantes, decresceu cerca de 25% em relacdo aos precos praticados
durante a implementacdo do PROINFA, quando sé havia um unico fornecedor

instalado no pais (Wobben Windpower).

O resultado do leildo foi a contratagdo pela Camara de Comercializagao
de Energia Elétrica (CCEE) de 1.851 MW de potencial nominal, a um preco
médio de R$ 148,39/MWh, com 21% de desagio ante o preco inicial e mais de
40% inferior as tarifas praticadas no ambito do PROINFA, que, atualizadas até
agosto de 2011, situava-se acima de R$ 260/MWh.

Note-se que a licitacdo em referéncia teve a caracteristica de Leildo de
Energia de Reserva, modalidade prevista no Modelo do Setor Elétrico como uma
energia adicional que a CCEE deve contratar, além dos 100% da carga futura
prevista, cuja contratacdo por todas as distribuidoras é obrigatéria através dos
leildes A-3 e A-5.
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Contribuiram também para este nivel de reducdo tarifaria o ambiente
competitivo junto com usinas térmicas, PCHs e biomassa, além de melhores
fatores de capacidade dos projetos, em comparagdo ao das usinas do
PROINFA. A melhora no fator de capacidade foi da ordem de 30% maiores, em
funcdo da necessidade de selegao criteriosa dos projetos para o leildo e da
evolucdo tecnoldgica dos equipamentos, com torres mais elevadas e maior
diametro dos rotores. Adicionalmente, o alongamento do prazo de amortizagéo
do BNDES de 12 para 14 anos, a época, hoje em 16 anos e as condi¢gbes de
financiamento do Banco do Nordeste do Brasil (BNB) — 20 anos de prazo total e

juros de 7,5% aa fixos, também contribuiram para redugéo do custo dos projetos.

Os principais vencedores do certame sao apresentados na Tabela 3 para
ilustrar o avango obtido no LER 2009, resultado das mudancgas realizadas,
reflexo das licbes aprendidas no PROINFA. Representando, segundo (Dalbem,
2010), uma evolugdo na curva de aprendizagem do ente regulador. Além disso,
as novas condi¢des de mercado, com a entrada de novos fabricantes e melhores
condigbes de financiamento, também tiveram reflexo na redugédo do custo dos

projetos.

Tabela 3: Principais Vencedores do Leildo de Energia de Reserva — LER 2009

Principais Vencedores do Leildo de Energia de Reserva (Edlicas)

MW Médios Poténcia | FC  |Preco Médio|Preco*FC  [Investimento E |Finaciamento 70% Equipto Provével | UF
Renova 17 2609 | 496 145,80 72,32 1.012.125 708.488 | GE BA
IMPSA (Argentina) 83 12| 405 151,16 61,22 950400 665.280 | IMPSA CE
Martifer (Portugal) 80 2181 | 36,68 152,25 55,85 981450 687.015 | Vestas RNICE
CPFL 76 1800| 4326 150,00 64,89 800.000 560.000 | Wobben RN
Furnas/EletronortelJ Malucelli 70 162,0 | 45,05 15242 68,67 729.000 510.300 | Vestas RN
Dobreve (Malwee) 66 1440 4771 151,03 72,06 597,600 448.200 | GE RN
Petrobras/Wobben 49 1008 | 49,80 149,99 74,70 453.600 317.520 | Wobben RN
Enerfin (Espanha) 3 1080| 389 14839 57,80 486.000 340.200 | Wobben RS
Desenvix (Engevix) 34 90,0 | 39,67 139,99 55,53 423,000 296.100 | Siemens/Alstom BA
Eletrosul 3 900 37,77 131,00 4948 405.000 283500 | Wobben RS
GESTAMP (Espanha) 16 486 38,77 152,16 58,99 203.000 142.100 | Vestas BA

669 1623| 4123 12197 52,76 7.041.175 4.958.703

Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social — BNDES.

Ressalta-se que o objetivo precipuo dos leildes de reserva é o aumento
da segurancga energética do SIN — Sistema Integrado Nacional. Dessa forma a
parcela nao ofertada no leildao ndo pode ser vendida no mercado, servindo para
mitigacao do risco de geragdo abaixo do esperado nas apuragdes quadrienais,
protegendo o empreendedor das penalidades previstas no certame ou no caso

de apuracdo quadrienal positiva, a critério do empreendedor esta parcela
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positiva podera ser cedida a outro agente gerador participante do mesmo leilao
que esteja apurando resultados negativos. Como o mote é a seguranca
energética, ha a possibilidade por parte do empreendedor de ampliar a central

edlica, no caso de uma sistematica geracao abaixo da quantidade contratada.

Transmissdo

Com relacdo ao sistema de transmissdo, os vencedores dos ultimos
leildes poderiam optar entre a solucdo de construcdo de linha prépria de
transmissdo até o centro do submercado ou a utilizacdo de Instalacbes
Compartilhadas de Geragdo (“ICG”), que sdo sistemas de transmissdo
compostos de subestacbes coletoras em pontos equidistantes de varios
geradores de uma mesma regiao conectada a uma linha de transmisséo que se

conectara a rede basica.

A decisdo quanto ao investimento em transmissao passa basicamente

pela avaliagao de dois trade-offs:

e Reducado no custo de investimento total (ICG) versus acréscimo no custo
operacional - sistema proéprio;

e Controle sobre a possibilidade de antecipacdo da entrada em operagao
comercial - sistema préprio versus a impossibilidade de planejar a

antecipagao da entrada em operagao comercial (ICG).

A maior parte dos empreendedores optaram pela alternativa de utilizagao
da ICG, ponderando néo sé a redugdo do CAPEX (custo/despesa de capital), em
funcao do repasse para terceiros do investimento em um sistema de transmissao
com longas linhas, como também a garantia, assegurada pela previsdo do
Contrato de Energia de Reserva — CER na sua Clausula 5.12, na qual o
empreendedor faria jus a receita integral de geracao, caso estivesse apto a gerar
energia na data contratada, independentemente da conclusdo da ICG.
Obviamente que essa decisado implicou a abdicacdo de qualquer planejamento

de entrada antecipada em operacgao e dos beneficios dela decorrentes.

Para a tomada de decisdo foi considerada a Resolugdo Homologatéria
n° 907, de 10 de novembro de 2009, em que foi apresentada uma tabela
relacionando as Tarifas de Uso das Instalacbes de Transmissdo (“TUST"),

componentes da Rede Basica do Sistema Elétrico Brasileiro Interligado,
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aplicaveis as Centrais Geradoras participantes do Leildao N°003/2009-ANEEL
(Energia de Reserva), com ponto de conexdo alterado da Rede Bésica, para
Instalacbes de Interesse Exclusivo de Centrais de Geragdo para Conexao
Compartilhada (ICG), adotando a solu¢ao de conexéo que considera a utilizagao
de ICGs.

Cabe ressaltar que os participantes do leildo tinham conhecimento da
TUST, porém o calculo do custo da ICG ficou a cargo dos investidores. Um
estudo apresentado por uma consultoria especializada no setor energético
brasileiro, a consultoria PSR, estimou os custos com as ICGs em cerca de R$ 3/
kW-més como um valor de referéncia para implantacdo da ICG, na area do
projeto utilizado para o exercicio numérico real. A escala proporcionada por
grandes parques na mesma regido, aumentou a probabilidade de um encargo

ainda menor.

Em 12 de fevereiro de 2010, o Ministério de Minas e Energia publicou a
portaria n° 59. Esta portaria definiu as diretrizes para que a ANEEL realizasse o
Leildo para Contratacao de Servigo Publico de Transmissdo de Energia Elétrica,
mediante Instalagbes de Transmissdo de Interesse Exclusivo de Centrais de
Geragéao para Conexao Compartilhada (ICG). O leildo ocorreu em 3 de setembro
de 2010, vencido pela Companhia Hidrelétrica do Sao Francisco — CHESF.
Ficando o custo da ICG ainda menor na maioria dos projetos, em comparagao a
hipdétese de uma longa linha de uso exclusivo, contribuindo ex-post para
melhorar as condigdes de competitividade dos projetos vencedores a serem

conectados as ICGs.

O inicio de operacao comercial das linhas estava previsto para até junho
de 2012, ressalvada a garantia, comentada nesta secéo, de recebimento integral
da receita do CER, caso o empreendimento estivesse pronto para despachar

naquela data, mesmo na hipoétese de atraso da ICG.
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4.4.2.1.
Leildo de Energia de Reserva 2009 — CER — Contrato de Energia de
Reserva

O contrato é celebrado com a CCEE na modalidade quantidade de
energia, cuja apuragao se da através da “Conta de Energia”, que é o saldo
acumulado anualmente, a cada periodo de 12 meses, resultante da diferenca
entre a energia gerada e as energias contratadas, obedecendo a uma faixa de

tolerancia de 10% abaixo e 30% acima da energia contratada.

A apuracgdo do saldo acumulado da Conta de Energia acontece em dois
momentos, um ao final de cada ano contratual e outro ao final de cada
quadriénio, sendo que no ultimo ano de cada quadriénio, ambos os processos

serdo realizados:

Ao final de cada ano contratual — saldos acumulados fora da faixa de

tolerancia sdo apurados da seguinte forma:

A eventual parcela do saldo acumulado que ultrapassar o limite superior
da faixa de tolerancia (30%) sera contabilizada e liquidada no ano contratual
seguinte em 12 parcelas mensais uniformes, a 70% do prego de energia vigente

no momento da liquidagao deste saldo.

O saldo acumulado que ultrapassar o limite inferior da faixa de tolerancia
(10%), conforme apuragdo realizada ao fim de cada ano contratual, sera
contabilizado e liquidado no ano contratual seguinte em 12 parcelas mensais

uniformes, a 115% do prego de energia vigente.

Ao final de cada quadriénio — saldos acumulados dentro da faixa de tolerancia

possuem o seguinte tratamento:

A energia proveniente de desvios positivos e contidos na faixa de
tolerancia, que nao foi objeto de repasse ou cessdo, sera liquidada em 24
parcelas mensais ao longo dos dois primeiros anos do quadriénio seguinte a
100% do preco de venda de energia (R$/MWh) a viger em cada ano de

pagamento.
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A energia proveniente de desvios negativos e contidos na faixa de
tolerancia, conforme apuracao realizada ao final de cada quadriénio, sera paga
em 12 parcelas mensais ao longo do ano seguinte ao quadriénio a 100% do

preco de venda de energia (R$/MWh) vigente em cada ano de pagamento.

Note-se que o mecanismo de bandas dos desvios de geragdo foi
introduzido pela EPE e visava suavizar a volatilidade de receitas intrinsecas a
natureza volatil dos regimes de ventos interanuais. Assim, eventuais déficits de
geragdo em um dado ano ndo sao imediatamente liquidados mas podem ser

compensados com eventuais excessos dentro de um quadriénio.

A vigéncia do contrato € de 20 anos a partir da data contratual de
entrada em operacdo comercial, 01/07/2012. O valor ¢é atualizado
monetariamente com base no IPCA, com data base em dezembro de 2009. Esta
prevista a compra da energia gerada a 100% do preco de venda de energia para
aqueles que anteciparem a entrada em operagao comercial de seus respectivos

parques.

Da mesma forma, o CER prevé que o empreendedor fara jus a receita
integral prevista no Contrato se estiver apto para gerar na data de entrada em
operagcao comercial estabelecida, independentemente da ICG, caso tenha
optado por esta solucdo, estar concluida. Assim, elimina-se o risco de que o
atraso de terceiros, fora do controle do empreendedor, implique em prejuizos ao

seu investimento.

O esquema de comercializagdo dos contratos de energia de reserva é
demonstrado na Figura 6, para melhor compreensdo de como se operacionaliza
o fluxo financeiro destas transagbes no ambito da CCEE*. A CONER®,
administrada pela CCEE, recebe os recursos referentes ao EER® pagos por
todos os consumidores livres e cativos, estes ultimos por meio das distribuidoras.
Os recursos apurados na CONER, no presente caso, sdo repassados a titulo de

receita fixa para a remuneracg&o dos geradores através da formalizagéo do CER’

* Camera de Comercializagdo de Energia Elétrica
® Conta de Energia de Reserva
6 Encargo de Energia de Reserva

” Contrato de Energia de Reserva
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com a CCEE. A receita paga aos geradores é baseada no volume de energia

efetivamente ofertada, ressalvada a faixa de tolerancia.

ceee

EER

- = = = EEER D
CONUER

EER
e Auto
CONUER | Produtor

EER ’_IT|
Cons.
i | 5
CONUER ~| Livre

Figura 6: Esquema de Comercializacéo dos Leildes de Energia de Reserva

Fonte EPE
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