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Resumo

Mota, Débora Nunes. Gomes, Leonardo Lima (Orientador). O Ambiente
de Contratacdo Livre e a Expansdo da Oferta de Energia Elétrica.
Uma proposta conceitual para a financiabilidade, sob a dética do
financiador. Rio de Janeiro, 2015. 175p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro.

N&o tendo mais condigdes de financiar a expansdo da geracdo de energia, o
governo federal decidiu, na década de 90, abrir o setor elétrico ao capital privado. Em
2004 foram instituidos dois ambientes de contratacéo de energia: regulado (ACR) e livre
(ACL). A entrada de nova oferta para atender ao primeiro foi estruturada pelo esquema de
leildes com contratos de 15 a 30 anos. J& para o segundo, deveria ocorrer por meio de
negociacdes bilaterais. Contudo, na préatica, os consumidores livres ndo assinam contratos
muito longos. Até 2010 o ACL foi suprido por energia existente e a medida que essa era
transferida para os consumidores livres, 0 ACR contratava energia proveniente de novas
usinas de geracdo para suprimento de sua demanda. Ocorre que a Lei 12.783/2013
canalizou toda a energia das concessGes de geracdo renovadas ao mercado regulado,
retirando, de imediato, parcela muito significativa da oferta do mercado livre e
extinguindo-a gradativamente. O ACL se V&, entdo, obrigado a viabilizar a sua propria
expansdo sob pena de ser extinto. O objetivo é apresentar uma proposta para melhorar as
condi¢des de financiabilidade de projetos de geracao de energia elétrica voltados ao ACL,
a partir da dtica do financiador, utilizando a modelagem de Project Finance. A solugdo
conceitual proposta passa pelo reconhecimento das especificidades desse mercado e
definicdo de hipoteses criveis, conservadoras e razodveis para estimar o fluxo de caixa
para 0S anos sem contrato e de esquemas para garantir seu cumprimento. Séo
apresentados exercicios numéricos usando dados reais do setor elétrico brasileiro
confirmando que o racional aqui proposto pode melhorar significativamente a
competitividade econémica dos projetos de geracdo para o ACL em relacdo ao estado
atual. A andlise dos resultados é baseada em um tripé de viabilidade: (i) de
financiamento, cumprimento das exigéncias de ICSD; (ii) de investimento, custo do
capital préprio, calculado pelo CAPM, menor que taxa interna de retorno do fluxo de
caixa do acionista e (iii) comercial, em comparacdo aos precos atualmente negociados no

mercado livre de energia.

Palavras-chave
BNDES; Contratacdo Rolante; Expansdo da Oferta de Energia; Esquema de
Garantias; Financiabilidade; Mercado Livre; Project Finance.
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Abstract

Mota, Débora Nunes. Gomes, Leonardo Lima (Advisor). The Free
Market and the Energy Supply Expansion: A conceptual proposal for
the fundability, from the perspective of the funder. Rio de Janeiro,
2015. 175p. MSc Dissertation - Departamento de Administracéo,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The federal government, no longer able to finance the power generation
expansion opened, in the 90°s, the power sector to the private capital. In 2004, two power
trading environments were instituted: the regulated (ACR) and the free (ACL). The power
needs of the regulated market are to be supplied through auctions and 20-30 year-
contracts. Power contractions in the free market, in turn, should occur through bilateral
negotiations. However, in practice, free consumers do not sign very long contracts. Up to
2010, the Free Market was supplied by existing power and as this power was being
transferred for the free consumers, in the Regulated Market new power plants were
contracted to supply the demand. It turns out that Law 12.783/2013 directed all the power
of renewed generation concessions to the regulated market, having removed, immediately
a very significant portion of the free market supply and extinguishing it gradually. Then,
the Free Market is now forced to structure its own expansion, or die.. The objective of
this study is to present a proposal to improve the financiability of power generation
projects in the ACL from the perspective of the funder, using the Project Finance
modelling. The conceptual solution proposed hereto includes the recognition of the
specificities of this market and definition of credible, conservative and reasonable
hypotheses to estimate the cash flow for the years not yet negotiated, and schemes to
ensure compliance with the contracts’covenants. Numerical exercises are presented,
using realistic data from the Brazilian power sector, confirming that the rational proposed
here might improve significantly the economic competitiveness of generation projects for
the ACL. The analysis is based on a feasibility tripod: (i) financing, including compliance
with the Debt Service Coverage Ratio requirements; (ii) investment, especially regarding
the cost of capital, calculated by CAPM, that should be lower than the shareholder’s
internal rate of return and (iii) prices currently negotiated in the free energy market.

Keywords
BNDES; Rolling Contract Scheme; Energy Supply Expansion; Guarantees
Scheme; Fundability; Free Market; Project Finance.
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O Problema

11

Introducéo

N&o tendo mais condicdes de financiar a expansdo da geracdo, 0 governo
federal decidiu, na década de 90, abrir o setor elétrico ao capital privado. Nas
décadas de 1990 e 2000, o Setor Elétrico Brasileiro (SEB) passou, entdo, por duas
profundas reformas e em 2004 foram instituidos dois ambientes de contratacdo de
energia: Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) e Ambiente de Contratacdo
Livre (ACL).

Considerando a continua necessidade de expanséo da oferta de energia em
paises emergentes, como o Brasil, pelo aumento de consumo advindo do aumento
da renda da populacdo, de programas governamentais de eletrificacdo e do
desenvolvimento da industria, 0 modelo do setor elétrico brasileiro foi estruturado
pensando na viabilidade de se garantir esse aumento da geracéo de energia. [6].

A entrada de nova oferta para atender ao ACR foi estruturada pelo esquema
de leildes com contratos de longuissimo prazo. Ja para o ACL, deveria ocorrer por
meio de negociacdes bilaterais.

O esquema de leildes do Brasil visa garantir a expansdo da oferta
basicamente para o Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) por meio de
condic¢des que sdo muito favoraveis a financiabilidade da geracdo. Basicamente,
ha baixo risco na renda futura do projeto, haja vista 0s precos ja estarem fixados
por 15 a 30 anos indexados a indices de inflacéo.

Ja a expansdo do Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) foi pensada para
ocorrer de forma independente, por meio de negociacOes bilaterais de contratos
entre geradores e consumidores. O maior desafio para 0s empreendedores que
procuram investir em projetos de geracdo destinados ao ACL é a financiabilidade.

Se tudo ocorresse conforme o planejado, esses mecanismos garantiriam a
entrada de nova capacidade para atender tanto o ACR quanto o ACL. Ocorre que,
em relacdo a compra de energia em cada um dos ambientes (ACR e ACL) muitas

sdo as diferencas, como:
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(1) Contraparte compradora, enquanto no ACR a contraparte dos
contratos sdo as distribuidoras de energia, no ACL as contrapartes
sdo os grandes consumidores finais ou comercializadoras.

(ii) Preco, uma vez que no ACL séo negociados bilateralmente entre
consumidor e fornecedor e no ACR a distribuidora é quem compra a
energia dos fornecedores e entrega ao consumidor por uma tarifa
regulada por meio da qual repassa todo seu custo na aquisi¢ao;

(iii)  Volume, no ACL o consumidor define um volume mensal (que pode
ser 0 mesmo por parte ou todo o periodo do contrato) e condi¢Bes de
entrega como flexibilidades mensais, sazonaliza¢bes anuais de
acordo com a producéo e etc., no ACR se paga 0 que Se consome; e

(iv)  Prazo de duragéo dos contratos.

A questdo do prazo é a diferenga mais relevante entre os contratos de
compra e venda de energia firmados no mercado livre e no regulado no que tange
a financiabilidade da expansao da oferta. Enquanto no ACR as concessionarias de
distribuicdo firmam, por meio de leildes, CCEARs (Contratos de Compra de
Energia no Ambiente Regulado) com duracdo de 15 a 30 anos, os consumidores
no ACL, em geral, ndo celebram contratos bilaterais tdo longos, pois buscam o
equilibrio de uma contratacdo longa o suficiente para se protegerem da alta
volatilidade dos precos de curto prazo, mas curta o0 bastante para mitigarem o
risco da inflagdo, uma vez que sdo indexados a IPCA ou IGPM. Além de
aproveitarem condi¢Oes conjunturais do mercado buscando elevar seus ganhos.

Assim, na pratica, consumidores livres, em geral ndo assinam contratos com
duracdo muito extensa, que permitam garantir um fluxo de caixa futuro longo e
previsivel o suficiente para que, com as atuais condi¢des de financiamento do
BNDES, esse projeto seja vidvel. Essa falta de contratos de longo prazo introduz,
entdo, incerteza ao financiamento, levando o financiador a atuar com hipoteses
muito conservadoras para valorar o (incerto) fluxo de caixa futuro do projeto,
penalizando-o. Essa é exatamente a situacdo do BNDES: as receitas dos anos sem
contratos séo valoradas ao limite inferior do PLD. Esse limite, conhecido como
piso do PLD, é atualizado anualmente e seu valor € divulgado pela ANEEL, para
2015 o limite minimo era de R$30,26/MWh, enquanto o limite méximo é de
R$388,48/MWh (Resolu¢cdo Homologatoria n°® 1.832, de 25 de novembro de
2014).
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Com isso a expansdo de oferta de energia elétrica no &mbito do ACL ocorre
majoritariamente por grandes grupos integrados (que possuem ativos de geragéo e
uma comercializadora para negociar a energia proveniente dessas usinas), onde a
comercializadora suporta 0s contratos de energia, alguns poucos lastreados por
contratos com clientes livres, além de outros projetos menores full equity, mas
insuficientes para atendimento sequer do crescimento vegetativo da demanda. O
financiamento de projetos que visam negociacdo de sua producdo exclusivamente
no ACL acabar sendo viavel apenas por meio da estrutura de Corporate Finance
ou aporte integral dos acionistas representa uma barreira a entrada de novos
agentes, prejudicando a oferta de energia nesse ambiente e, assim, o
desenvolvimento do setor elétrico no pais, um setor fundamental para o
desenvolvimento de qualquer nacéo.

Diante disso, até 2010 o ACL foi suprido por energia existente e a medida
que essa era transferida para os consumidores livres, passou-se a contratar no
ACR novas usinas para suprimento de sua demanda. Ocorre que a Leli
12.783/2013 canalizou toda a energia das concessfes de geracdo renovadas ao
mercado regulado, retirando, de imediato, parcela muito significativa da oferta do
mercado livre e extinguindo-a gradativamente. O ACL se V&, entdo, obrigado a
viabilizar a sua propria expansao sob pena de ser extinto.

Em paralelo, a atual crise que se instaurou no setor elétrico demonstra a
necessidade de aperfeicoamento do modelo atual. 1sso, porque grande parte da
crise é funcdo do atraso das obras de transmissdo e geracdo, onde um pequeno
numero de projetos responsaveis por grandes volumes de energia (AHE Santo
Antbnio, AHE Jirau, AHE Teles Pires), enfrentam cada vez mais dificuldades na
sua implementacdo e cujos atrasos e aumentos de custos impactam fortemente a
oferta e as tarifas das distribuidoras. Diante disso, torna-se cada vez mais evidente
a relevancia de intensificar os incentivos ao desenvolvimento das fontes
alternativas (Pequenas Centrais Hidroelétricas, eolicas, solares e usinas a
biomassa com Poténcia Injetada menor ou igual a 30 MW), de forma a pulverizar
o desenvolvimento em varios pequenos projetos, reduzindo o risco de atrasos de
grandes blocos de energia, bem como o seu impacto financeiro.

Adicionalmente, deve ser considerada também a reducdo do risco de
construcdo desses pequenos empreendimentos incentivados, por enfrentarem

muito menos desafios socioambientais o que também permite seu
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desenvolvimento no curto prazo. A questdo do risco de as novas linhas de
transmissao, para ligacdo das usinas aos centros de consumo, atrasarem também é
bastante relevante. A usina hidroelétrica de Teles Pires de 1.820 MW de
capacidade instalada, por exemplo, teve suas obras finalizadas no inicio de 2015,
no entanto ainda ndo estd em operacdo pois a linha de transmissdo da usina esta
com entrega prevista para abril de 2016. No caso das usinas de fontes
incentivadas, esse risco € minimizado pelo fato de serem instaladas mais proximas
da carga, sem requerer altos investimentos em transmissao.

Todo o0 exposto demonstra as vantagens de se incentivar um
desenvolvimento cada vez mais intenso das fontes alternativas de energia
elétrica.Nesse contexto, vale ressaltar ainda que esse tipo de empreendimento
(fontes alternativas) € bem mais versatil na forma de colocagdo de sua energia no
mercado, podendo essa ser realizada por meio de leildes no ACR ou contratos
bilaterais no ACL. A opcdo pelo ACL traz de imediato dois grandes beneficios ao
sistema, 0 de desonerar o ACR do 6nus de ser o responsavel tnico e exclusivo
pela expansdo da oferta, e o de permitir a sustentabilidade e a expansdo do
mercado livre com o aumento da oferta, fator importante para sua preservagéo e
para reducédo de precos.

E necessario, portanto, que sejam criadas alternativas para que o mercado
livre possa participar mais ativamente da expansdo do setor e essas alternativas
devem passar por financiamentos por meio de estrutura Project Finance, uma vez
gue sdo projetos intensivos em capital, exigindo altas inversdes de dinheiro [68].
Dentre outras vantagens, essa modelagem de financiamento permite o
investimento em um ou mais projetos concomitantemente. Além disso, essa
modelagem de financiamento reduz a barreira de entrada a novos investidores
interessados no desenvolvimento de projetos de geragdo de energia alternativa.

A financiabilidade da necessaria expansdo da oferta de energia € uma
questdo bastante relevante nos dias atuais e os agentes do mercado de energia ja

tem se movimentado buscando estudos que a tenham como objeto.
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1.2
Objetivo Final

O objetivo deste trabalho consiste em discutir mecanismos de financiamento
e garantias para projetos de geracdo incentivada, voltados para o atendimento da
demanda no ambiente de contratacéo livre, contribuindo assim para a expanséo da
oferta de energia elétrica no Brasil e possibilitando, seguindo a tendéncia mundial,
a expansao do mercado livre brasileiro.

As reformas ocorridas no setor elétrico brasileiro, ao longo das ultimas
décadas, levaram a inclusdo de um novo agente ativo, o consumidor livre, o qual
possui capacidade de resposta as condi¢Ges de mercado por meio da competicdo
[73]. A competicdo nos mercados de energia, principal caracteristica dos novos
modelos que tem sido implementados mundialmente, busca a gestdo Otima dos
recursos existentes e futuros visando beneficio de todos os consumidores e setores
da economia [43].

As acdes propostas neste trabalho visam oferecer uma solucao conceitual ao
desafio de financiabilidade da geracdo pelo Ambiente de Contratacdo Livre,
reconhecendo a particularidade do setor elétrico brasileiro, notadamente um setor
em continuo crescimento de demanda, e consequentemente de necessidade de
expansdo da oferta, atrelada a necessidade de precos de energia mais
competitivos.

Esta dissertagdo estard centrada em exemplos com Pequenas Centrais
Hidroelétricas (PCH), contudo as ideias aqui apresentadas podem ser facilmente
estendidas para financiamento das demais fontes alternativas de energia, como

usinas a biomassa e edlicas.

1.3
Objetivos Intermediéarios

Esta dissertagdo possui varios objetivos intermediarios. Para entender a
solugdo conceitual aqui proposta para melhoria da financiabilidade da expansao
da oferta de energia pelo ACL no Brasil, é preciso primeiramente compreender a
importancia da expansdo da oferta em um pais em desenvolvimento como o

Brasil, o *“arcabou¢o” regulatério do Setor Elétrico Brasileiro, a estruturacao
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inicialmente elaboradora para expansdo da geragdo por cada ambiente de
contratacdo (ACR e ACL) quando da instituicdo do novo modelo setorial em 2004
e, principalmente, os beneficios do mercado livre.

Um dos objetivos intermediarios deste trabalho é demonstrar que existem
metodologias disponiveis, baseadas em dados publicos e auditaveis que permitem
fazer projecOes de curto, médio e longo prazo para os pre¢os do mercado livre de
energia, de forma a propiciar ao BNDES o devido conforto na analise dos projetos
de novos empreendimentos direcionados para o ACL.

Este trabalho apresenta, ainda, um referencial tedrico sobre o conceito de
Project Finance, estimativa do custo de capital proprio pelo modelo Capital Asset
Pricing Model (CAPM) e indices utilizados na avaliacdo de investimentos (Valor
Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno). As condi¢bes atuais de
financiamento do BNDES também foram expostas como forma de comparacéo
com as condicdes aqui propostas, para compreensdo dos resultados dos estudos.
Nessa dissertacdo busca-se ainda detalhar metodologia de projecdo de pregos de
venda no ACL com base em um percentual de desconto sobre as tarifas das
distribuidoras.

Por fim, este trabalho aplica o referencial tedrico de modelagem de
financiamento e avaliagdo de investimentos apresentado para discutir uma
proposta conceitual objetivando a viabilizacdo da expansdo da oferta de energia
pelo ACL por meio da melhoria da financiabilidade de fontes incentivadas de

energia.

1.4

Delimitacdo do Estudo

Este trabalho ndo tem como objetivo descrever em detalhes o
funcionamento do mercado elétrico brasileiro, assim como analisar os leilGes de
energia, discutir aspectos tributarios, legais ou apresentar uma revisdo das
alteracdes regulatorias que tem ocorrido no setor elétrico brasileiro. N&o é objeto
desse estudo, ainda, sugerir um modelo de mercado organizado para 0 setor
elétrico brasileiro. Essa dissertacdo tampouco visa discutir modelos de avalia¢do

de empresas ou de estimativa do custo do capital préprio.
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Como a busca pelo desenvolvimento de fontes limpas de energia tem
motivado a expansdo de geracdo por fontes renovaveis de energia em todo o
planeta e no Brasil, Pequenas Centrais Hidroelétricas (PCHSs), usinas edlicas e
Cogeracdes a biomassa de cana-de-agucar vem, nos Ultimos anos, se mostrando
como alternativas atrativas. Esse estudo se delimitard a estudar casos com
empreendimentos incentivados (usinas renovaveis com injecdo na rede de até 30

MW), mais especificamente pequenas centrais hidroelétricas.
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15
Organizacéao do trabalho

Como forma de facilitar a compreensdo deste estudo, o presente trabalho
estd organizado da seguinte maneira:

O capitulo 2 apresenta um referencial tedrico sobre modelagens de
financiamento, estimativa de custo de capital proprio e indices para avaliacdo de
investimentos.

Em seguida, o capitulo 3 apresenta brevemente alguns fatos historicos, além
de conceitos e aspectos regulatérios do atual modelo do setor elétrico brasileiro,
relevantes para a compreensdo dos desafios aqui tratados. Serdo ainda,
brevemente apresentados analise do consumo de energia elétrica brasileiro e sua
relagdo com desenvolvimento econdmico do pais; avaliagdo da necessidade da
expansdo da oferta e os beneficios oriundos do Ambiente de Contratacdo Livre
para geradores e consumidores de energia.

O capitulo 4, por sua vez, apresenta uma proposta de solugdo conceitual

para a questdo da financiabilidade da expansdo da matriz elétrica pelo mercado
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livre que passa por um esquema de compromissos sucessivos de contratacdo, e um
robusto sistema de garantias executadas caso o empreendedor ndo firme novas
contratacoes.

Ja no capitulo 5, encontra-se as premissas e etapas dos estudos de caso
realizados e os resultados de diversas andlises, tanto sob a otica do financiador
guanto do investidor, relacionadas a financiabilidade de usinas incentivadas nas
condicdes atuais impostas pelo BNDES em comparacdo com essa financiabilidade
considerando a solugdo conceitual proposta. Sdo apresentados, ainda, estudos
casos com 0 objetivo de comparar as atuais condigdes e exigéncias para esse tipo
de financiamento com a solugdo conceitual aqui proposta. Cada caso sera avaliado
a partir de um tripé de forma que o projeto satisfaca condicoes de viabilidade de
investimento (Ke > TIR do FCFE); viabilidade de financiamento (satisfazer o
ICSD exigido pelo BNDES) e viabilidade econémica (preco de venda da energia
deve ser compativel com o praticado no mercado livre). Diante disso,

Por fim, o capitulo 6 apresenta as conclusdes finais desse estudo e sugestdes

para pesquisas posteriores.
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Referencial Tedrico: Modelagens de Financiamentos e
Garantias, estimativa do custo de capital préprio e anélise

de investimentos

Esse capitulo visa contextualizar os principais aspectos de financiamentos
de projetos de infraestrutura, mais especificamente energia, no Brasil de maneira
conceitual. Sdo apresentadas as definicbes das principais modelagens para
obtencdo de recursos por meio de capital de terceiros e 0s tipos basicos de
sistemas de garantias, que definem o modelo de financiamento. Este capitulo
possui, ainda, objetivo de apresentar conceitos relacionados a estimativa do custo
de capital proprio de um projeto e contextualizar alguns dos parametros mais
utilizados em andlises de decisdo de investimento de capital.

2.1

Decisao de Investimento: Avaliacdo de Projetos

Para que um investidor decida aportar recursos em um novo projeto, é
preciso que esse lhe ofereca retorno mais atrativo que as demais alternativas de
investimento existentes no mercado. Para tanto, € necessario avaliar o projeto e
calcular o custo do capital proprio, para posteriormente compara-lo com o retorno
esperado do investimento.

[1] pondera que ha dois fatores que definem a remuneracdo total ao capital:
a base de capital e a taxa de rentabilidade aplicada, que pode ser definida como o
custo de oportunidade dos recursos. Questdes relacionadas a mensuracgéo, gestao e
compensacdo de risco devem ser a base da tomada de decisfes de investimento,
pois definem o retorno esperado de um investimento.

Diante disso, pode-se segregar a avaliacdo de um projeto pelo método de
analise de fluxo de caixa descontado se divide em duas importantes etapas: (i)
estimar fluxos de caixa do projeto ou fluxos de caixa do acionista e (ii) estimar
uma taxa de desconto para calcular o valor presente de todos os fluxos de caixa

futuros.
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Nessa dissertacdo focar-se-4 na etapa dois e, mais especificamente, na
metodologia usada para se estimar o custo do capital proprio, o Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Isso porgue essa ¢ a metodologia utilizada pelos 6rgaos
oficiais do setor elétrico, como ANEEL e EPE para defini¢cdo do custo de capital
préprio a ser utilizado no calculo da remuneracdo das instalacGes de geracdo de
energia elétrica em regime de cotas de forma que esse custo seja comparado com
a TIR do Fluxo de Caixa do Acionista. A analise de viabilidade de investimento,
nessa dissertacdo, tem como objetivo avaliar se a solucdo para tornar viavel o
financiamento de nova geracdo de energia aqui proposta inviabilizaria um projeto,

do ponto de vista do investidor.

2.1.1

Método de Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado

De maneira bastante objetiva, [16] estabelece que o Método de Avaliacdo
por Fluxo de Caixa Descontado consiste em (i) se projetar o fluxo de caixa de
toda a vida dtil do projeto; (ii) se determinar uma taxa de desconto que reflita
simultaneamente o valor do dinheiro no tempo, o custo de capital e o risco do
projeto; (iii) se calcular o valor presente dos fluxos de caixa utilizando, entdo, a
taxa de desconto definida e (iv) ao se retirar desse do valor de investimento inicial
obtém-se o valor presente liquido (VPL) do projeto.

A metodologia dos fluxos de caixa descontados avalia, portanto, os fluxos
de caixa futuros esperados, de projetos ou empresas, em comparagdo ao
investimento inicial necessario e averigua se o valor do projeto para seus
patrocinadores é maior que seu custo, isto &, se o valor presente liquido (VPL) de
seus fluxos de caixa é positivo. A decisdo quanto ao investimento vira sempre que
o VPL for positivo, uma vez que o objetivo dos investidores é sempre criar valor
[16].

Ha duas abordagens para a avaliacdo por fluxo de caixa descontado,
conforme classificacdo feita por [26] e [23], que diferem em termos das variaveis
consideradas no calculo do fluxo e da taxa utilizada para desconto a valor
presente, o Fluxo de Caixa Livre da Empresa (Free Cash Flow to Firm — FCFF) e
o0 Fluxo de Caixa Livre do Acionista, comumente conhecido pela sua

denominacdo em inglés Free Cash Flow to Equity (FCFE).
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Segundo [26] e [28], o FCFF representa o valor intrinseco de todas as
operacOes de uma empresa, sendo o fluxo de caixa disponivel para distribuigéo a
todos os detentores de capitais investidos na empresa apos realizados todos 0s
investimentos necessarios para sustentar as operacfes em curso. O FCFF é

representado pela seguinte estrutura proposta por [23]:

Tabela 1: Etapas de calculo do Fluxo de Caixa Livre da Firma, adaptada de Copeland
[23].

EBIT (Lucro antes de juros, impostos e amortiza¢des)
(-) Impostos sobre EBIT

= Lucro Liquido Operacional menos Impostos Ajustados
(+) Depreciacao

= Fluxo de Caixa Bruto

() A Capital de Giro

(-) Investimento no Ativo Fixo

() Aumento Liquido de outros ativos
(-) Investimento Bruto

= Fluxo de Caixa Operacional Livre

(+) Fluxo de Caixa de Investimentos ndo Operacionais
(+) Receita de Juros apds Impostos

() Titulos Negociaveis

= Fluxo de Caixa Livre disponivel parainvestidores (FCFF)

Corroborando o mencionado anteriormente, [39] define como fundamento
do método do Fluxo de Caixa Descontado a representacdo do valor de um
projeto/fempresa pelos beneficios futuros que serdo produzidos, descontados a
valor presente. Diante disso, a autora [39] pondera que uma taxa de desconto
adequada deve, entdo, refletir os riscos inerentes ao fluxo estimado e no caso do
FCFF essa é o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC).

O FCFE, por sua vez, é o fluxo de caixa disponivel a ser distribuido
somente aos acionistas, ou seja, € o Fluxo de Caixa Livre da Empresa descontado
0 pagamento de juros liquido apds impostos, pagamento da divida e novas
captacOes de dividas [28]. Assim, a taxa de desconto utilizada deve ser o custo do
capital proprio (Ke) e o FCFE pode ser obtido por meio dos seguintes calculos,
adaptados de [25]:
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Tabela 2: Etapas de célculo do Fluxo de Caixa Livre do Acionista, adaptado de [25].

Forma Indireta

EBITDA (Lucro antes de juros, impostos e amortizacdes)
(-) Impostos sobre EBITDA

= Lucro Liquido Operacional menos Impostos Ajustados
(+) Depreciacdo

= Fluxo de Caixa Bruto

() A Capital de Giro

(-) Investimento no Ativo Fixo

() Aumento Liquido de outros ativos
(-) Investimento Bruto

= Fluxo de Caixa Operacional Livre

(+) Fluxo de Caixa de Investimentos ndo Operacionais
(+) Receita de Juros ap0s Impostos

() Titulos Negociaveis

= Fluxo de Caixa Livre disponivel parainvestidores (FCFF)

(-) Pagamento de juros apds impostos

(-) Pagamento do principal da divida

(+) Novas captacoes de dividas

= Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCFE)

Forma Direta

Lucro Liquido

(+) Depreciacdo

(-) A Capital de Giro

(-) Investimento no Ativo Fixo

(-) Pagamento do Principal da Divida

(+) Novas Captacbes de dividas

= Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCFE)

2.1.2
Custo do Capital Proprio

30

O custo de oportunidade do capital proprio, ou custo do capital préprio, &,

segundo [61] o retorno, sobre os recursos investidos no projeto/empresa, esperado

pelos acionistas em comparacdo as demais alternativas do mercado. Assim, esse

retorno deve considerar 0s riscos do projeto/empresa comparados aos das

alternativas de investimento existentes.

Na vasta literatura sobre o0 tema, ha consenso acerca da afirmativa de [61] de

que o retorno esperado de um ativo dever ser proporcional a seu risco, uma vez
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que os investidores assumirdo riscos adicionais apenas se houver uma conveniente
compensagao.

Entre os diversos modelos utilizados, conforme colocado por [5] o Capital
Asset Pricing Model (CAPM) proposto dentre outros autores por [66] foi 0 marco
inicial do processo de se estimar o custo do capital proprio. [23], [27] e [61]
utilizam o CAPM para relacionar risco e retorno. Conforme mostra [18], esse é o
modelo para estimativa do custo do capital proprio mais utilizado em mercados
financeiros mais desenvolvidos (como nos Estados Unidos, por exemplo).

Para os investidores no mercado financeiro decisdes referentes a alocacao de
recursos sdo encaradas em uma mentalidade de risco-retorno, isto é, decisdes que
envolvem um maior nivel de risco s6 sdo aceitaveis se proporcionarem maiores
retornos. Essa relagéo risco-retorno teve papel bastante relevante como base para
as pesquisas que resultaram na estruturagdo do CAPM. A base da teoria moderna
de gerenciamento de portfélios tem Harry Markowitz como um dos seus
fundadores. Na teoria de portfélio proposta por [46], os investidores podem
reduzir seu risco, que seria a dispersdo dos retornos em relacdo a média (ou seja,
seu desvio padrdo), por meio da diversificagdo ou balanceamento de carteiras,
combinando ativos que apresentam baixa correlagdo. Dessa maneira, o investidor
tem duas estratégias possiveis: (i) manter constante o retorno médio esperado,
enguanto riscos menores sdo assumidos; ou (ii) atingir retornos medios maiores,
mantendo-se constante o nivel de risco [69].

O CAPM propde uma formulagdo que desmembra o risco de um ativo em
duas parcelas: (i) uma referente apenas ao risco proprio inerente ao ativo e (ii)
uma relacionada ao mercado como um todo, conhecida como risco sistematico®
(mensurado pelo indice Beta - B) [21].

Esse modelo é, entdo, construido sobre a premissa de que a variancia de
retornos € a medida de risco apropriada, porém somente a fracdo de variagdo que é
ndo diversificavel?® (risco de mercado) passa a ser relevante e, consequentemente,
deve ser remunerada pelo mercado com retornos maiores, ou seja, é possivel
eliminar parte do risco em qualquer ativo (risco proprio) por meio da
diversificacdo [1]. Com base nas proposicOes da fronteira eficiente de [46], a

formulacdo desenvolvida por [66] considera que, para um mercado em equilibrio,

! Risco sistematico (ou sistémico) é o risco ndo diversificavel.
2 Risco impossivel de ser evitado
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a precificagdo de um ativo é referente a seu risco sisteméatico®, de maneira que, em
um mercado eficiente e com carteiras otimizadas, um investidor atinge maiores
retornos quanto maior for sua disposicdo a se expor ao risco sistematico [69]. O
CAPM assume que o prémio de risco de uma acdo € proporcional ao seu
coeficiente Beta () [1].

Dessa maneira, segundo [62], o modelo CAPM mostra que 0 retorno
esperado de um ativo é funcéo linear de trés componentes descritos por [39] como
segue:

1. Ativo livre de risco, representado pela taxa livre de risco, Rf, retorno
exigido sem risco assumido;

2. Nivel de risco sistematico do ativo, medido pelo B, que representa o
nivel de risco sistematico presente em um ativo; e

3. Prémio de risco da carteira de mercado em relagédo ao ativo livre de
risco, medida pelo prémio por risco de mercado, [E(Rm) — Rf], ou seja, € a
recompensa do mercado por assumir-se um risco sistematico.

O modelo, que mostra a relacdo entre o retorno do ativo e seu risco
sistematico, pode ser descrito pela equacgdo de [67], a qual segue:

ke = re+ g(E[rm] —1¢) + 1y (Eq. 2.1)
Onde:

ke € 0 custo de oportunidade do capital proprio

r¢ & a taxa de retorno de um ativo livre de risco

Bi € o coeficiente do risco sistematico da acao/industria sob anélise
I'm € a taxa de retorno esperada de uma carteira diversificada;

I'm— rs € 0 prémio de risco de mercado;

I, é 0 risco pais*

% Risco sistémico ou risco sistematico é o risco ndo diversificavel.

* Soma-se o risco pafs, pois a referéncia do CAPM é o mercado americano.
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2121

Taxa Livre de Risco (Ry)

[66] define a taxa livre de risco de maneira simples e direta como “(...) 0
preco do tempo, ou taxa pura de juros”. [1] corrobora com essa definicdo a
trazendo-a de forma mais elaborada como “a taxa livre de risco é a remuneracao
referente ao custo do tempo, isto €, a remuneracdo exigida pelo investidor por
abrir mao da liquidez corrente em troca de liquidez futura”.

[69] traz, entdo, a visdo critica de [9] de que a maior restricdo do CAPM
seria considerar como uma das bases desse modelo de precificacdo a existéncia de
um ativo livre de risco na economia e a possibilidade de se efetuar transagdes
financeiras a essa taxa. Em contrapartida, [69] apresenta uma solugdo proposta por
[9] para aplicacdo do CAPM mesmo em mercados nos quais ndo exista um ativo
livre de risco, que consiste na utilizagdo do retorno de um portfolio de B igual a
zero como aproximacao da taxa livre de risco.

[45] corroboram com a proposta de [9] definindo, objetivamente, a taxa
livre de risco, objetivamente, como o retorno de uma carteira de ativos que nao
tenha covariancia com o mercado, o que seria representado no CAPM exatamente
por um portfolio de B zero. No entanto, dada a complexidade de se estruturar tal
carteira, esses autores sugerem que para se estimar a taxa livre de risco, se utilize
titulo do governo (bonds) de longo prazo sem risco de default (inadimpléncia).
Em [45] encontra-se ainda a ponderacdo de que embora esses titulos ndo sejam
totalmente livres de risco, os titulos do governo de longo prazo nos Estados

Unidos e na Europa Ocidental possuem Betas extremamente baixos.

2.1.2.2
Beta (B)

O coeficiente de risco sistematico B, de acordo com [63], € uma maneira de
se medir o nivel de risco sistematico de um determinado ativo em relagdo a um
ativo com risco médio, definido pelos autores como aqueles de Beta igual a 1. A
partir dai, conclui-se que quanto maior o beta de um ativo ou portfolio, maior é
seu risco sistematico. Como o0 mercado de capitais remunera maiores riscos com

maiores retornos, [63] concluem que quanto maior o Beta, maior o retorno
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esperado. Eles enfatizam ainda que o retorno esperado de um ativo esta
relacionado unicamente com seu risco sistematico, ja que o risco nao sistematico €
eliminado por meio da diversificacao.

Estatisticamente, o 3 pode ser representado pela seguinte equagao:

CDV (Rli Rm)
- var (Rp,) (Eq. 2.2)

Onde:

Rm € o valor do retorno da carteira de mercado;

Ri € o valor do retorno do ativo i;

Cov (Ri, Rny) € a covariancia entre Rj e Rp;

Var (Rn) é a variancia do retorno da carteira de mercado.

O Beta de uma acdo mede a sua tendéncia de variacdo em relacdo ao
mercado como um todo. Dessa maneira, um Beta igual a 1 indica que esta acdo
tende a variar, tanto para cima como para baixo, na mesma propor¢do do mercado.
Da mesma forma, a¢fes com Beta menor que 1 tendem a apresentar menor
variabilidade em relacdo aos movimentos do mercado, ou Seja, menor risco e
acOes com Beta maior que 1, por sua vez, tendem a apresentar oscilagcdes maiores
que o mercado, tanto nas altas quanto nas quedas.

[27] sugere que, caso o ativo em avaliacdo tenha ag¢fes pouco liquidas ou se
refira a empresas de capital fechado, se adote betas de empresas de capital aberto
comparaveis em termos de risco de negocio e financeiro, com acles que
negociadas frequentemente (com boa liquidez).

O coeficiente beta, quando multiplicado pelo prémio de risco de mercado,
representa o risco nao diversificavel, sendo esse formado pelo risco do negdcio e
pelo risco adicional decorrente do uso de capital de terceiros, conforme pontuado
por [1]. O primeiro € ndo diversificavel e refere-se ao grau de incerteza inerente a
projecdo do retorno sobre o ativo total. O segundo, por sua vez, € 0 risco que se
agrega quando se alavanca financeiramente um projeto [1].
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2.1.2.3
Prémio de Risco de Mercado

O prémio de risco de mercado avalia a diferenca entre o retorno esperado no
mercado acionario (ou investimento com risco) e o retorno de titulos livre de risco
(ou investimento sem risco) (ANEEL 2014).

[45] observam que a mensuracdo do prémio de risco de mercado é um a
questdo mais debatida na area de finangcas. Os autores pontuam que o retorno
esperado sobre um mercado ndo é exato e preciso e apresentam trés abordagens
basicas para estimativa desse prémio, uma vez que ndo ha um consenso geral
sobre a melhor forma de mensura-lo.

1. Por dados histdricos: a partir da extrapolacéo de retornos histéricos;

2. Por anélise de regressao para relacionar as variaveis de mercado atuais

com a projecédo do prémio de risco de mercado esperado

3. Por meio de engenharia reversa: partindo da avaliacdo do Fluxo de

Caixa Descontado e das estimativas de retorno sobre investimento e taxa
de crescimento, encontrar o custo de capital do mercado.

A maneira de se estimar o prémio de risco do mercado utilizada com maior
frequéncia é, segundo [8], uma média historica que considere longos periodos e 0
S&P500° é bastante utilizado para representar o mercado dos EUA. Para acdes no
mercado mundial é muito comum utilizar-se o0 World Index da Morgan Stanley
Capital Internacional [8]. Ainda assim, € um método bastante questionado e néao
h& consenso quanto ao periodo a ser utilizado nem ao método estatistico utilizado
para célculo da média.

Uma vez que o estudo aqui realizado nao pretende apresentar uma discussao
detalhada sobre este assunto, sera utilizada a mesma metodologia empregada pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) na Nota Técnica n® 89/2014-
SER/ANEEL (NT 89/2014), uma vez que o estudo dessa dissertacdo se concentra

em usinas geradoras de energia elétrica no Brasil.

5 O Standard & Poor's 500 Index - S&P 500: “indice composto por 500 empresas abertas em bolsa,
escolhidas de acordo com tamanho de mercado, liquidez e setor da industria, dentre outros fatores.
O S&P 500 foi projetado para ser um dos principais indicadores das empresas americanas com
acdo em bolsa e tem como objetivo refletir as caracteristicas de risco e retorno de um extenso
universo de acdes.” [44].
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Partindo da perspectiva de [1], como forma de se estimar o prémio de risco
de mercado, deve-se subtrair, da taxa livre de risco, o retorno médio anual da série
historica dos retornos do portfolio do mercado de referéncia. No caso de se usar
os Estados Unidos como mercado de referéncia, a NT 89/2014 sugere, como uma
boa proxy de um portfélio de mercado, utilizar o S&P500.

[1] destaca que ha dois aspectos a serem levados em consideracdo na
estimativa do prémio de risco de mercado, periodo de referéncia e técnica
estatistica de céalculo das médias. E ponderado por [1] que, em virtude da grande
volatilidade do mercado acionério, alteracdes substanciais na percepcdo de risco
do investidor podem ser causadas por um evento Unico (como, por exemplo,
choque inflacionario) com brusco impacto na economia. Diante disso, [1] sugere a
utilizacdo de periodos de referéncia tanto mais longo quanto possivel buscando

eliminar anomalias pontuais decorrentes de determinados ciclos econdmicos.

2124

Risco Pais

Lidar com ativos financeiros significa que é possivel diversificar o risco ndo
sistematico, eliminando-o, por meio do investimento em um amplo portfélio de
ativos e lidar com mercados desenvolvidos significa que eles sdo eficientes [56].
Essas duas condi¢fes ndo sdo, geralmente, encontradas em mercados emergentes,
como é o caso do Brasil. [56] comenta que a diversificacdo, em mercados com
pouca liquidez, é imperfeita. Diversificacdo imperfeita, por sua vez, gera risco
idiossincratico, e 0 CAPM néo foi tradicionalmente estruturado para lidar com
essa condicao.

O risco pais € o risco adicional embutido no desenvolvimento de projetos
em economias emergentes e instaveis e ndo em economias desenvolvidas, estaveis
e de risco zero ou 0 mais proximo de zero possivel [1].

O risco pais, de acordo com [56], pode ser conceituado como um agregado
de componentes do risco idiossincratico: (a) risco politico; (b) risco social; (c)
risco cambial; (d) risco de expropriacdo de bens privados por parte do governo;
(e) riscos de conversibilidade ou transferéncia de divisas, decorrentes da
possibilidade de controles de capitais serem subitamente estabelecidos pelo

Estado soberano; (f) risco inflacionario e (g) risco soberano, o risco de crédito


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312717/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312717/CA

37

associado a operacg0es de crédito concedido a Estados soberanos.

Em suma, [1] pontua que qualquer fator que dificulte a integracdo dos
mercados financeiros e tudo que impacte na capacidade de um pais honrar seus
compromissos internacionais deve ser captado pelo risco pais. Diante disso, 0
objetivo de se considerar o fator risco pais no CAPM é recompensar de certa
forma os investidores por aplicarem em papéis com certo risco de default®. O
prémio de risco pais €, geralmente, calculado como o spread entre bonds (titulos
emitidos) do governo e bonds globais com semelhante valor, rendimento e prazo.
Seguindo a métrica aplicada por [1], a partir da pressuposicdo de a taxa paga pelo
governo norte-americano ser livre de risco (risco zero), os T-bonds americanos

serdo a base comparativa de calculo do investidor.

2.1.3

Métricas de andlise de investimento

Um investimento, para a empresa, € um desembolso feito visando gerar um fluxo
de beneficios futuros, usualmente superior a um ano. A légica subjacente é a de
gue somente se justificam sacrificios presentes se houver perspectiva de
recebimentos futuros [70].

As principais técnicas de andlise de investimento que vém sendo
comumente utilizadas para isso, entre outras, sdo: (i) o Valor Presente Liquido e

(ii) a Taxa Interna de Retorno — TIR.

2.1.3.1
Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido (VPL) de um projeto é definido por [63] como o
quanto o valor de mercado de um investimento excede o seu custo. [60] o
descreve como a diferenca entre o valor presente dos fluxos de caixa futuros e o
valor gasto com investimentos. O VPL fornece para o investidor um valor
monetario que reflete a geracdo de valor que o projeto trard a uma determinada
taxa de juros.

A finalidade de se analisar o VPL de diferentes projetos é, segundo [64],

® Nido recebimento.
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encontrar alternativas de investimentos que sejam mais atrativas financeiramente
do que o custo de capital.

O VPL positivo mostra que o projeto € viavel para uma determinada taxa de
desconto esperada, enquanto que um valor negativo sugere que o investimento

nao é atrativo.

2.1.3.2

Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) de um investimento estd intimamente
ligada ao seu VPL, conforme colocado por [63], que a defini como “o retorno
exigido que resulta em um VPL zero quando € usada como taxa de desconto”. Em
outras palavras, ela pode ser definida como a taxa de desconto para a qual o valor
presente das entradas de caixa esperadas torna-se igual ao valor presente dos
fluxos de saida [52].

De acordo com [57], “a TIR permite encontrar a remuneracdo do capital
investido em valores percentuais”. Se a TIR for maior que o custo de capital, o
projeto é viavel economicamente.

Na presente dissertacdo, o pilar que trata da viabilidade de investimento sera
representado pela comparacdo entre o custo de capital proprio (Ke) e a taxa
interna de retorno alavancada de cada caso (TIR do Fluxo de Caixa do Acionista
ou TIR alavancada). A viabilidade de investimento dar-se-a nos casos em que a
referida TIR superar o Ke, o que significa que o retorno do projeto é maior ou

igual ao custo de oportunidade do investidor, o custo do capital proprio investido.

2.2
Decisao de Financiamento: Principais modelagens de financiamento

no Setor Elétrico Brasileiro

A partir da analise comparativa entre o custo do capital proprio e a TIR do
Fluxo de Caixa do Acionista € tomada a decisdo quanto ao investimento em

determinado projeto, conforme colocado por [64]. Posteriormente, é necessario
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avaliar a viabilidade de financiamento do empreendimento’, incorporando-o como
entidade juridica separada (Project Finance) ou com base em sua carteira de
ativos global (Corporate Finance). Por esséncia, opta-se pelo projeto que
propiciar 0 menor custo de capital para os acionistas [64].

Sé&o duas as fontes de recursos para financiar projetos: Capital de terceiros —
financiamento e Capital proprio. Na obtencdo de recursos por meio de capital de
terceiros, em geral, encontramos as seguintes modelagens: debéntures,
empréstimos-ponte, Corporate Finance e Project Finance.

As debéntures sdo titulos emitidos por sociedade anbénimas para obter
recursos de médio e longo prazo, usualmente destinados a financiamento de
projetos de investimentos ou alongamento do perfil do passivo. Elas ddo ao seu
detentor o direito de crédito contra a companhia emissora. Empréstimos-ponte,
por sua vez, sdao muito utilizados nos projetos enquanto o financiamento de longo
prazo é estruturado. As modalidades Corporate Finance e Project Finance, sobre
as quais as pesquisas nesse estudo serdo aprofundadas, serdo mais detalhadas

adiante.

221

Corporate Finance

O Corporate Finance é o financiamento direto convencional [64], no qual a
anélise da capacidade de pagamento para concessdo do crédito, a avaliacdo de
risco e a estruturacdo das garantias a operacdo recaem principalmente sobre a
empresa, e nao sobre o projeto, sendo essa sua caracteristica fundamental. Assim,
é uma modalidade de concesséo de crédito que consiste na abordagem tradicional
de analise, como avaliacdo do historico, balanco patrimonial e reputacdo do
tomador do crédito, e de instrumentos de garantia tradicionais como patrimonio,
carta de fianca e outros ativos colocados a disposi¢do pelos acionistas [14].

Segundo [7], os ativos do (S) novo (S) projeto (s) e seu financiamento sdo
integrados ao balanco patrimonial da empresa-patrocinadora e os credores contam
com a carteira total de ativos para a geracdo de fluxo de caixa para cobertura do

" A decisdo de investir pode ocorrer antes da estruturacdo do financiamento, mas também é
possivel que a disponibilidade de recursos e a estruturacdo do financiamento motivem a decisdo de
investir.
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servico da divida. [64] complementa ressaltando que o principal foco do
Corporate Finance é a saude financeira do Grupo Econdmico, apesar de uma
analise do projeto quanto ao seu retorno para 0s patrocinadores também ser
realizada.

Segundo [50], as garantias oferecidas a um financiamento na modalidade de
Corporate Finance séo reais (como hipoteca e caugdo de acbes) e envolvem,
ainda, o compromisso dos controladores da entidade juridica e pode chegar até
mesmo as pessoas fisicas e seus familiares. Outros ativos pertencentes aos
patrocinadores também sdo incorporados indiretamente como garantias e é criada,
assim, uma rede interligada de garantias [50].

Grandes corporacdes ndo encontram dificuldades para financiar seus
projetos de expansdo com garantias aportadas pelos acionistas e/ou pelos ativos,
porque, em geral: os projetos de expansdo sdo pequenos em relagcdo ao tamanho
dos ativos em operacdo; as empresas possuem uma estrutura equilibrada em
termos de relagéo divida/patrimonio liquido; as empresas dispdem de um mercado
diversificado, muitas vezes com grande volume de exportacgdes, reduzindo o risco
de uma crise sistémica que possa comprometer sua credibilidade junto aos
aportadores de capital; e as empresas sdo bem avaliadas (investment grade) pelas

empresas de rating o que facilita o acesso ao mercado de capitais.

2.2.1.1

Vantagens do Corporate Finance

As principais vantagens apresentadas pela modalidade Corporate Finance
sdo: (i) a concessao do financiamento pode ser mais rapida visto que, de maneira
geral, toda a anélise esta baseada somente na empresa tomadora do empréstimo e

(i1) os custos de intermediacdo podem ser reduzidos.

2.2.1.2

Desvantagens do Corporate Finance

Como maiores desvantagens tem-se (i) a reducdo da capacidade de
endividamento adicional do acionista, uma vez que parte do fluxo de caixa é

comprometida para honrar o financiamento em caso de inadimpléncia; (ii) a
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concessdo do crédito é altamente dependente do rating da empresa tomadora e
(iii) os credores tem acesso ao patriménio dos acionistas e/ou patrocinadores do
empreendimento e, em caso de insucesso, pode ocorrer a contaminacdo de outros

projetos rentaveis na carteira do acionista.

2.2.2

Project Finance

Conforme mencionado por [68], uma importante caracteristica dos setores
de infraestrutura (do setor elétrico em especial) e que os diferenciam da industria é
a necessidade de robustos investimentos iniciais de capital, uma demanda com
baixa sensibilidade a variacGes de prego e a presenca de capacidade ociosa. Em
compensacao, colocam 0s autores, esses setores apresentam margens operacionais
mais altas, com maior previsibilidade e perenidade. [68] pontuam que o aumento
consideravel da alavancagem financeira quando da combinacdo das fontes de
recursos para financiamento de projetos de infraestrutura por meio da modelagem
de Project Finance, ocorre exatamente pela conjugacdo dessas caracteristicas.

De forma bastante breve, Project Finance é uma modalidade de
financiamento onde uma SPE € constituida para realizar um projeto. A divida
vinculada ao desenvolvimento do projeto ndo constitui um passivo do acionista,
que sequer provém garantia para os financiadores. Os financiadores contam com a
receita do projeto para garantir o servico da divida e, por fim, os financiadores
detém a penhora dos ativos (méaquinas, equipamentos, instalacfes civis e terreno),
a caucdo das acOGes da SPE e os direitos vinculados aos contratos (cessdo de
contratos).

De acordo com [41], um Project Finance pode ser conceituado como a
captacdo de recursos para financiamento de um projeto de investimento de capital
como unidade economicamente segregada, sem aporte ou com aporte limitado de
recursos pela patrocinadora, na qual os financiadores enxergam, como fonte
priméria de recursos para atendimento ao servi¢co da divida e fornecimento de
retorno sobre o capital proprio investido, o fluxo de caixa do préprio projeto.

[54] definem a modalidade de financiamento por Project Finance como o
financiamento de uma unidade econémica independente (SPE) no qual o fluxo de

caixa e as receitas geradas pela mesma sdo para os financiadores, em um primeiro
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momento, a fonte de recursos a partir da qual o empréstimo sera amortizado
enguanto os ativos da SPE sdo as garantias colaterais do empréstimo. Os autores
salientam, ainda, que no Project Finance os credores exigem, muitas vezes,
adicionalmente a constituicdo de garantias diretas ou indiretas, fornecidas pelo
patrocinador ou por terceiro, que assegurem que a divida seja paga, mesmo no
pior caso.

Apesar das diferentes abordagens de cada autor acerca da modalidade de
Project Finance, hd um consenso a respeito da origem dos recursos levantados
para o financiamento da entidade-projeto: o fluxo de caixa do proprio projeto
como fonte principal de pagamento aos credores e de retorno aos acionistas, sendo
0s prazos de vencimento e os valores dos titulos firmados a partir das
caracteristicas do fluxo de caixa dos projetos [17]. H4, ainda, outras caracteristicas
em comum:

= Segregacéo de risco
Deve ser criada uma SPE (Sociedade de Proposito Especifico) exclusiva
para aquele projeto, de forma que ele seja econémica e legalmente
segregado de seu patrocinador e economicamente viavel. As acdes da SPE
sdo dadas em garantia para o financiamento. Assim, sdo avaliados, para
fins de obtencdo de recursos, os méritos do projeto de infraestrutura, e ndo
a credibilidade ou qualidade do crédito dos patrocinadores e investidores
principais [51].
= Grau de solidariedade entre a SPE e seu patrocinador

Em relacdo ao nivel de comprometimento do patrocinador um Project
Finance pode ser: (i) non-recourse, ou seja, nesse esquema as garantias
dadas ao financiador séo os ativos do proprio projeto e o fluxo de caixa
esperado, sendo a unica forma de o financiador reaver o montante do
financiamento concedido por meio da receita auferida com o projeto; ou
(ii) limited recourse, um sistema de garantias intermediario sendo um
esquema misto de envolvimento do patrocinador e instrumentos de
atenuacdo de riscos. Os recursos da entidade patrocinadora podem ser
parcialmente acessados pelos credores por meio de clausulas no contrato
de financiamento que possibilitam e delimitam esse alcance [47].

No Corporate Finance, por sua vez, o sistema de garantias é o tradicional

full recourse que requer garantias reais, além do comprometimento pessoal


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312717/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312717/CA

43

dos controladores.

= Vida util longa
Projetos de infraestrutura demandam elevado montante de recursos
financeiros e longo periodo para maturacdo do investimento. Assim, é
necessario, para viabilidade do projeto, longos prazos de amortizacdo do
financiamento e a maximizagéo da alavancagem financeira, em geral em
torno de 70% a 80% das despesas do projeto € financiada por meio de
divida. Esse comprometimento pode até chegar a mais de 90% [58].
O projeto deve ser capaz de gerar caixa durante todo o periodo de
amortizagdo para que se possa quitar o principal e os juros do
financiamento e também remunerar o capital proprio investido.

= Estruturagdo complexa
[10] coloca que a estruturagdo de um Project Finance “requer uma
cuidadosa engenharia financeira para alocar os riscos e retornos entre as
partes envolvidas, exigindo uma complexa estrutura de acordos e contratos
entre todas as partes”.

Diante da abordagem dos principais autores sobre o tema, conclui-se que a
utilizacdo da estrutura de Project Finance ndo € um meio de financiar projetos
economicamente fracos que ndo possam ser financiados em estruturas
convencionais [16].

Para Siffert et al (2009), a modalidade de Project Finance “é um
mecanismo de estruturacdo das fontes de financiamento de um projeto em que 0s
riscos de sua implantacdo e operacdo séo diluidos entre os stakeholders, em vez
de serem concentrados nos investidores”. Assim, segundo [58], atualmente, o
objetivo quando se opta pela estruturagdo de um financiamento por Project
Finance € a gestdo dos riscos do projeto e ndo eventuais restrigdes de capital dos
patrocinadores.

Estruturar um Project Finance exige, portanto, segundo [7], o emprego de
instrumentos legais, comerciais e financeiros de mitigacdo de risco além de um
controle sobre os fluxos financeiros, sendo as caracteristicas da divida e das a¢des
do projeto estruturadas de acordo com os fluxos de caixa projetados.
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Histoérico

[58] comenta que o Project Finance vem sendo utilizado em projetos de
grande escala nas areas de petroleo e energia elétrica ha bastante tempo e coloca
que a disseminagdo do conceito basico dessa estrutura de financiamento tem uma
de suas raizes na década de 1930 a partir da exploracdo de petréleo no Sudoeste
norte-americano. De acordo com [58] os wildcatters® sofriam restricdes de capital
e de capacidade de endividamento para desenvolvimento dos projetos de
exploragdo de pogos de petroleo. Buscando atender & necessidade dos wildcatters,
0s bancos desenvolveram empréstimos cuja amortizacdo das parcelas era
assegurada unicamente pelos fluxos de caixa projetados.

Outros financiamentos como o do Trans Alaska Pipeline System (TAPS)
entre 1969 e 1977 e o financiamento de projetos e expansao de plataformas de
exploracdo de petréleo e gas no Mar do Norte também sdo renomados exemplos
de implementacdo do Project Finance. O vasto emprego da estrutura de Project
Finance no setor de energia elétrica americano, foi impulsionado no final da
década de 1970 com a aprovacdo do PURPA® (Public Utility Regulatory Policy
Act, ou Lei da Politica de Regulamentacéo de Servicos Publicos) [41].

[64] observa que essa modelagem de financiamento ja vem sendo utilizada
em projetos de recursos naturais de larga escala como gasodutos, oleodutos,
refinarias, usinas de geracdo de energia elétrica, minas etc. No século XIX
iniciativas ousadas como o Canal de Suez e a Ferrovia Trans-Siberiana foram
financiadas por meio do Project Finance.

Outros empreendimentos, ja no século XX, como, o tunel sob o Canal da
Mancha, o sistema de purificagdo e de fornecimento de 4gua de Buenos Aires, 0
Eurodisneyland, projetos de trens de alta velocidade, instalagfes fabris e portos

também se beneficiaram do uso dessa estrutura [64].

® Recuperado em 12 ago., 2015, de http://www.merriam-webster.com/dictionary/wildcatter.

% Entre outras medidas, a Lei PURPA (1978) visava reduzir o excesso de capacidade instalada das
empresas elétricas, reduzir o valor das tarifas de eletricidade e estimular a entrada de produtores
independentes de eletricidade com base em fontes energéticas renovaveis. O principio basico
instituido foi o do custo evitado, de acordo com o qual os 6rgaos reguladores somente autorizariam
a investimentos em novas usinas geradoras se o custo do empreendimento fosse inferior ao de
aquisicdo de energia de produtores independentes, novos agentes setoriais, denominados
qualifying facilities [2].
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Segundo [14] as interessantes inovagOes relativas a essa modalidade de
financiamento estdo relacionadas com o emprego de cada vez mais arrojados
arranjos financeiros e instrumentos mitigadores de risco, mas a légica conceitual
de estruturacdo do Project Finance em si ja vem sendo utilizada pela humanidade

ha tempos.

2222

Project Finance no Brasil

A ampliacdo da participacdo Estatal na economia brasileira, mesmo que
feita com investimentos privados vindos do exterior, teve seu fim na década de
70. J& nos anos 80, o Brasil, na diregdo contréria ao que ocorria no restante do
mundo, vivenciou sua “década perdida”, apds uma crise que comegou com a
faléncia operacional e financeira do Estado [13], consequéncia da incapacidade da
sua em realizar investimentos. Apds a década perdida, os esforcos do governo
visaram delinear um novo modelo de funcionamento da economia brasileira.

Conforme colocado por [24], a estrutura de Project Finance teve maior
disseminacdo no Brasil apenas em meados da década de 90 com a grande
reviravolta referente & atuacdo Estatal frente & economia, a necessidade de altos
investimentos em infraestrutura apds o inicio das reformas institucionais nesse
setor com a privatizacdo das empresas e a estabilidade econémica propiciada pela
implantacdo do Plano Real [53]. Essa mudanca na gestao levou a uma necessidade
de busca por alternativas de novas modelagens de financiamento que permitissem
a segregacdo e mitigacdo dos riscos dos projetos [40]. O Project Finance surgiu,
entdo, como uma boa alternativa [11].

A partir dai o financiamento de diversos projetos dos setores de transportes,
petroleo, energia elétrica e telecomunicacfes passou a fazer uso da estrutura de

Project Finance.

No setor elétrico, objeto de estudo dessa dissertacdo, a instituicdo do marco
regulatorio do setor em 2004 teve influéncia direta na robusta participacio de

90 marco regulatério de energia, implementado pela Lei 10.848 de 15.3.2004 e regulamentado
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66% do modelo de Project Finance no total dos investimentos realizados pelo
setor no periodo de 2004 a 2009 [40].

[14] colocam que como a estruturacdo de financiamentos por Project
Finance é altamente dependente de um arranjo contratual complexo e delicado,
essa modelagem acabou se disseminando com mais for¢a em paises cujo ambiente
juridico esteja muito entrelacado nas relagdes contratuais como é o caso do

sistema juridico inglés e o norte-americano.

2.2.2.3
Estrutura Basica de um Project Finance

No Corporate Finance a responsabilidade pelo sucesso ou fracasso do
projeto é apenas dos acionistas e, portanto, é tambem deles qualquer lucro ou
prejuizo trazido pelo empreendimento. Credores, fornecedores e compradores ndo
possuem qualquer responsabilidade ou perspectiva de ganho com o sucesso do
projeto, uma vez que, caso o projeto seja um fracasso ndo sendo capaz de honrar
com suas dividas ou rela¢Bes contratuais, serd utilizado, em ultima instancia, o
recurso de execucdo das garantias fornecidas pelos acionistas.

Diferentemente, a modelagem de um Project Finance exige uma complexa
engenharia financeira que compartilha as responsabilidades e riscos entre todas as
partes envolvidas, visando isolar os riscos do projeto para que outros ativos do
patrocinador ndo sejam afetados em eventual fracasso do projeto.
Adicionalmente, busca-se alocar os riscos do projeto, entre o patrocinador e 0s
diversos participantes, de acordo com os retornos esperados por cada um. Como
consequéncia dessa distribuicdo dos riscos, os patrocinadores possuem retornos

menores do que no financiamento tradicional.

A lbgica dessa estrutura € que sendo os riscos e responsabilidades

compartilhados pelos participantes e ndo concentrados nos acionistas do projeto, a

pelo Decreto 5.163 de 30.7.2004, cujos objetivos principais sdo: (i) garantir a seguranca do
suprimento de energia elétrica; (ii) promover a modicidade tarifaria, por meio da contratacdo
eficiente e (iii) promover a insercdo social por intermédio da universalizacdo da energia elétrica,
trouxe um novo modelo para o setor, atraindo tanto o capital privado como o publico, o que
contribuiu para criar um ambiente institucional favoravel a implantacdo de novos projetos com a
estruturacdo financeira baseada no Project Finance [68].


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312717/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312717/CA

47

taxa de retorno exigida pelas partes é também mais elevada, a ndo ser a dos
acionistas que aceitam menor retorno, por encarar menor risco [16].

Assim, ndo ha um padrdo engessado para operacdes de Project Finance,
sendo muito customizadas diante de varidveis como: setor econémico, quantidade
de participantes, local de implantacdo, legislacdo tributaria, grau de tecnologia
envolvida, relacionamento com o governo local, dentre outras [47].

Diante do exposto, torna-se 6bvio concluir que a estruturacdo de um Project
Finance requer mais tempo e cautela, por ser mais complexa e onerosa do que
uma estruturacdo de um financiamento convencional.

[54] buscaram desenhar uma estrutura basica do que seria um Project
Finance, de forma a apresentar os participantes usuais e o relacionamento entre
eles.

Com base nesse desenho, [12] define o desenho organizacional de um
Project Finance como uma teia, onde a SPE - entidade juridica que detém os
ativos e passivos do projeto, delimitando com precisio 0 objeto do
empreendimento, isolando o risco e o retorno de outras atividades dos
patrocinadores - esté localizada no centro de complexas relagGes juridicas, unindo
os diversos interessados no projeto. [24] coloca que a figura de um mecanismo de
rodas dentadas seria mais apropriada uma vez que representam um modelo que
funciona sob a condicdo de haver encaixe perfeito de todas as pecas.

A figura abaixo é uma adaptacdo da estrutura inicial apresentada pelos
autores [54] e por [12].
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Acionista / Patrocinador

Capital Proprio
(equity)

Construtores (EPC)

Fornecedores

Compradores do
servigo/produto

Operadores final

Seguradoras

Divida
(debt)

Trustee: conta
garantia +
Poder Instituigdes de recebiveis do
Concedente Debéntures Crédito e projeto

Financiamento

Figura 1: Estrutura basica de um Project Finance (adaptado de [54])

Conforme colocado por [7], observa-se, claramente, que um financiamento
por Project Finance requer o envolvimento de diversas partes, cada qual
assumindo determinadas responsabilidades do projeto. A relagdo contratual entre
os participantes é o ponto focal dessa modalidade, uma vez que a alocacdo dos
riscos é realizada por meios de contratos em substituicdo das garantias usuais. E
necessario, portanto, um ambiente onde contratos sejam instrumentos confiaveis e
exequiveis, pois neles baseiam-se todas as garantias e divisdo de riscos e
responsabilidades.

2.2.2.3.1

Principais Participantes

Conforme exposto, um arranjo de Project Finance exige a participagéo de
grande quantidade de partes e o papel, responsabilidades, direitos e deveres, além
da inter-relagdes entre si, devem ser muito bem amarrados por meio do arcabouco
contratual. A seguir, é realizado um breve detalhamento sobre as partes

envolvidas.
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= Sociedade de Propdsito Especifico — SPE (borrower)

Sociedade legal e economicamente independente, com objeto social
exclusivo, a gestdo financeira dos contratos e implantacdo do projeto, e prazo
determinado, até o término do projeto. E utilizada para que os ativos, direitos e
obrigagcbes do projeto, sejam totalmente separados dos demais ativos dos
acionistas, o0 que propicia que a amortizacdo da divida seja limitada ao fluxo de
caixa gerado pelo projeto [58]. Apesar de, juridicamente, ser uma sociedade como
outra qualquer, sua gestdo possui, por forca dos contratos que a regem, uma série
de limitadores, os chamados Covenants, cujo objetivo é salvaguardar o fluxo de

caixa do projeto para pagamento do principal e juros aos financiadores [47].

= Patrocinador (sponsor)

O patrocinador € o idealizador do projeto e o participante principal, j& que é
o provedor de capital proprio a SPE, sendo responsavel pelo desembolso inicial
comumente por integralizacdo de capital, mas pode ocorrer também por meio de
divida subordinada. Adicionalmente, arca com 0s principais riscos nas fases mais
criticas, como na fase de construcdo com garantias como performance bond e

seguro de engenharia.

= Financiadores (lenders)

Sdo os credores, responsaveis por celebrar os contratos de financiamento
com a SPE, podendo ser institui¢cbes publicas ou privadas e, em geral, aportam as

parcelas de recursos mais significativas de forma a tornar o projeto viavel.

= Construtores (epecistas)

Sdo os empreiteiros da obra e responsaveis, que em conjunto com empresas
projetistas de engenharia e fornecedores de maquinas e equipamentos celebram

com as SPEs contratos de EPC (Engineering, Procurement and Constrution)™*.

1 As trés estruturas de contratagdo mais utilizadas sdo: diversos contratos com escopos
complementares, inclusive EPCs; um contrato EPC lump sum turnkey; e/ou um contrato de
alianca.
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Contratos de EPC

Peca de extrema importancia na estruturagdo de um Project Finance,

0s contratos de EPC:

(i) asseguram a previsibilidade do investimento, apresentando preco e prazos
definidos para um determinado escopo e (ii) equilibram os riscos associados a
construcgdo, vez que o consorcio construtor assume responsabilidade integral sobre
0s riscos de engenharia [15].

= Seguradoras (insurance companies)

Prestam seguros tradicionais e seguros garantia para os credores dos
projetos, principalmente na fase pré-operacional. Seu papel é de grande
importancia uma vez que 0s ativos do projeto sdo as garantias do financiamento

(colateral) é essencial que todos 0s ativos estejam devidamente segurados [47].

= Assessores Juridicos/ Financeiros

Uma vez que complexas estruturas financeiras e arranjos contratuais para
definicdo clara dos direitos e obrigacdes de cada participante sdo a cerne da
modelagem de Project Finance assessores juridicos e financeiros tem importante

papel nessa estrutura.

= Agentes Fiduciarios (trustees)

O trustee é uma figura comum no ambiente juridico e legal anglo-saxdo. A
figura mais proxima no direito brasileiro € o agente fiduciario, responsavel pela
administracdo dos fluxos de caixa dos projetos, ou seja, pelo controle das receitas
recebidas e realizacdo dos pagamentos [40].

= Compradores (off-takers) e Fornecedor (suppliers)

Celebram contratos de compra e venda de longo prazo com a SPE. O

objetivo desses contratos é a mitigacao do risco de mercado associado ao projeto.

= Operadores (operators)

Asseguram a continuidade das operacgdes do projeto.
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= Poder Concedente (regulator)

Como a maioria dos empreendimentos envolve servigcos ou ativos publicos,
como telefonia, energia, rodovias, saneamento basico dentre outros, é 0
responsavel por estabelecer as regras que regerdo 0Ss participantes.
Adicionalmente, possiveis intervencdes na economia ou em setores de atividades
podem vir a impactar o projeto, como bloqueio ou limitacdo de remessas ao

exterior, expropriagéo e outras [47].

2.2.2.3.2

Estruturas Contratuais

Dependendo do tipo de estrutura contratual estabelecida no contrato de
concessdo firmado entre o operador e o poder concedente, 0s projetos de
infraestrutura podem alocar diferentes finalidades e papéis entre 0s seus
participantes. [11] classifica as estruturas de Project Finance segundo seu
objetivo, conforme apresentado abaixo. A tipificagdo das estruturas contratuais de
Project Finance ndo apresenta contrapartida na legislacdo brasileira sendo

utilizadas somente como uma maneira de identificacdo do projeto financiado [40].

= Build and Transfer (BT)

= Build, Lease and Transfer (BLT)

= Build, Operate and Transfer (BOT)

= Build, Operate, Train and Transfer (BOTT)

= Build, Own and Operate (BOO)

= Build, Transfer and Operate (BTO)

= Contract, Add and Operate (CAO)

= Modernize, Operate and Transfer or Own (MOT/QO)

2224

Fontes de recursos

Outro diferencial positivo das operagdes de Project Finance é o fato de

agregarem em uma unica estrutura diversas fontes de financiamento [40]. Esses
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recursos podem ser classificados como capital préprio, divida subordinada’? e
divida sénior, de acordo com o nivel de preferéncia do recebimento dos
pagamentos em caso de default do investidor. A divida sénior tem preferéncia,

enquanto o capital préprio fica em ultima instancia.

2.2.2.4.1
Capital préprio

A fase pré-projeto, ou seja, a que consiste em toda a elaboracdo do projeto
basico, estudos de engenharia, licenciamento e aquisicdo de PPA™, a ser
apresentado a um financiador juntamente com uma proposta de financiamento €
custeada por aporte de capital proprio. Posteriormente, o capital proprio também é
a fonte de recursos ao longo dos tramites burocraticos para liberacdo do
empréstimo.

Adicionalmente, em sua fase pré-operacional, uma operagdo por Project
Finance possui, o capital proprio (do inglés equity) aportado pelos patrocinadores
como principal fonte de recursos. Sob a perspectiva dos credores, isso traduz o
comprometimento dos empreendedores com o sucesso do projeto em um formato
concreto, postura essa exigida como condigéo para participagdo no financiamento
[22]

Investidores passivos (pessoa fisica ou juridica)**, compradores,
fornecedores e epecistas também podem ser fontes de capital proprio. Investidores
institucionais, como fundos de pensdo e seguradoras, podem adquirir acdes da
SPE por emisséo privada ou oferta publica [24].

[22] lista alguns fatores que influenciam na relacdo entre capital proprio e
capital de terceiros na estrutura de financiamento, sdo eles: rating dos
patrocinadores, sua capacidade de crédito e 0s riscos que assumiram, indice de
alavancagem financeira média do setor econdmico, riscos do projeto, mecanismos
de garantia, lucratividade do projeto, ambiente econdmico e expectativas do

mercado. Segundo [54] estruturas de Project Finance, historicamente, trabalham

12 Ou operagdo mezanino.

13 power Purchase Agreement é um contrato de venda de energia que deve ser firmado como uma
das condices de financiamento de um projeto greenfield.

M Investidores passivos sdo aqueles que investem o0s seus recursos, mas nao se envolvem no dia a
dia do projeto, delegando a administracdo aos demais acionistas ou a profissionais especializados.
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com uma relagdo divida/capital préprio entre 1 e 4.

22242
Divida Subordinada

Esse € um instrumento usado na cobertura de custos extras e custos de
atraso na conclusédo da obra. Os contratos que regem essa modalidade de divida ja
preveem necessidade de emissdo dessa quando indices financeiros do projeto
indicarem possivel dificuldade de cobertura do servico da divida [22]. Além disso,
podem prever ainda Covenants para assegurar o pagamento de seus empréstimos.

Segundo avaliacdo de [54], esses recursos sdo vantajosos, em relagdo ao
capital proprio, por possuirem prazo mais longo, taxa pré-fixada e um cronograma
definido de pagamentos de juros e principal, enquanto a remuneracdo do capital
proprio é realizada por meio de dividendos, estando atrelada a performance do
projeto.

Ademais, outra vantagem € o fato de para questdes regulatérias, contabeis,
corporativas e de rating ser tratada como capital proprio [29]. Ao contréario da
divida sénior, que sera detalhada a seguir, ndo é coberta por garantias e como
compensacdo, comumente sdo inseridos warrants, titulo hibrido conversivel em
acOes da SPE e opcdes de compra de agdes da SPE por um prego muito baixo
negociado no inicio da operacdo. Assim, ha outros agentes no mercado que
provém esse tipo de divida, como instituicdes financeiras e fundos de capital de
risco que desejam auferir altos retornos, contudo sem comprometimento do
capital no longo prazo [72].

Em termos de preferéncia de pagamentos no caso de uma execucgdo, essa
fonte de recursos se situa entre a divida sénior (prioridade) e o capital proprio.
Uma vez que a divida subordinada aparece em segundo na preferéncia de
pagamento, [65] pondera que essa apresenta maior risco e, por isso, deve ser

negociada com um prémio como recompensa para o investidor.
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2.2.243
Divida Sénior

Essa fonte de recursos fornece, normalmente, a maior parcela do capital
total do financiamento em projetos estruturados como Project Finance. De acordo
com [54] essa participacdo superior a 50%. Como séo obrigacfes com carater
prioritario relativamente a outros tipos de divida, representam menor risco de
crédito e maior garantia para os seus detentores.

A captacdo desses recursos atualmente é realizada, majoritariamente, por
meio dos tradicionais empréstimos de bancos comerciais [22]. No Brasil, 0s
bancos estatais, notadamente o Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) tem sido a maior fonte de recursos seniores para operacdes de
Project Finance [22]. Nos empréstimos do BNDES a taxa de juros apresenta
componentes pré-fixados, spread e taxa de risco, e um pds-fixado, a Taxa de Juros
de Longo Prazo (TJLP).

[22] cita ainda, como outras fontes em ascensdo, os fundos de
investimentos, seguradoras e fundos de penséo, que o fazem adquirindo titulos de
divida da SPE por meio de ofertas publicas ou colocagGes privadas.

[47] compara os recursos seniores a divida subordinada observando que
esses apresentam taxas pds-fixadas e prazos de amortizacdo mais longos, além de
ser possivel capitalizar os juros durante a construcdo e possuir um maior prazo de
caréncia, baseado na entrada em operagéo do projeto. Por outro lado, [47] ressalta
que “as clausulas contratuais sdo mais rigidas, apresentando mais restrigdes
(Covenants) a livre gestdo da SPE, além de uma maior exigéncia de garantia real”.
A existéncia de garantias reais visa assegurar ao credor o controle do
empreendimento em caso de default. Em Project Finances, as garantias reais
geralmente sdo relacionadas aos proprios ativos do projeto. No entanto, é possivel
encontrar divida sénior sem garantias.

[24] cita como outras fontes de financiamento sénior investimentos
publicos, construtores, fornecedores, compradores, as ECAs, 6rgdos multilaterais,
mercado de capitais e fundos de investimento. Essas fontes foram detalhadas no
inicio desse capitulo 3. O setor de infraestrutura, foco dessa dissertacdo, é
intensivo em capital, demandando, por isso, o envolvimento de fontes de

financiamento diversas.
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Por fim, importa comentar que, conforme observado por [22], ndo ha rigidez
nessas fontes. Provedores de recursos préprios podem prover dividas e provedores

de dividas podem se tornar investidores de capital préprio.

2.2.25

Vantagens do Project Finance

As principais vantagens apresentadas pelo Project Finance sdo: (i)
compartilhamento de risco entre supridores de insumos, bens e servicos e
financiadores; (ii) acionistas podem segregar o risco de crédito do projeto do
balangco das outras empresas do grupo; (iii) estrutura com alto grau de
alavancagem; e (iv) uma vez que é criada uma SPE e existe todo um suporte
juridico e complexo sistema de compartilhamento e mitigacdo de riscos, permite
financiamento de projetos (viaveis economicamente) mesmo onde a empresa

tomadora néo tenha rating elevado.

2.2.2.6

Desvantagens do Project Finance

Por outro lado, como principais desafios apresentados por essa modalidade
de financiamento, pode-se apontar: (i) grande volume de contratos e acordos; (ii)
prazos demandados para negociar acordos; e (iii) custos mais altos de

financiamento e consultoria juridica.

2.2.3
Sistema de Garantias

Existem trés tipos basicos de sistemas de garantias, que definem o modelo

de financiamento: Full recourse; Limited recourse e Non recourse.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312717/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312717/CA

56

2231

Full recourse

E um sistema tradicional de garantias no qual os instrumentos de atenuag&o
de riscos ndo sdo usualmente utilizados. Os riscos sdo considerados inerentes ao
negdcio. Esse esquema requer garantias reais, além do comprometimento pessoal
dos controladores, mas ndo ha qualquer controle sobre a governanga corporativa

do tomador.

2.2.3.2

Limited recourse e non recourse

Sdo usados quando existem, por exemplo, contratos de venda de longo
prazo.

No non recourse, as garantias dadas ao financiador séo os ativos do préprio
projeto e o fluxo de caixa esperado. A Unica forma de o financiador reaver o
montante do financiamento concedido é através da receita auferida com o projeto.

O limited recourse é um sistema intermediario entre o full recourse e 0 non
recourse, sendo 0 mais importante sistema misto de garantias, com envolvimento
do patrocinador e instrumentos de atenuag&o de riscos.

Nesses sistemas, os financiadores contam apenas com uma parcela dos
ativos dos tomadores de empréstimo para garantir o recebimento dos juros e do
principal da divida. Os acionistas ndo colocam em risco seu patrimoénio alocado
em outros ativos para garantir os financiadores do projeto

Os acionistas constituem uma SPE para construir (build), ter a propriedade
(own) e operar (operate), conhecida como estrutura BOO. Em estruturas
alternativas envolvendo atividades exercidas sob a concessdo do Estado a SPE
constréi (build), opera (operate) e, terminado o periodo de concessdo, transfere
(transfer) ao poder publico o empreendimento, o denominado BOT

Como nédo ha ou sdo limitadas as garantias reais aportadas pelos acionistas,
nesses financiamentos, muito utilizados em estruturas “Project Finance”, os
financiadores s&o muito mais exigentes, avaliando:

= As equipes técnicas envolvidas;

= A origem e a comprovacao de qualidade dos equipamentos e
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processos de construcao;
= Assimulagdes econdmico-financeiras com andlise de sensibilidade

do projeto as alteragdes nas premissas e cenarios de referéncia.

Como a receita do projeto se constitui na principal garantia para o servi¢o da
divida e pagamento dos fornecedores os contratos de financiamento envolvem um
pacote de contratos de garantias, seguros e alocacdo de riscos a que estara
submetido o projeto até o pagamento final da divida.
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Risco O Setor Elétrico Brasileiro e o0 desenvolvimento do

Mercado Livre de Energia: Viséo Geral do Setor

Este capitulo tem como objetivo contextualizar brevemente alguns fatos
historicos, além de conceitos e aspectos regulatorios do atual modelo do setor
elétrico brasileiro, relevantes para a compreensdo dos desafios acerca da
financialibadade da expansdo da oferta pela ACL. Serdo ainda, brevemente
apresentados aspectos fisicos do SEB e analise do consumo de energia elétrica
brasileiro e sua relagdo com desenvolvimento econdmico do pais; avaliacdo da
necessidade da expansdo da oferta e os beneficios oriundos do Ambiente de

Contratacéo Livre para geradores e consumidores de energia.

3.1
As Reformas do Setor Elétrico Brasileiro e a Situacdo Atual do Novo
Modelo Instituido em 2004

O Brasil saiu da década de 80 ndo apenas com uma crise do setor elétrico,
mas com as finangas nacionais falidas, uma das maiores dividas do mundo, e o
maior indice de inflacdo registrado até entdo em sua historia [6].

Uma politica de equalizacao tarifaria, implementada em meados dos anos
70, foi retirando, paulatinamente, os incentivos a busca por eficiéncia operacional.
Pelo fato de, naquele momento, a remuneragdo dos investimentos j& ser
legalmente garantida, algumas concessionarias desenvolveram projetos de usinas
questionaveis em termos da sua racionalidade econdmica, o que acabou levando a
deterioracdo dos mesmos. A situacdo do Sistema Elétrico Brasileiro - SEB se
tornou critica nos anos 1980, quando o governo federal comegou a se valer deste
como um instrumento de controle da alta taxa de inflagéo, tanto por meio do
controle das tarifas de energia, quanto do uso de empréstimos estrangeiros
destinados as empresas de energia brasileiras para gerar fundos para investimentos

fora do setor.
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Nos anos que se seguiram, a salde financeira do SEB atingiu niveis
catastroficos, com dividas substanciais e receitas provenientes das tarifas nao
suficientes sequer para cobrir 0s juros dos empréstimos. Praticamente todas as
usinas em construcdo estavam com obras paralisadas por falta de capital para sua
finalizagdo ou novos investimentos. “Uma bola de neve de inadimpléncia” foi
gerada, atingindo todos os segmentos do setor: as distribuidoras ndo pagavam aos
geradores, que, por sua vez, comecaram a ter sérias dificuldades financeiras e
assim por diante. Esse efeito cascata de inadimpléncias resultou em um
“racionamento financeiro” no SEB, atingindo todos os segmentos e afetando
gravemente a salde financeira das empresas do setor.

Na década de 90, o setor elétrico brasileiro passou, entdo, por sua primeira
profunda reforma institucional, promovida pelo governo federal, visando atingir
as metas, até entdo previstas, de expansdo da oferta e, a0 mesmo tempo,
desenvolver a competitividade no setor por meio de uma maior abertura ao capital
privado. O governo federal ja ndo tinha condi¢des de financiar a expansdo do
sistema e assim, a deciséo de abrir o setor elétrico ao capital privado foi tomada. E
foi a partir da privatizacdo das distribuidoras de energia que esse processo se
iniciou. Essas foram as primeiras a serem privatizadas objetivando-se assegurar a
credibilidade e saude financeira dos compradores de energia, criando assim,
mercado para futuras privatizacées no segmento de geracao.

Assim, a participacdo cada vez mais expressiva e crescente do capital
privado no setor se concretizou por meio da privatizacdo de empresas publicas,
com maior énfase na éarea de distribuicdo e participacdo nos novos
empreendimentos para a expansdo da oferta de energia nas areas de geracao,
transmissdo e importacdo de energia. Para tal, foi estruturado um novo modelo do
setor elétrico, baseado em uma estrutura comercial evolutiva que, gradativamente,
implementa um ambiente de ampla competicdo entre os novos agentes do
mercado.

Além da criacdo de uma agéncia reguladora, a alteragdo mais profunda desta
primeira reforma, ocorrida primordialmente entre 1995 e 1998, foi a
desverticalizacdo da cadeia produtiva, separando 0s segmentos de geracao,
transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica [42], isto é, as
atividades passaram a ser desempenhadas de forma auténoma e independente.

Houve ainda a introducdo de competicdo nos segmentos de geracdo e
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comercializacdo. Nesse novo modelo, seguindo uma tendéncia que vem ocorrendo
em escala global, tem-se um mercado competitivo onde é dado livre acesso aos
sistemas de distribuicdo e transmissdo a todos os interessados em participar deste
mercado. Por outro lado, os segmentos de transmissdo e distribuicéo,
caracterizados como monopdlio natural, tiveram em sua regulagdo a introducédo de
mecanismos de regulacdo com incentivos a eficiéncia técnica e financeira.

A partir de 1999, a ANEEL passou a realizar leildes tanto para a construcéo
de novas linhas de transmissdo como para a outorga de novas concessdes de
geragdo a partir de hidroelétricas. O capital privado sempre esteve fortemente
presente em tais leildes. Mais de 10.000 MW proveniente de novas usinas
hidrelétricas foram leiloados, os custos de construcdo cairam 30% e os periodos
das obras também foram reduzidos pela metade.

Assim, em maio de 1998, a primeira reforma do setor foi formalizada com a
edicéo da Lei n® 9.648 (modelo RE-SEB), que contemplava tanto a desestatiza¢do
das empresas elétricas existentes, quanto a transferéncia dos novos investimentos
setoriais para a iniciativa privada, ficando o Estado apenas com o papel de
regulacdo e de poder concedente.

O funcionamento adequado do novo modelo institucional tem como
atribuicbes permanentes metas de (i) eficiéncia econémica da industria, (ii)
sustentacdo adequada da industria de modo a garantir a expansédo do sistema, (iii)
operacdo do sistema com elevado grau de confiabilidade em consonancia com
requisitos de qualidade impostos pela sociedade e (iv) prestacdo dos servi¢os néo
discriminatoria incluindo sua universalizacao.

Essas metas, no entanto, ndo foram plenamente atendidas desde a
reestruturacdo do setor. Ocorre que, em 2001, o setor elétrico brasileiro entrou em
uma grave crise de fornecimento de energia, como resultado da reducdo continua
dos niveis de armazenamento dos reservatorios das usinas hidrelétricas (80% da
energia elétrica brasileira provém de fontes hidraulicas [6]), atingindo o limite
critico em maio de 2001, atrelado ao atraso das usinas em construcdo (por ex.
Angra 1) o que culminou em um plano de racionamento de energia elétrica. O
racionamento correspondente a 20% do consumo foi imposto a consumidores que
representavam 80% da demanda de energia brasileira.

Reflexdes a respeito dos problemas enfrentados levaram, naquele momento,

0 governo a interferir diretamente no setor por meio da criacdo da GCE, Camara
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de Gestdo da Crise do Setor de Energia Elétrica que, dentre outras agOes,
promoveu os estudos necessarios para a revitalizagdo do modelo que apontaram as
medidas implementadas pela nova gestdo do Executivo a partir de 2004.

Em marco de 2004, entdo, foi iniciada a sua segunda grande reforma do
setor elétrico brasileiro com a publicacdo da Lei n° 10.848, alterando muitos dos
principios do modelo RE- SEB. A regulamentacdo do modelo veio no final de
julho de 2004, quando da edicdo do Decreto n° 5.163. Esses dois instrumentos
legais definem os principios béasicos da estrutura do mercado e detalham os
procedimentos de comercializacéo.

No que se refere & comercializagdo de energia, esse novo modelo
regulamentou a existéncia de dois ambientes de contratacdo no setor, 0 Ambiente
de Contratacdo Regulada, ACR, do qual participam agentes de Geracdo e de
Distribuicdo de energia elétrica e consumidores cativos - aqueles que compram
energia obrigatoriamente da distribuidora que possui a concessdo da area em que
se localiza; e o Ambiente de Contratacdo Livre, ACL, do qual participam agentes
de Geracdo, Comercializacdo, Importadores e Exportadores de energia e
Consumidores Livres — aqueles que possuem direito de livre escolha de seus
fornecedores de energia, negociacdo de preco e demais condi¢Oes contratuais.
Neste contexto, esse consumidor tem a possibilidade de buscar a otimizacdo de
seu portfolio de contratacdo de energia, a fim de minimizar seus custos com esse
insumo de producdo, sempre observadas as regras e procedimentos de mercado
vigentes. Participam do mercado livre convencional de energia aqueles
consumidores cuja demanda é superior a 3 MW. Estes consumidores (em sua
grande maioria industrias) podem optar por um (ou mais) fornecedor (es) de
energia elétrica que seja proveniente de qualquer fonte. Existe outra classe de
consumidores livres, chamado consumidores *“especiais”, que sdo aqueles
consumidores livres com demanda acima de 0,5MW e que podem comprar
energia exclusivamente proveniente de usinas consideradas como Fontes
Alternativas de Energia (Pequenas Centrais Hidrelétricas, Edlicas, Biomassa,
Solar, etc.) com capacidade instalada menor que 30 MW, e recebem descontos
aplicados em suas tarifas de distribuicdo.

No que tange o ambiente institucional, o0 novo modelo define a criacdo da
Empresa de Pesquisa Energética, EPE, instituicdo responsavel pelo planejamento

do setor elétrico a longo prazo; o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico,
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CMSE, instituicdo com a fungdo de avaliar permanentemente a seguranca do
suprimento de energia elétrica e a Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica, CCEE, instituicdo criada para dar continuidade as atividades do MAE,
relativas a comercializagdo de energia elétrica no sistema interligado nacional
(SIN).

A abertura do mercado no Brasil trouxe beneficios claros para o sistema que
devem ser mantidos como uma conquista, ainda em processo de consolidacao.
Essas conquistas podem ser nomeadas como avangos para o consumidor, quais
seriam: as reducdes no custo de construgdo com a participacdo do capital privado
nos investimentos de expansdo, a negociacédo direta dos contratos de compra e
venda com os fornecedores, 0 progresso da transmissd@o com custos competitivos,
a crescente melhoria na transparéncia das operagdes técnicas e comerciais,
coordenadas respectivamente pelo ONS, Operador Nacional do Sistema, e pela
Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica — CCEE, assim como o
aprimoramento da regulacdo praticada pela ANEEL, Agéncia Nacional de Energia
Elétrica, processo em continua evolugdo e aprimoramento num pais em
transformacédo como o Brasil [59].

Uma questdo crucial em paises emergentes como o Brasil é a expansao do
sistema, ndo sO pela garantia da oferta, mas também pelo impacto dos custos
envolvidos.

No planejamento dessa expansdo determina-se a sequéncia de reforcos
necessarios no sistema (novas usinas geradoras, linhas de transmissdo etc) para
tornar possivel o atendimento da demanda de forma econémica e confiavel.
Segundo [59], esses objetivos sdo claramente conflitantes: a melhoria da
confiabilidade de suprimento requer novos investimentos, o que implica aumentos
de custos e, em Gltima andlise, maiores tarifas/precos para o consumidor. Diante
disso, um desafio permanente na industria de energia elétrica é o de encontrar o
melhor equilibrio entre a modicidade de precos e tarifas, estimulando a
competicdo e alcancando um padrao de confiabilidade do sistema e qualidade de
atendimento satisfatorios.

A maioria dos paises passou por uma restruturagdo no gerenciamento dos
seus sistemas elétricos, com o objetivo principal de atingir-se maior eficiéncia no
consumo e geracdo de energia elétrica. A participacdo do setor privado,

principalmente na area de geracdo, tem sido cada vez mais comum nos sistemas
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elétricos pelo mundo. Em cada um desses, a estruturacdo da precificacdo ao
consumidor final possui diferentes nuances que influenciam a formacéao de precos
no mercado: (i) matriz energética; (ii) necessidade de expansdo da oferta; (iii)
maturidade do mercado.

A matriz elétrica brasileira possui particularidades com um parque
predominantemente hidroelétrico e uma necessidade permanente de crescimento
da oferta para atendimento da crescente nova demanda A maturidade do mercado
competitivo no Brasil esta avancando desde a sua criacdo em meados da década
de 90, mas ainda encontra resisténcias para atingir a plena competicao entre todos
0s agentes. Este trabalho se justifica pela necessidade atual do sistema elétrico
brasileiro de expandir sua nova oferta de geracdo de forma mais harménica com a
“competicdo para o mercado”. A prioridade é atender o crescimento do mercado
oferecendo melhores condicdes para oferta.

3.1.1

Ambientes de Contratacdo Regulado e Livre

O Sistema Elétrico Brasileiro é dividido em quatro segmentos: Geracdo,
Transmissdo, Distribuicdo e Consumo. O segmento Consumo, por sua vez, esta
dividido em dois ambientes, o Regulado (ACR) e o Livre (ACL), conforme figura

2 abaixo:

Fagamento pelo use do
sistema de transmisséo

Pagamento pele use do
sistemna de distribuicio

Consumidores livres
‘u e espedcais

; - {5 T A ¥ Consumidores livres, |
;Ge:aduras Plblicos — especiais e cativos
|Produtnres
:!ndqpmdantn:

| Auta-produtores

Distribuidores

Geracao Transmissao ” Distribuicdo H Consumo

Figura 2: Segmentos do Sistema Elétrico Brasileiro. Elaboragéo da autora.
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O Segmento Consumo é dividido em duas classes, uma de Consumidores
Cativos, que s6 podem comprar energia da Distribuidora Local, na qual estdo
conectados, por seu lado a Distribuidora s6 pode comprar energia para atender ao
seu mercado por meio de Leildes Publicos organizados pela Cémara de
Comercializagdo de Energia.

A Figura 3 abaixo detalha estas duas categorias de consumidores, e a forma

pela qual eles podem adquirir energia para 0 seu consumo.

Vendedores
Geradores de Servico Publico, Produtores Independentes,
Comercidlizadores e Autoprodutores

Ambiente de Ambiente de
Contratacao Contratagao Livre
Regulada (ACR) (ACL)
Distribvidoras Consumidores Livres,
(Consumidores Cativos) Comercializadores
Contiratos resultantes de Confratos livremente
leildes negociados

Figura 3: Ambientes de Contratacdo Regulado e Ambiente de Contratacdo Livre.
Elaborac¢&o da autora.

O consumidor para ser considerado livre tem de atender aos requisitos
apresentados na figura 4 abaixo como demanda contratada superior a 3.000 kW,
tendo total liberdade para adquirir sua energia, ja 0os consumidores com demanda
inferior a 3.000 kW sdo qualificados como Consumidores Especiais e s6 podem
adquirir sua energia de Fontes Incentivadas:

Demanda Conexao Alta Fonte de
Contratada Tensdo Energia

269 kV

>
230 MW apos jul. 95

qualquer

205 MW qualquer incentivada

mesmo CNPJ

- - incentivada
areas contiguas

I205MW

Figura 4: Limites para classifica¢gdo do Consumidor. Elaborag&o da Autora.
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3.1.2
Beneficios de um consumidor participar do Ambiente de Contratacao

Livre

Os beneficios que a participacdo no mercado livre oferece aos consumidores

advém de diversas vantagens em comparacao ao ACR, como descrito a seguir.

=  Minimizar custos: no ACL, uma vez que a energia € adquirida por meio
de contratos bilaterais, o consumidor tem a possibilidade de negociar
precos, prazos e condi¢des, como flexibilidades mensais dos volumes
contratados e sazonalizacdo anual do contrato de acordo com seu perfil de
consumo, que se encaixem em suas necessidades, o que possibilita a
reducdo de custos;

® Previsibilidade: ter um contrato de médio a longo prazo com um
indexador definido resulta em maior previsibilidade no preco de energia a
ser pago. Essa previsibilidade ndo € possivel ao consumidor regulado, uma
vez que seu custo com a compra de energia € valorado pelas tarifas
reguladas das distribuidoras que sdo reajustadas anualmente. E possivel
realizar estudos de projecdo das tarifas das distribuidoras, no entanto,
diversos fatores conjunturais podem impactar 0s reajustes das mesmas,
como ocorreu em 2014, ano em que as tarifas de algumas distribuidoras
tiveram reajuste médio de até 38%.
Adicionalmente, a partir de 2015 esta em vigor nova regra de
comercializacdo o sistema de Bandeiras Tarifarias que consiste na
aplicacdo de um valor fixo extra nas tarifas de energia pagas pelos
consumidores cativos de R$0,00/MWh, R$25,00/MWh ou R$55,00/MWh
dependendo do custo de operacdo total do sistema, 0 que aumenta ainda
mais tanto o custo da energia no mercado cativo, como a imprevisibilidade
do mesmo.

= Escolha de fornecedores: como a escolha do fornecedor de energia é
livre, é possivel fazer parcerias que tragam beneficios para o consumidor.
Alguns exemplos de parcerias sdo negociacdes de formas de pagamento
alternativas, como pagamento antecipado de 1 ano de fornecimento em

troca de uma reducdo do preco da energia pela antecipacdo de caixa, ou
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ainda, outras formas de indexacéo, como dolar por exemplo, IPCA, IGPM,
qualquer combinacg&o entre eles e até mesmo sem indexacdo no caso de se
tracar uma estratégia de contratos curtos.

Adequacao ao perfil de risco do consumidor: ao migrar para 0 mercado
livre, o consumidor pode — e deve — adequar a sua estratégia de
contratacdo de energia ao seu perfil de risco. No ACL toda a gestdo do
risco € do consumidor, incluindo, dentre outros, 0s pregos, prazos,
volumes a serem contratados e as contrapartes [49]. Uma empresa avessa
ao risco pode realizar contratacbes de energia seguindo um perfil
conservador, ou seja, contratos de mais longo prazo para travar seu preco e
risco e mesmo assim alcancgar ganhos significativos. JA uma empresa que
tem um perfil de risco mais arrojado — e tem flexibilidades nos seus
processos, como por exemplo, agilidade em cadastrar novos fornecedores
ou pagar rapidamente uma nota fiscal - pode se beneficiar de
oportunidades conjunturais, isto é, celebrando contratos de prazos mais
curtos ou até mesmo deixando alguma parte de seu consumo exposta a ser
negociada mensalmente pelo preco spot. O mercado livre oferece essa
flexibilidade de adequacdo da estratégia de contratacdo de energia elétrica
ao perfil de risco de cada empresa.

Customizagdo do produto: O Consumidor pode desenhar um produto
com caracteristicas especificas, tais como: Sazonalidade de acordo com a
sua curva de producdo, periodos de paradas programadas para
manutencdo, precos com teto na tarifa de consumidor cativo, etc.
Oportunidades conjunturais: estando no mercado livre, é possivel a um
consumidor tirar proveito de oportunidades conjunturais do mercado. Por
exemplo, em um cenario de escassez de energia quando o custo de
operacdo do sistema elétrico brasileiro estd em patamares muito elevados
e, consequentemente, o PLD (preco spot) esta bastante alto, como ocorreu
ao longo de todo o ano de 2014, o consumidor livre pode optar por uma
estratégia de reduzir ou zerar seu consumo (reduzindo ou parando sua
producdo) para que sua energia consumida fique abaixo do volume
contratado no més, ele pode optar por vender este excedente ou deixar

liquidar na Camara de Comercializa¢do de Energia, valorado ao PLD. Em
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2014, ano no qual o PLD médio ficou em R$690/MWh, variando de
R$822,83/MWh (limite maximo do PLD naquele ano) nos meses de pre¢o
mais alto a R$412,65 /MWh no més de menor preco médio, algumas
industrias optaram por parar sua producdo e “vender” sua energia a PLD,
uma vez que o ganho potencial com essa “venda” de energia era muito
maior que o ganho com a venda de seus produtos. Essa estratégia ndo é
possivel aos consumidores do mercado cativo, uma vez que sempre séo
supridos pelas distribuidoras no exato volume de seu consumo.

= Gestdo do insumo energia: O Consumidor pode também em situagdes de
fechamento de unidades ou redugdo do consumo vender a parte excedente
do seu contrato no mercado, desta forma a energia passar a ser tratada
como um insumo qualquer da sua linha de producdo, onde ele tem controle
sobre o preco de contratacdo, a evolugdo do preco no longo prazo e a
gestdio do seu estoque face as suas necessidades. Dependendo da
representatividade do custo de energia no processo industrial/comercial, a
compra correta e a gestdo correta do insumo energia pode se tornar um

fator competitivo importante.

Assim, historicamente o ACL demonstra em média uma vantagem
econdmico-financeira para o consumidor elegivel em relacdo ao ACR. De acordo
com estudos realizados por [48], por principio a energia convencional se adequa
mais aos consumidores nas classes tarifarias A3, A2 e Al (tensdes mais elevadas)
uma vez que a parcela para remunerar 0 uso do sistema de distribuicdo ou
transmissdo (TUSD/TUST), conforme o caso, € menor e com pouca relevancia e a
competitividade se concentra principalmente entre a tarifa (mercado regulado) e o

preco (mercado livre) da energia.

A figura 5 ilustra os beneficios financeiros, em porcentagem de economia,
de um consumidor tipico conectado em A2" no ACL em relagdo a seus custos no
ACR.

1> Consumidor A2 tipico: Fator de Carga médio 85%.
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Figura 5: Economia Média ACR x ACL — Energia Convencional (Consumidor A2) - Fonte:
[59]
A seguir, a figura apresenta, para um consumidor conectado em A4 perfil

padrdo, a economia média em fazendo parte do ACL frente a seus custos no ACR.

30%
26% 1%

25%
0,
25% 2206
20% — 19%
16% 0 16%

15%
10% 8%

5%

0%

2004 005 2006 2007 2009 2010 2011 2012

Figura 6: Economia Média ACR x ACL — Energia Incentivada (Consumidor A4) - Fonte:
[59]

As figuras acima evidenciam a vantagem financeira para um consumidor de
participar do ACL em relagdo ao ACR. As razdes para tal se concentram na

competicdo por mercado e nas oportunidades conjunturais no ACL.

16 Consumidor A4 tipico: Fator de Carga médio 75%.
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3.1.3
A atual crise do Setor Elétrico brasileiro

Desde o final de 2012, o setor elétrico brasileiro passa por uma crise sem
precedentes, devido a uma conjuncdo de fatores: Medida Provisoria 579,
convertida na Lei n°® 12783 de 2013, que trouxe uma reducdo forcada das tarifas
de energia elétrica, - em média de 28% -, desestruturando o sistema Eletrobras
(um dos principais agentes na expansdo do sistema de geragédo e transmissdo do
pais, que detém 60% dos ativos de geracdo no Brasil); crise hidrica, com niveis
dos reservatdrios das hidrelétricas - responsaveis por 70% da matriz elétrica
brasileira - extremamente baixos, muito abaixo inclusive com relagdo a 2000 —
ano pré-racionamento — e 2001, conforme apresentado na figura 9 abaixo,—,
despacho termelétrico extremamente elevado e continuo (desde outubro de 2012 o
despacho das usinas termoelétricas, que deveria ocorrer esporadicamente , esta
maximizado, no entanto essas usinas foram construidas para operarem como
complementares a geracdo de base do pais, as hidroelétricas, e ndo de forma
continua gerando um custo de energia que ja superou 0os R$ 100 bilhdes de reais
nos ultimos 2 anos, gerando um desequilibrio geral nos segmentos de distribuicdo
e geracdo, com impactos elevados nas tarifas dos consumidores cativos bem como

nos custos de energia no mercado livre e nos encargos setoriais.

909% -
809% -
709% -
60% -
50%

409%0

200% 4 - 28-7% o= -

- Racionamento de Energia
20% -

10%

12 Jan Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Figura 7: Nivel dos Reservatoérios do Sistema Interligado Nacional. Fonte: Elaboragéo da

autora a partir de dados do [55].
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u Efeitos sobre a CDE 2013 + 2014 (Aneel)

3,000 2,666
! NS m Despacho Térmico 2014 e Risco Hidrolégico
(Estimativa Thymos)

= Empréstimo CCCE 2014 1 tranche (CCEE/Aneel)
+ Juros de 4 anos

m Empréstimo CCCE 2014 2 tranche (CCEE/Aneel)
+ Juros de 4 anos

H Leildo A-O - Efeito Real - Resultado do Leildo
30/04 (Aneel)

= CDE 2015 - Ndo Aporte do Tesouro (Aneel)
Deficit CDE 2014 (Aneel)

Cotas de Energia - Exposicao 2015

Figura 8: Efeitos da Crise Energética 2013/2015 — Custos incorridos. Fonte: Elaboragdo
da autora a partir de dados da ANEEL" e [19].

O caixa das distribuidoras tem, entdo, sofrido, desde 2013 com a
necessidade de desembolso de cifras milionarias para cobertura de sua exposi¢do
ao mercado de curto aprazo de energia, como consequéncia de uma
subcontratacdo oriunda da implantacdo do regime de cotas, ndo adesdo de alguns
agentes, CEMIG e CESP e ndo realizagcdo do Leildo A-0 de 2013, exposic¢do ao
GSF das cotas e do despacho térmico elevado. No entanto, a preocupacdo das
distribuidoras, pela esséncia do seu servico — distribuicdo da energia elétrica,
deveria estar focada na qualidade do transporte da energia e ndo em sua venda. O
core business das distribuidoras de energia elétrica ndo é a comercializacdo da
mesma e sim a disponibilizacdo e manutencdo de todo o0 sistema extenso,
complexo e ramificado de redes de distribuicdo que permitam que a energia
elétrica chegue aos pontos de consumo com maior qualidade possivel, tanto que
0s custos com a compra de energia arcados pelas distribuidoras sdo simplesmente
repassados aos consumidores por meio das tarifas, ndo se traduzindo, a compra e
venda de energia elétrica, em ganho monetério para elas, o que é comumente
conhecido como pass-through. A remuneracgdo dessas concessionarias provém da
sua eficiéncia e qualidade no transporte da energia.

A crise atual das distribuidoras, parte dela oriunda do processo de
descontratacéo involuntéaria, gerado pela Lei 12.783/2013, frustracdo do leildo A-1
de 2013 e cancelamento do Leildo A-0 de 2013 subsequente, demonstra que é
importante dar mais liberdade e oferecer mecanismos alternativos de contratacao

para os consumidores, de forma a desonerar o governo e as distribuidoras da

7 http://aneel.gov.br/



http://aneel.gov.br/
DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312717/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312717/CA

71

obrigagdo de serem 0s Unicos sustentaculos do processo de expansdo, uma politica
voltada para prover o mercado livre de mecanismos adequados de financiamento
podera ser uma valvula de escape importante neste momento de crise, onde as
distribuidoras estdo sobrecarregadas, o sistema Eletrobras ndo tem mais condi¢cfes
de manter o seu papel de principal agente na expansdo, o consumidor cativo ja
tem uma conta extremante elevada a ser paga nos préximos anos.

Um dos grandes fatores impactantes na situacdo das distribuidoras foi a
descontratacdo involuntaria, o que resulta em um énus muito grande do governo e
Distribuidoras por concentrar toda a expansao da oferta nos leiloes publicos.

Dessa forma uma participagcdo mais ativa do mercado livre na expansao do
sistema, principalmente nas fontes alternativas de energia, vai permitir uma
pulverizacdo dos investimentos, o que contribuira também para reduzir o risco de
atraso das obras, outro componente importante da crise atual. Pois o atraso de um
empreendimento como SINOP (400 MW), por exemplo, representa de uma s vez
um volume superior a 200 MW medios de energia, ja que se este mesmo montante
de energia estiver diluido em 13 empreendimentos de 15 MW medios (15 PCH ou
Eolicas de 30 MW), fazendo que mesmo o atraso de parte dos empreendimentos
tenha um impacto muito menor na oferta de energia.

Os grandes consumidores industriais, e 0s autoprodutores se ressentem da
falta de energia no mercado livre, que foi muito prejudicado com emissdo da Lei
12.783/2013 a qual direcionou grande parte da energia deste mercado para as
distribuidoras no regime de cotas, e que ndo teve muito acesso aos ultimos
grandes empreendimentos de expansdo. Desta forma, tanto 0s novos projetos
estruturantes bem como pequenos projetos de PCH, eolicas, solar e biomassa e até
mesmo térmicos, poderdo ser viabilizados diretamente pelo mercado livre, desde
gue sejam superados os desafios do financiamento, e podem ser a melhor forma
de reducéo do peso hoje em cima das distribuidoras.

Deve ser considerado também que o impacto da crise atual nas tarifas das
distribuidoras nos préximos anos, cria uma grande oportunidade para 0 mercado
livre viabilizar novos empreendimentos que possibilitem a migracdo destes
consumidores, ainda cativos, para o mercado livre.

Assim, a crise atual que demonstrou a fragilidade do sistema e a necessidade
de se ampliar a oferta de forma sustentavel, ja que parte do problema foi devido

ao atraso das grandes obras de geracdo e transmissao, muitas ainda enfrentando
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riscos de mais atrasos e estouros de orgamento, torna-se ainda mais importante a
criacdo de formulas de incentivo a expansdo da matriz elétrica brasileira e a
viabilidade dessa expansdo ocorrer por meio do mercado livre, de forma a atrair
um maior numero de investidores distribuidos em vérias obras menores e mais
préximas dos centros de carga do sistema, reduzindo drasticamente o risco de
performance dos projetos de geracdo e transmissdo, além de todas as vantagens
em termos de precos de energia mais competitivos, ja apresentadas, desonera,
mesmo que ndo integralmente, o governo brasileiro da obrigacdo de ser o agente
responsavel junto com o mercado cativo pela expanséo da oferta

O desempenho da economia brasileira vem sendo limitado por alguns
fatores estruturais, como o0s gargalos de infraestrutura que limitam a
competitividade da industria e os ganhos de produtividade da economia. A
solucdo desses gargalos é imprescindivel para que se possa observar um

crescimento mais significativo da economia brasileira.
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Financiabilidade da Expans&o da Oferta no Setor Elétrico

Brasileiro: Proposta de Plano de Acao

A financiabilidade de um projeto, em qualquer indUstria, cuja maturacdo
ocorra durante muitos anos, envolve riscos que precisam ser gerenciados. A chave
do processo € estimar, da melhor forma possivel, as receitas futuras do projeto e
seu risco de crédito, e desenhar formas de garantias financeiras que serao
exercidas caso as estimativas ndo se concretizem.

Um projeto com mais recebiveis previsiveis necessitara de menos garantias
e/ou tera custos de financiamento menores, e vice-versa. A estimativa dessas
receitas é realizada da melhor maneira possivel, ou seja, realizando simulagdes
dos resultados do mercado assumindo expectativas racionais dos agentes. Se 0
mercado ndo é crivel (ou se ha instabilidade regulatoria), ndo é possivel simular o
resultado de tais expectativas, ndo havendo, assim, financiamento sem contratos
de muito longo prazo que mitiguem riscos de mercado e regulatorios. Portanto,
estabilidade regulatoria é essencial.

Assim, a construcdo de uma solucdo para financiar projetos para o ACL
precisa reconhecer que usinas nesse mercado nao terdo contratos de longo prazo
em comparagdo com os contratos do ACR.

A mitigacdo do risco de mercado na financiabilidade de projetos com
contratos de prazo inferior ao periodo da divida passa por:

1. Definicdo de hipdteses razoaveis para estimar o fluxo de caixa para 0s
anos sem contrato.

2. Definigéo de esquemas para garantir, por meio dos melhores esforcos da
parte vendedora, 0 cumprimento das estimativas anteriores.

3. Definicdo de um esquema de garantias executadas caso (2) ndo se
verifique.

Estes temas serdo refinados a seguir em uma proposta que viabilize a
financiabilidade da expansdo da matriz elétrica brasileira pelo Ambiente de

Contratacgdo Livre.
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4.1

Fundamentos dos mercados de eletricidade

O principal fundamento dos mercados de energia € o processo de despacho
fisico do sistema e formacéo de precos de curto prazo (ou precos spot).

No Brasil, o planejamento da operacdo energética é realizado de forma
centralizada e coordenada pelo ONS por meio de modelos computacionais. Como
subproduto das decisdes operativas, esses modelos computacionais produzem o
Custo Marginal de Operacdo (CMO), que é a base para formar o Preco de
Liquidacéo de Diferengas (PLD) na CCEE.

O PLD ¢ o prego de curto prazo (ou pregos spot) da energia no Brasil, que
remunera todos os geradores em um mercado atacadista, que é a aplicacdo da
teoria econdmica marginalista ao setor elétrico.

O fundamento conceitual dos mercados spot é utilizar seu pre¢o como sinal
para a expansdo do sistema, ou seja, se ha escassez, o PLD sobe, de forma a
buscar oportunidade para novo investimento ou reducdo de consumo. Por outro
lado, se ha excesso de oferta no sistema, o PLD diminui, sinalizando uma
oportunidade para aumento de consumo.

Pode-se demonstrar matematicamente que, sob certas condicOes, a teoria
marginalista assegura a expansdo da oferta e 0 mix 6timo de suprimento para todo
0 mercado. Uma dificuldade préatica na implantacdo do esquema de mercado € a
variabilidade dos precos da energia, que introduz incertezas na remuneragdo dos

geradores e dificulta sua viabilidade comercial e financiamento.

4.1.1

O desafio da financiabilidade da geracao

O custo de financiamento de um projeto de geragdo €, basicamente, funcéo
da certeza de que a divida contraida serd paga, o que depende justamente dos
riscos de mercado e de contraparte.

Os bancos estimam a capacidade de os projetos pagarem suas dividas por
meio do indice de cobertura do servigo da divida (ICSD), razdo entre EBITDA
estimado e custo anual do servigo da divida, que deve ser superior a 1, e de um

complexo esquema de garantias. Quanto maior a percepcao de risco em relacéo ao
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pagamento da divida, maior o ICSD exigido.

O sistema de garantias depende da fase do projeto (construgdo ou
operacional) e, além das garantias usuais associadas ao fluxo de caixa do projeto,
¢ composto por uma série de Covenants. Os conceitos basicos das estruturas de
financiamento mais comumente aplicadas serdo detalhados mais a frente no
capitulo 3 que trata do referencial tedrico. Resumidamente, eles refletem a
maxima: quanto menos incertezas, menor o custo de financiamento de um projeto.

Muitos paises introduziram mecanismos de suporte ao mercado spot para
facilitar a expansdo, visando criar bases competitivas que induzam a entrada de
nova capacidade com uma alocacdo de riscos adequada. Essa alocacdo de riscos
envolve, em esséncia, mitigar o risco de mercado (volume, preco, indexacgéo, etc)
e 0 risco de credito e contraparte. A mitigacdo destes riscos permite a construcéo

de melhores estruturas de financiamento.

4.2

Situacao atual da financiabilidade de geracdo no SEB

As estruturas de financiamento para as novas obras de geracdo no Brasil séo
todas baseadas nos fundamentos do BNDES, principal financiador da
infraestrutura brasileira. A principal barreira de expansdo da geracdo com suporte
do ACL ¢ a duragdo dos contratos nele firmados, e deve ser superada com novos
mecanismos de mercado que sejam aceitos pelos financiadores de infraestrutura.

A necessidade de expansdo do mercado de energia € 6bvia para um pais
emergente como o Brasil desenvolver sua industria e sua economia. O que se
nota, no ambito nacional, é que o mercado regulado tem sido o driver do
crescimento da infraestrutura de geracdo de energia, notadamente das fontes
incentivadas como as pequenas centrais hidrelétricas, eélicas, biomassa, solar,
biogas e residuos solidos, enquanto o mercado livre se desenvolve em uma
proporcdo muito menor. Essa atrofia sofrida pelo ACL se da pelo fato de o
investidor ndo partilhar de uma isonomia com relacdo ao ACR no que tange ao
acesso as linhas de financiamento do BNDES.

Diante disso, os calculos de prego de venda geralmente se referem somente
ao equilibrio econdémico para uma venda de longo prazo normalmente indexada a

inflacdo. Entretanto, contratos com diferentes precos e duracdes podem também
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ser enquadrados até mesmo durante a amortizacdo da divida, que com o
pagamento dos juros e principal, vai gradualmente liberando o caixa para outros
investimentos e vendas. Ao longo do periodo apenas de operacdo e manutencao
da usina, o uso do caixa é muito menor, 0 que permite a busca por outras
operagOes e retornos variados. Tudo isso é uma questdo de gestdo de riscos do
capital do acionista durante a vida do projeto. Assim, a interpretacdo dos riscos
implicitos de operagdes que divergem da venda de longo prazo para o ACR é uma
atribuicdo do investidor junto ao 6rgéo de financiamento.

Os trés pilares do novo modelo do setor elétrico brasileiro, instituido pelo
marco regulatério implementado pela Lei 10.848/2004 e regulamentado pelo
Decreto 5.163/2004, sdo: garantir a seguranca de suprimento de energia elétrica,
promover a modicidade tarifaria por meio da contratacdo eficiente e fomentar a
insercdo social por intermédio da universalizagdo do acesso a energia elétrica
[68].

Em termos de garantia da seguranca de suprimento, € imprescindivel que o
crescimento da demanda por energia seja acompanhado pela expansao do parque
gerador brasileiro, sempre considerando a necessidade de uma sobra estrutural que
garanta o atendimento da carga, mesmo em momentos atipicos de picos de
demanda ou crises hidricas. Para isso, é crucial que o ambiente de contratacéo
livre, do qual fazem parte os grandes consumidores de energia, as industrias,
suportem 0 aumento de seu consumo com investimentos para inser¢cdo de nova
oferta. Atualmente o ACL concentra 23% do consumo de energia brasileiro [19].

No que tange a modicidade tarifaria, 0 ACL pode apoiar o ACR sem a
necessidade de intervengdes periodicas do governo federal na operacdo do
mercado brasileiro. Na realidade o ACL € o fiel da balanga dos precos no setor
elétrico, sendo o Unico ambiente em que todos os agentes buscam o objetivo
inequivoco de aperfeicoar ao maximo sua compra e venda de energia elétrica. O
beneficio da existéncia do ACL é bem claro: o equilibrio dos precos baseado no
mercado. Todos os consumidores, seja no ambiente livie ou no ambiente
regulado, sdo beneficiados pela existéncia desses dois ambientes de contratagéo,
sendo que a medida em que o mercado livre for se expandindo, as distribuidoras
passam a focar no seu negocio, ou seja transporte e entrega da energia até o
consumidor final, se desobrigando cada vez mais da contratagdo de energia. A

preservacdo e expansdo desse mercado livre mostram-se, portanto, claramente,
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como uma necessidade para o perfeito funcionamento do modelo setorial.

Os contratos do ACR apresentam uma caracteristica, devido ao seu longo
prazo de duracdo: ele pode ser perverso para 0 consumidor no caso em que a
contratacdo é feita em momentos de precos altos, pois além do preco de partida
ser alto, a indexacao ao longo dos 15 ou 30 anos de contrato cria uma presséo de
alta ja pré-contratada na tarifa das distribuidoras. Por outro lado ele pode ser
perverso para 0 gerador, pois caso ele, por uma necessidade momentanea de
venda em determinado leildo com precos baixos, ou mesmo caso ocorra algum
imprevisto durante a constru¢gdo com aumentos de custos, a longevidade do
contrato impede que 0 mesmo possa recuperar o0 retorno esperado, ja que sua
receita ja esta contratada ao longo da vida do empreendimento.

Por outro lado, 0 mercado livre permite que ambas as partes, o comprador e
0 vendedor, possam aproveitar momentos de mercado de precos baixos,
permitindo economias significativas para o comprador, bem como momentos de
precos elevados, propiciando melhoria na taxa de retorno para os geradores, isto
permite um equilibrio entre as partes, gerando um circulo virtuoso no mercado de
energia.

Praticamente, todas as principais economias do mundo promoveram
mudangas estruturais em seus setores elétricos. Por exemplo, todos os paises da
OCDE decidiram por abrir comercialmente seus mercados de energia elétrica para
os consumidores industriais, sendo que em alguns desses, essa liberdade ja foi
estendida até mesmo para os consumidores residenciais. Atualmente, estima-se
que todos os consumidores industriais desses paises e mais de 500 milhdes de
pessoas, tenham a liberdade de escolha de seu fornecedor de energia, 0 que
representa cerca de 50% da populacgéo total das nacdes da OCDE [59].

Para que o ambiente de contratagcdo livre no Brasil possa ser expandido, é
preciso que ele assuma um papel relevante na expansdo da matriz elétrica de
forma a suportar o aumento da demanda brasileira, que mantém tendéncia de

crescimento continuo, garantindo oferta para seguranca de suprimento.
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421

Financiabilidade da expanséo pelo ACL

O maior desafio para os empreendedores que procuram investir em projetos
para gerar e vender energia no mercado livre é a financiabilidade. As solucdes em
termos de oferta de energia destinada para o ACL sempre passaram por
compartilhar a energia existente com o ACR. Todavia, essa energia oriunda das
usinas chamadas existentes atingiu um nivel de comprometimento elevado com o
volume de vendas no ACR juntamente com a nova regra de renovacdo das
concessdes das hidroelétricas, instituida pela Medida Provisoria 579/2012,
convertida na Lei 12.783/2013, que (i) para as usinas que aceitaram as condi¢0es
da renovacdo, transformou desde janeiro/2013 a energia proveniente das mesmas
em cotas destinadas unicamente para 0 ACR e (ii) para aquelas que ndo aceitaram
as condigdes, a nova lei converte, a medida em que vencem 0s prazos das
concessoes/autorizacOes (em geral entre 2015 e 2017), a energia proveniente das
UHEs e PCHs renovadas em cotas também exclusivamente para 0 ACR. Assim,
como grande parte dos contratos do ACL esta lastreada por energia existente, tem
ocorrido um enxugamento da oferta de energia destinada a esse mercado. O
resultado, segundo [59] é um balanco contratual desfavoravel para o ACL.

Em termos de energia nova — aquela proveniente da expansdo do parque
elétrico brasileiro —, as estruturas de financiamento para as novas obras de geracéao
no Brasil sdo todas baseadas nos fundamentos do BNDES, principal financiador
da infraestrutura brasileira. Estes fundamentos do financiamento adotaram como
base de garantias para os leildes de energia nova os direitos creditorios dos
Contratos de Compra de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR). Assim, 0s
contratos de longo prazo, usualmente de 20 a 30 anos, tem sido o caminho
adotado. Reconhece-se que este é um caminho mais simples, dado que em grande
parte os riscos para o financiador se concentram no periodo de construcdo, onde a
estrutura do investidor é levada em consideracdo, mas prejudica o acesso do ACL
a energia nova.

Com relacdo ao suporte do mercado para a expansao da matriz elétrica, o
pensamento mais ortodoxo enxerga apenas 0s contratos de longo prazo firmados
no ACR (15 a 30 anos), onde os compradores sdo concessionarios de servico

publico de distribuicdo que repassam seus custos aos consumidores finais por
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meio de suas tarifas. Apesar do processo licitatério, envolvido nos leildes publicos
de compra de energia, 0 mesmo apresenta apenas uma competicdo de investidores
pelo mercado. Ja no ACL, as ofertas de venda precisam alcancar o mercado
comprador em uma competicdo de investidores para 0 mercado, caso contrario
ndo h& operacdes. Na questdo da financiabilidade do ambiente livre para novos
projetos de expansdo é fundamental encontrar novas formulas que permitam o
suporte dos financiamentos, mesmo que 0s contratos sejam, essencialmente, de

médio prazo (3 a 5 anos).

4.3
Principal desafio: BNDES e project financing

4.3.1
Papel do BNDES no financiamento do SEB

O BNDES tem sido o principal agente financiador de projetos no setor
elétrico, atuando diretamente ou em conjunto com instituicdes financeiras
repassadoras. 1sso porque o BNDES oferece condicGes atrativas como:

= Alavancagem maxima: 70% (recentes medidas publicadas pelo
Banco estdo mudando este critério para no maximo 50%).

= Custos: TILP +1,2% (remuneracdo basica do BNDES) + spread de
risco (que chegar até 3%).

» Prazo ACR: até 20 anos (ou até maior no caso dos projetos
estruturantes)

= Prazo ACL: 16 anos

= Caréncia de 6 meses ap06s inicio da operagdo comercial

= Vale ressaltar que, em caso de operacOes de leildes passados, o
BNDES aplica as regras vigentes na ocasido (ICSD, volume da

divida, etc.)

As formas de apoio do BNDES séo por meio de financiamento de longo
prazo: Corporate Finance e Project Finance e participacdo acionaria direta e/ou

por meio de fundos, subscricdo de debéntures.
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A principal estrutura de financiamento adotada tem sido o Project Finance,
na qual os ativos sdo fisicamente identificaveis, pois podem ser econémica e
legalmente segregados por meio de uma SPE. Além disso, em geral, 0s projetos
apresentam fluxo de caixa previsivel, com receita pré-definida e indexada
anualmente a inflag&o.

O sistema de garantias depende da fase do projeto (construgdo ou
operacional) e €, além das garantias usuais associadas ao fluxo de caixa do
projeto, composto por uma série de Covenants, tais como: indice de cobertura da

divida, conta reserva, limite méaximo de distribuicdo de dividendos etc.

4.3.2
Financiamento BNDES e garantias

Os empréstimos do BNDES sdo garantidos pelos contratos dos ativos
subjacentes. A contratacdo de financiamento para projetos vencedores de leil6es
no ACR enfrenta menores dificuldades, uma vez que ja existe uma padronizagao
de contratos e garantias, que asseguram o compartilhamento (e mitigagédo) dos
riscos e os recebiveis por parte do agente financiador.

Ja para o ACL, a situacdo é diferente: hd uma exigéncia por parte do
financiador de contratos de venda de energia de longo prazo (no minimo pelo
prazo de pagamento da divida) e, adicionalmente, exige-se a venda dos contratos

para consumidores com boa classificagdo (rating) de risco.

4.3.3
O BNDES e o0 ACL

Algumas op¢des para os investidores no ACL tem sido:

I. O uso da estrutura integrada empresarial para viabilizar projetos, ou
seja, 0 desenvolvimento de projetos com dinheiro proprio (full
equity). Ocorre que, investir sem contar com financiamento, reduz a
capacidade de atuar em novos projetos e inviabiliza diversos outros;

Il. A formacdo de um portfélio com projetos nos dois ambientes, ACR
e ACL, pois, nesse caso ha o suporte dos contratos de longo prazo do
ACR nos anos iniciais, mais criticos para o pagamento da divida; e
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I1l.  Financiamento condicionado a criagdo de uma conta reserva
especial. Nessa ultima alternativa todos 0s recursos nao consumidos
pelo projeto e que poderiam ser distribuidos na forma de dividendos
ficam retidos em uma conta reserva especial, dada em garantia ao
financiamento e o acionista ndo recebe dividendo, além do minimo
obrigatorio, até que apresente PPA com prazo compativel com o
financiamento. Ao apresentar o PPA, os recursos sdo liberados.

Fica claro que o BNDES aplica para o ACL, a estrutura classica de
financiamento de projetos de geracdo, sem considerar a légica especifica desse
mercado, com a caracteristica de capilaridade de seus agentes. Os pontos
principais, porém, estdo na exigéncia de contratos de longo prazo, o que nédo é
compativel com o ACL, e na consideracdo de hipdteses muito conservadoras
quando contratos de longo prazo néo estdo presentes. Essa posi¢do conservadora
do banco visa dar maior seguranca para o banco, no entanto o BNDES é um banco
de desenvolvimento, além de ser a unica fonte de financiamento de longo prazo
existente e, como tal, & necessario que o mesmo aceite outras estruturas de
garantias, que permitam a liberacdo de empréstimos para o mercado livre dentro
do perfil de risco aceito pelo Banco, para promocdo da fundamental infraestrutura

no pais.

4.33.1

Premissas atuais do BNDES quanto ao ACL

As premissas do BNDES relativas aos empreendimentos que desejam firmar
contratos de venda de energia no Ambiente de Contratagao Livre, de forma a lidar
com o risco de mercado sdo: (i) para o periodo em que houver contrato com
garantia solida: considera-se o preco do contrato e (ii) para o periodo posterior,
considera-se que a energia serd vendida no mercado de curto prazo ao menor
preco que este mercado admite (PLD_min), cujo valor vigente em 2014 era de
15,62 R$/MWh (Resolugdo Homologatdria n® 1667 de 10 de dezembro de 2013) e
em 2015 ¢é de R$30,86 R$/MWh (Resolugdo Homologatoéria n® 1832/2014), ou
seja, utiliza-se na avaliagdo do financiamento um valor extremamente
conservador, com pouca ou nenhuma probabilidade de ocorrer por periodos

maiores do que 01 més, principalmente depois da mudanca de célculo ocorrida em
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2013 com a introdugdo da curva de averséo ao risco no modelo de formagéo de
precos e com o aumento da base térmica na matriz elétrica brasileira.

Para corroborar as colocacbes acima, sdo apresentadas a seguir duas
projecdes de longo prazo para o PLD, uma com a variagdo mensal e outra com 0s
valores médios anuais, em nenhuma destas simula¢des ocorreram amostras com
piso do PLD.

Estas rodadas consideram os seguintes decks de informacGes oficiais como
dados de entrada:

= Para os anos de 2015 a 2019 - Programa Mensal de Operagédo
(PMO) - Fevereiro de 2015 (Fonte: ONS).

= Para os anos de 2020 a 2023 — Plano Decenal de Energia (PDE) -
2023 (Fonte: EPE).

= De 2023 em diante: Plano Nacional de Energia (PNE) — 2030
(Fonte: EPE).
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Figura 10: PLD Médio Anual — Sudeste — Fonte: Elaboragéo da autora.

Assim, pode-se admitir que as premissas adotadas pelo BNDES para o0 ACL
ndo sdo compativeis com as caracteristicas desse mercado e, por consequéncia,
irdo sempre ser insuficientes para garantir o financiamento de projetos de geracao

que desejem ofertar energia em tal mercado.

4.4
Criando uma proposta baseada em compromissos sucessSivos

garantidos por contratos e robusto esquema de garantias

E importante que sejam, inicialmente, apontadas algumas questdes
relevantes em relagdo as premissas adotadas atualmente pelo BNDES em relacdo
a projetos de geragédo que ofertem sua energia no ACL.

O fato de, no momento da solicitagdo do financiamento, o0 projeto nédo
possuir contratos de longo prazo, ndo significa que o gerador, durante todo o
periodo de amortizacdo, ndo buscara firmar contratos. O gerador tera como
estratégia racional buscar o melhor mercado para comercializar sua energia, mas
como a precificacdo de contratos no ACL, no curto prazo, é influenciada pelo
PLD, pode-se argumentar que a premissa de PLD_min é valida sob a otica do

conservadorismo, apenas no caso do gerador resolver deixar para trabalhar com
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contratos de curto prazo (planta Merchant).

No entanto, por ser um fenbmeno com reversao a média, o valor esperado
do PLD “n” anos adiante (trés ou mais) é praticamente independente da situacéo
hidrolégica do momento da solicitacdo do financiamento, o que significa que na
hipotese do BNDES querer considerar o PLD como referéncia de precos para 0s
contratos no ACL com entrega para daqui a trés ou mais anos, estes tendem a
convergir para o valor esperado do PLD no momento da negociacdo do contrato,
mesmo que 0 preco spot no momento da negociacdo esteja no seu valor minimo,
conhecido como piso. Como pode ser observado nas simulacfes apresentadas nas
figuras 17 e 18 acima.

Uma possivel objecdo seria a de que utilizar uma estatistica calculada a
partir da distribuicdo da projecdo de precos no ACL como premissa econdmica
também n&o evita o risco que o fluxo de caixa nos primeiros anos de operacdo da
usina possa ser insuficiente para garantir os pagamentos da divida, e, portanto,
implicaria um risco ao financiador.

No entanto, o PLD no longo prazo, tende para a media e essa média tem
uma forte correlagdo com o Custo Marginal de Expanséo, pois é o sinal para nova
expanséo, que deve ser menor que o Custo Marginal de Operacdo de longo prazo.

No entanto, esse risco pode ser superado por uma combinacdo da obrigagédo
sobre o0 gerador de compromissos sucessivos garantidos por contratos em um
horizonte pré-acordado, considerando-se, assim, prazos compativeis com a
realidade de mercado e um esquema de garantias desenvolvido com o banco como

alternativa a obrigacéo anterior.

4.5

Resumo da proposta

1. Definicdo de uma hipdtese razoavel para estimar o fluxo de caixa para os anos
sem contrato.

» Premissa de receitas para célculo da alavancagem com base no Custo
Marginal de Expansdo do Sistema definido como o custo do
investimento necessario para atender uma unidade adicional de
demanda (Resolugédo Normativa ANEEL n. 367, de 2 de junho de 2009
(Diéario Oficial, de 26 jun. 2009, secdo 1, p. 80), Anexo), calculado
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pela Empresa de Pesquisa Energética.
= Projecdo de pregos no ACL: metodologia de projecdo de prego futuro
baseada no portfolio de contratos das distribuidoras, que permite que o
agente financiador possa aferir a projecdo de premissas de receitas
sugerida pelo investidor. E importante observar que no mercado livre
de fontes incentivadas o referencial de preco, no médio prazo, € a tarifa
do consumidor cativo com um desconto, que varia em funcdo das
condicdes de oferta e demanda do mercado. Esta tarifa do cativo é
calculada pela soma da tarifa de energia mais a parcela fio da Tarifa de
Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD), sobre a qual é aplicado o
desconto. Este mecanismo, bem como uma projecdo de precos estdo
apresentados no Capitulo 5. Esta curva de precos, serve como uma
ferramenta adicional de conforto para o Banco, ja que o mercado
incentivado devera sempre trabalhar com valores acima do CME, uma
vez que ele captura no seu preco de energia uma parcela do beneficio
da reducédo da TUSD, também demonstrado neste estudo.
O Projetar os precos de energia do mercado incentivado
considerando:

1. Break even: precos maximos de venda de energia no
mercado incentivado que deixariam 0 consumidor
indiferente entre a distribuidora e o gerador incentivado;

2. Precos com desconto: precos maximos de venda de
energia no mercado incentivado que dariam ao
consumidor um desconto em relacdo ao seu custo de
suprimento no mercado cativo (foram simulados
descontos de 10%, 20% e 25% no break even).

2. Condicionar a aceitacdo de (1) na concessdo do financiamento ao projeto estar
sempre contratado conforme a seguir:
Primeira tranche de contratos de forma que a energia gerada esteja contratada
por no minimo N anos, sendo que no penultimo ano/ano anterior ao
vencimento, o gerador é obrigado a firmar nova contratacdo por pelo menos
mais X anos. Dai em diante, sempre no ano anterior ao vencimento da

contratacdo é necessario firmar nova contratacdo de no minimo X anos.
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= Por exemplo, N pode ser cinco e X trés.

Quanto mais longo o contrato no inicio, mais seguran¢a tanto para o

investidor quanto para o financiador.
Primeira tranche de contratos de forma que a energia gerada esteja contratada
por no minimo cinco anos, sendo que no quarto ano, o gerador é obrigado a
firmar nova contratacdo por pelo menos mais trés anos. Dai em diante, sempre
no penultimo ano de contratacdo € necessario firmar nova contratacdo de no
minimo trés anos.
Definicdo de um esquema de garantias executaveis caso (2) ndo se verifiquem
(aumento da conta reserva e/ou apresentacdo de garantias bancérias e/ou

elevacdo do spread).

Covenants:

O crédito dos compradores da energia devera ser previamente aprovado pelo
BNDES.
No PPA deve constar clausula de cessdo dos direitos creditorios a instituicao
financiadora.
Preco de renovacao deve garantir ICSD minimo de 1,3.
o0 Se a partir da renovacdo ICSD for maior que 1,1 e menor que 1,3, 0
investidor é obrigado a aumentar sua conta reserva para mais trés
meses (total de seis meses) até atingir novamente ICSD igual a 1,3.
o Caso a partir da renovagdo da contratacdo da energia gerada o ICSD
passe a ser menor que 1,1, o investidor € obrigado a aportar garantia
financeira sobre o saldo remanescente do contrato, até o projeto

recuperar o ICSD de 1,3.
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Exigéncia de Contratos Iniciais
Receita com base no prego
meédio ponderado contratado

Premissa de receita com base
na projecao de pregos de
contratagao no ACL

A-2 | A1 A A+1 A+2 | A+3 A+4 A+5 | A+6 | A+7 | A+8 A+9 | A+t |

Inicio da Inicio da FITen'n!no dom
construgao operagao inanciamen

Figura 11: Funcionamento do esquema de calculo da alavancagem no ano “A”.

Elaboracéo da autora.

Obrigagio de Nova Obrigagio de Nova Obrigagéo de Nova
Contratagio 2anos a Contratagao 2anos a Contratagao 2 anos a

! ! J

frente por 3 anos frente por 3anos frente por 3 anos

A2 0 A1 A | A | As2 | A3 | AM | AKS | A6 AT AWB

!
Inicio da Inicio da
construgio operagio

Figura 12: Esquema Proposto de Obriga¢des Sucessivas. Elaboracdo da autora.

A+9 A+10 | A+11 |

Por fim, atrelado a todo o esquema proposto, é necessario que se trabalhe
institucionalmente junto a CCEE, a ANEEL e ao MME de forma a criar
mecanismos de conforto para o BNDES em termos de financiamento de projetos

de geracdo para venda de energia no ACL.

4.6
Vantagens do esquema proposto

= Desonera 0 mercado regulado de ser Gnico responsavel pela viabilizacdo
da expanséo.

» Adequada as necessidades do ACL.

= Permite que a demanda de consumidores livres “classicos” respalde a

>
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expansdo da oferta de geragéo e incentiva o desenvolvimento de projetos
mais adaptados as necessidades especificas dos consumidores.

Prové energia para 0 ACL, aumentando sua liquidez e permitindo a sua
expansdo/perenizacao.

Induz a uma expanséo que atende integralmente o crescimento da demanda
de energia elétrica.

Estimula desenvolvimento das fontes alternativas e da geracgéo distribuida
Permite que o banco financie o0 montante adequado ao verdadeiro risco do
projeto.

Democratiza o investimento em geracao de energia, permitindo entrada de
players pequenos e médios na expansado
Modelo de projecéo de pregos baseados em dados oficiais, publicos e

auditaveis.

Compativel com as melhores préticas internacionais.
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Estudo de Caso: Modelagem de financiamento de um

projeto de PCH utilizando o esquema proposto

Como visto, diferentemente do mercado regulado, os contratos do mercado
livre sdo, em geral, de médio prazo, o que torna incerto o preco de venda da
energia do empreendimento. Por este motivo, 0 BNDES assume que este preco
sera sempre igual ao piso do PLD nos anos para os quais nao ha contrato firmado.

Esta hipotese demasiadamente conservadora torna quase impossivel que um
investidor consiga cobrir as exigéncias feitas pelo banco de indice de cobertura do
servico da divida para financiar um empreendimento. Esse trabalho visa, entdo,
apresentar uma proposta para melhorar as condi¢cdes de financiabilidade de
projetos de geracdo de energia elétrica voltados ao ACL, a partir da dtica do
financiador.

Diante da necessidade de o mercado livre passar a financiar a expanséo da
oferta a ser para sua demanda destinada, o objetivo desse capitulo € ilustrar
guantitativamente, por meio de estudos de caso a partir de um projeto existente
com dados reais, como a proposta conceitual discutida nos capitulos anteriores,
que a partir de um esquema de compromissos sucessivos e garantias robustas,
altera o valor do preco de venda assumido pelo BNDES em seus calculos
seguindo critérios técnicos, melhoraria as condi¢Ges de financiamento de projetos
de geracdo para venda de energia no ACL, estimulando, assim, a expansdo da
oferta de geracdo nesse mercado.

A fonte de energia incentivada utilizada como parametro de comparacao
nesse estudo é a Pequena Central Hidroelétrica, no entanto, as analises aqui
apresentadas podem ser estendidas para outras fontes incentivadas como biomassa
e eolica. Cinco analises sdo apresentadas:

a) Modelagem de financiamento de um projeto de PCH considerando as
condicdes atuais de financiamento do BNDES para projetos com contratos
de longo prazo no ACR.

b) Modelagem de financiamento de um projeto de PCH considerando as

condicdes atuais de financiamento do BNDES para projetos com contratos
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no ACL - contrato inicial de 5 anos e curva forward de pregos para 0s
anos sem contrato considerando limite minimo do PLD (R$ 30,26/MWh
em 2015).

¢) Modelagem de financiamento de um projeto de PCH utilizando o esquema
proposto - contrato inicial de 5 anos no ACL (preco considerando
descontos de 5% a 30% sobre break even do ACR) e curva forward de
precos para 0S anos sem contrato considerando Custo Marginal de
Expansao (CME).

d) Modelagem de financiamento de um projeto de PCH utilizando o esquema
proposto - contrato inicial de 3 anos no ACL (preco considerando
descontos de 5% a 30% sobre break even do ACR) e curva forward de
precos para 0S anos sem contrato considerando Custo Marginal de
Expansao (CME).

e) Modelagem de financiamento de um projeto de PCH utilizando o esquema
proposto - contrato inicial de 2 anos no ACL (preco considerando
descontos de 5% a 30% sobre break even do ACR) e curva forward de
precos para 0S anos sem contrato considerando Custo Marginal de
Expansao (CME).

Nota: Precos futuros tendendo ao Custo Marginal de Expansdo atual é uma
premissa conservadora, uma vez que 0 governo ja tem estabelecido precos
teto para os leildes LFA e A-3 de 2015 acima do atual CME, sinalizando

um aumento do CME para o préximo Plano Decenal de Expanséo.

A andlise ¢ feita com base em um tripé: viabilidade de investimento, custo
do capital proprio, calculado pelo CAPM, maior que taxa interna de retorno do
fluxo de caixa do acionista; viabilidade de financiamento, cumprimento das
exigéncias de ICSD e viabilidade comercial, compatibilidade dos precos que
viabilizam a proposta em relacdo aos pre¢os atualmente negociados no mercado

livre de energia.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312717/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312717/CA

91

TIR FCFE 2 Ke

Pregco Resultante < Prego ICSD 21,3

Figura 13: Tripé utilizado na analise de cada caso. Elaboracdo da autora.

A secdo 5.1 apresenta as premissas utilizadas para estimativa do custo de
capital proprio utilizado como taxa minima de atratividade na andlise de
viabilidade de investimento de cada caso. A segcdo 5.2 apresenta 0 modelo
econdmico-financeiro utilizado para estimativa dos fluxos de caixa da empresa e
do acionista, célculo do VPL e da TIR para avaliacdo da viabilidade de
investimento e base de todas as analises de viabilidade de financiamento. Na
secdo 5.3, por sua vez, é detalhada a modelagem da curva forward de pregos para
0S anos em que o investidor ainda ndo possui contrato quando da solicitacdo de
financiamento aos BNDES e na se¢do 5.4 os resultados de cada caso (a) - (e) sdo
apresentados.

E importante observar que pela legislagdo atual, implementada pela Lei
12.783/2013, o consumidor incentivado sé pode voltar para o mercado cativo com
aviso prévio de cinco anos, assim esta deve ser a tendéncia para a maioria dos
contratos neste mercado, ja que o mesmo trabalha sempre arbitrando entre o
mercado cativo e o livre. Entretanto, considerando a existéncia de um mercado ja
existente e a rotatividade dos contratos, foram feitas analises com contratos
iniciais com periodicidade inferiores. Também cabe ressaltar que ha casos de
contratos mais longos, de até 10 ou mais anos, porém sdo menos comuns, por isto

nao foram considerados neste estudo.
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5.1
Estimativa do Custo do Capital Proprio (Ke)

Para estimativa do Custo do Capital Préprio foi utilizado o Capital Asset
Model Pricing metodologia utilizada pela Agéncia Reguladora, ANEEL,
utilizando os mesmos critérios da defini¢do do custo de capital a ser utilizado no
calculo da remuneracdo das instalacdes de geracdo de energia elétrica em regime

de cotas.

O CAPM é construido sobre a premissa de que a variancia de retornos é a medida
de risco apropriada, mas apenas aquela por¢do de variacdo que é ndo diversificavel
é recompensada, ou seja, parte do risco em qualquer ativo individual pode ser
eliminado por meio da diversificacdo. O método [CAPM] assume que o prémio de
risco requerido pela acdo é proporcional ao seu coeficiente beta, o qual mede a
volatilidade e indica a variagdo dos retornos da acdo de uma determinada empresa
em relagdo ao comportamento do mercado acionario [1].

Em [1] reconhece-se também que, em face de caracteristicas bastante
particulares do mercado acionario brasileiro, alguns desafios se apresentam no
calculo do custo de capital proprio pelo CAPM. Questdes como: (i) o prémio de
risco do mercado acionario brasileiro ser majoritariamente negativo; (ii)
constantemente a taxa Selic'® ser utilizada para politica monetaria e (iii) o indice
acionario brasileiro ser extremamente concentrado, ndo permitem que essa
metodologia possua robustez, pois distorcem totalmente as premissas do CAPM.

Diante disso, em [1] o custo de capital préprio para empreendimentos de
geragdo de energia elétrica no Brasil é estimado a partir do CAPM aplicado ao
mercado norteamericano, fazendo-se as devidas adaptacbes. Como o mercado de
referéncia nesse calculo &, portanto, o dos Estados Unidos, adiciona-se, ao CAPM
padrédo, o prémio de risco Brasil (rB) e adapta-se o beta a estrutura de capital e
carga tributaria do mercado brasileiro. O custo de capital préprio derivado desse
calculo serd uma taxa em dolar que deve ser convertida para a moeda brasileira,

conforme equacdo de conversdo exposta por [27].

18 «A taxa Selic é a taxa de financiamento no mercado interbancario para operagées de um dia, ou
overnight, que possuem lastro em titulos publicos federais, titulos esses que sdo listados e
negociados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic). Essa é a taxa utilizada para
operacBes de curtissimo prazo entre 0s bancos, que, quando querem tomar recursos emprestados
de outros bancos por um dia, oferecem titulos publicos como lastro, visando reduzir o risco e,
consequentemente, a remuneracao da transacdo”. (retirado
de: http://www.infomoney.com.br/educacao/quias/noticia/125180/entenda-que-como-selic-afeta-
economia-brasileira-seu-bolso)



http://www.infomoney.com.br/educacao/guias/noticia/125180/entenda-que-como-selic-afeta-economia-brasileira-seu-bolso
http://www.infomoney.com.br/educacao/guias/noticia/125180/entenda-que-como-selic-afeta-economia-brasileira-seu-bolso
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5.1.1

Taxa livre de risco

A taxa livre de risco € o retorno esperado pelo investidor em manter um
ativo que nao apresenta qualquer risco associado. Para estimativa dessa taxa, a
ANEEL utilizou um titulo de renda fixa do bénus do tesouro americano tipo
“USTB10”. Esse titulo possui prazo de 10 anos e é zero-cupom, ou seja, nao faz
pagamento periodico de cupom. Uma série de dados anuais da cotacdo deste
titulo no periodo de 01/1995-12/2012 foi utilizada e, por meio de média
aritmética, foi obtida uma taxa de juros média anual de 4,59%.

5.1.2

Prémio de Risco de Mercado

Essa parcela do CAPM visa medir a disparidade entre o retorno esperado no
mercado acionario. Uma interessante proxy para calculo do risco de mercado
(rm), em se utilizando os Estados Unidos como mercado de referéncia, € o
S&P500*, indice composto pelas acdes das 500 maiores empresas com capital
aberto na Bolsa de Nova York.

Nessa dissertacdo, a partir da metodologia utilizada pela ANEEL, o risco de
mercado foi obtido pela diferenca entre a taxa de retorno do mercado acionario
norteamericano (S&P500), considerando-se series histdricas de 1928 a 2012, e a
taxa do bbénus do tesouro americano de mesmo periodo. A partir da média
aritmética dos valores resultantes dessa diferenca, obteve-se uma taxa anual média

de prémio do mercado acionario de 5,79% a.a.

19 “indice Standard and Poor’s 500 (S&P 500), é formado por 500 acBes de empresas americanas,
escolhidas, entre outros fatores, por seu valor de mercado, liquidez e relevancia em seu setor de
atuacfo. E o indice mais usado no acompanhamento do mercado financeiro norte-americano e
considerado um term6metro da economia daquele pais” (consultado no site
http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/noticias/2012/BMFBOVESPA-inicia-negociacao-do-
contrato-futuro-de-SP500-26-09-2012.aspx?tipoNoticia=1&idioma=pt-br).



http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/noticias/2012/BMFBOVESPA-inicia-negociacao-do-contrato-futuro-de-SP500-26-09-2012.aspx?tipoNoticia=1&idioma=pt-br
http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/noticias/2012/BMFBOVESPA-inicia-negociacao-do-contrato-futuro-de-SP500-26-09-2012.aspx?tipoNoticia=1&idioma=pt-br
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O Beta reflete tanto o risco do negdcio, ou seja, risco sistematico (ndo

diversificavel) quando todo o capital da empresa é capital préprio, quanto o risco

financeiro, que é o risco adicionado ao projeto devido a alavancagem financeira.

O célculo do Beta para a determinagdo da taxa de retorno é mais complexo

que os demais e foi realizado, conforme metodologia empregada por [1], nas

seguintes etapas:

i)

Calculo do Beta alavancado para a amostra de quinze empresas de
energia elétrica dos EUA (mercado de referéncia)®® membros do
Edison Eletric Institute, associacdo que reine empresas do setor
elétrico dos Estados Unidos que possuem capital aberto,
representando aproximadamente 70% de toda a indUstria nacional.
Foram, entdo, calculados os retornos semanais para o periodo de

250 semanas, resultando no valor de 0,65.

Desalavancagem dos Betas obtidos para cada empresa, utilizando-
se 0 grau de alavancagem especifico de cada empresa e a aliquota
de 39,30% de imposto de renda dos EUA, obtendo-se o Beta

associado ao risco do negdcio, por meio da equacao:

B
[1+ [1—?‘}*@)]

(Eq. 5.1)

Onde:

= T étaxa efetiva de Imposto de Renda
= D éadivida (Debt)
= E é o Patrimonio Liquido (Equity)

% S30 elas: Ameren Corp, American Electric Power Service Corp, Avista Corp, Central Hudson
Gas & Electric Corp, Duke Energy, Exelon Corporation, FirstEnergy Service Company, ITC
Transmission, Nextera, Northeast Utilities System, Pepco Holdings, Inc, PG&E, Public Service
Enterprise Group, Portland General Electric Co, Westar Energy, Inc.
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iii)  Célculo da media dos Betas desalavancados, cujo resultado

representa o Beta desalavancado do setor?.
A partir da estrutura média de capital dessas empresas, calculada
pela relacdo entre valor de mercado e divida liquida, e utilizando-se
a aliquota de imposto de 39,30%, obteve-se o0 beta desalavancado
médio igual a 0,44.

iv) Realavancagem do Beta desalavancado do setor, usando-se a
estrutura de capital estabelecida sob o enfoque regulatério, 50% de
participacdo de capital de terceiros®’, e a aliquota de 34% de
impostos, composta de 25% da aliquota do Imposto de Renda e 9%
de Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido, conforme formula a

sequir:

p- [1 +A-D~ (%)] (Eq. 5.2)

Onde:
= T étaxa efetiva de Imposto de Renda
= D éadivida (Debt)
= E ¢é o Patriménio Liquido (Equity)
Calculando-se o beta para a estrutura de capital definida para as empresas
brasileiras de 50% e com a carga de tributos de 34%, a alavancagem do beta
resultou em 0,73, a ser aplicado ao setor de geracdo de energia hidrelétrica no

Brasil.

514
Prémio de Risco Pais

Para determinacdo do prémio de risco Brasil, [1] adotou como indicador do
risco pais o indice EMBI + (Emerging Markets Bond Index Plus), ou indice de

Titulos dos Mercados Emergentes, calculado pelo banco J.P. Morgan, com data-

2! Todos os dados utilizados no calculo do custo do capital préprio foram retirados de documentos
da Agéncia Nacional de Energia Elétrica, pois a dissertacdo buscou utilizar referéncia oficiais do
setor elétrico. Possivelmente os valores possuem mais casas decimais que o apresentado.

22 para a definicdo da estrutura 6tima de capital, optou-se por utilizar como amostra de empresas
similares, a partir dos dados de empresas de geracdo dos Ultimos 36 meses. A partir dai o valor
para a estrutura étima de capital obtido ap6s a analise foi de 50% de participacdo de capital de
terceiros.
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base de 31 de dezembro de 1993. Esse indice busca medir com maior precisao o
risco pais diério para 15 paises. A metodologia de célculo desse indice considera o
spread soberano — que € o diferencial do yield (rendimento) do titulo doméstico
do pais de interesse em relagéo ao titulo norte-americano de prazo equivalente.

Para justificar a escolha desse indice, [1] cita como suas principais
vantagens: (i) representar a média de diversos titulos, refletindo de forma mais fiel
0 risco de um pais; (ii) ser obtido por meio de critérios transparentes e objetivos;
(iii) possuir uma série consistente que tende a perdurar; e (iv) ser vastamente
utilizado.

Além do indice e periodo, é necessario definir a técnica estatistica a ser
usada na mensuracdo. Em [1] optou-se pela utilizacdo da mediana para se dar
pesos iguais a todos os dados da série e se evitar a potencializacdo de pontos
extremos, como ocorreria com o uso da média.

A figura 14 a seguir apresenta a série de spread soberano Brasil

representada pelo EMBI+ BR, no periodo de 2000-2012 e demonstra a ocorréncia

de eventos extremos.

30,00%
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Figura 14: Evolucéo do indice EMBI+BR de 2000 a 2012. Fonte: [1].

Assim, para o calculo do prémio de risco Brasil, [1] se baseou na mediana
da serie histdrica diéria do indice Emerging Markets Bonds Index Plus relativo ao

Brasil (EMBI+Brazil), de janeiro de 2000 a dezembro de 2012, resultando no
valor mediano de 3,52%.
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5.15
Estimativa do Custo de Capital Préprio

Assim, tendo todas as varidveis necessarias para calculo do custo do capital
proprio chegamos a uma estimativa desse valor por meio da resolucao da seguinte
equacéo:

ke = re+ g(E[rm] —1f) + Iy, (Eq.5.3)

Onde:

= Taxa Livre de Risco (r) = 4,59%

= Beta (f)=0,73

» Prémio de Risco do Mercado de Referéncia (B(E[rm]-rf) = 4,23%
= Prémio de Risco Brasil (rp) = 3,52%

O que resulta em um custo de capital préprio (K¢) nominal de 12,34%.

Da mesma forma que os demais componentes do modelo, a taxa de inflagédo
considerada também foi determinada por [1] com base em dados historicos.
Calculando-se a média anual da taxa de inflagdo americana no mesmo periodo
adotado para o ativo livre de risco e risco de credito (1995-2012) obteve-se
2,47%, o que resulta em um custo de capital proprio real de 9,63%. Importa
observar que o custo de capital obtido corresponde a uma taxa em dolar. E
necessario, portanto, para o presente estudo, converté-lo em uma taxa em reais.

Para a conversdo do custo de capital préprio obtido em moeda americana
(Délar) para um custo de capital préprio em moeda brasileira (Real), utilizou-se o
método aplicado por [27] para conversdo de moedas, apresentado na expressao
abaixo. Para inflacdo brasileira, optou-se pela média dessa no mesmo periodo
(1995-2012)*® considerado para célculo da inflagio média americana, conforme
definido em [1].

1 + inflacdogr 1

(1+ke)- 1 + inflagdogya (Eq. 5.4)

2 Foi utilizado como referéncia da inflacdo brasileira o indice IPCA. O indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) é considerado a "inflacdo oficial" do Brasil por ser usado como base
para as metas do governo. Para célculo da média da inflagdo no periodo de 1995 a 2012 foram
utilizados dados do IPEADATA recuperados em 22 jun. 2015 de http://www.ipeadata.gov.br/
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Onde:
» Ke=9,63%
» Inflagdogr = 7,37%
» Inflagdogua = 2,47%
O que resulta em um custo de capital proprio nominal em moeda brasileira de
14,87%.

5.2

Modelo econdmico-financeiro

Para analise da solucdo conceitual proposta nessa dissertacdo, foi necessario
o desenvolvimento de um modelo econémico-financeiro para (i) estimativa dos
fluxos de caixa da empresa e do acionista, cédlculo do VPL e da TIR para
avaliacdo da viabilidade de investimento (ii) simular cada cenario com as curvas
de preco especificas para os anos sem contrato (iii) avaliar, para cada caso, dado
uma curva de precos para 0s anos sem contrato, quando houver, o cumprimento
da exigéncia, do BNDES, de indice de Cobertura da Divida (ICSD) minimo para
cada ano para financiamento de projetos e 0 montante maximo que o BNDES
estaria disposto a financiar dado esse exigéncia.

5.2.1

Premissas do modelo econdmico-financeiro e sua analise

5.2.1.1
Estruturacdo do Financiamento por Project Finance

O grande beneficio gerado pela adocdo da estrutura de financiamento por
Project Finance é o fato de o balanco patrimonial dos patrocinadores do projeto
ndo ser onerado pelo endividamento. Isso ocorre porque, ao contrario do
Corporate Finance, modalidade na qual os ativos do novo projeto e o
financiamento sdo integrados ao balanco da empresa-patrocinadora, sendo o
servico da divida coberto pelo fluxo de caixa de todo o portfélio de ativos da
empresa, no Project Finance, como h& a constituicdo de uma Sociedade de
Propdsito Especifico (SPE) exclusivamente para realizacdo do projeto, € o fluxo
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de caixa e os ativos do proprio projeto (e somente eles) que garantem o servigo da
divida.

Como ndo ha uma garantia corporativa por tras do financiamento, foram
estruturados compromissos sucessivos de contratacdo e diversos Covenants de
forma que o BNDES tenha garantias de pagamento do servi¢o da divida mesmo
para um projeto que, inicialmente, tenha apenas parte de sua vida util ja

contratada.

5.2.1.2
Modelo nominal

Foi elaborado um modelo nominal para avaliagdo econdmico-financeira.
Essa escolha é fundamentada no fato de que o BNDES utiliza modelo nominal em
suas anélises de financiamento para projetos de geracdo de energia elétrica® e,
uma vez que a esséncia dessa dissertacdo € replicar a visdo do BNDES diante da
questdo do financiamento da expansao da oferta de energia por projetos no ACL,
optou-se pela utilizacdo de um modelo com a mesma filosofia.

Algumas vantagens da utilizagdo de um modelo nominal corroboram a
opcéo por essa metodologia, como o fato de que em paises onde a taxa de inflagdo
é elevada, como é o caso do Brasil, as distor¢fes causadas pela ndo consideracéo
da taxa de inflacdo sdo significativas e penalizam demasiadamente o modelo.
Primeiramente porque nem todos os fatores do modelo sdo indexados a inflag&o,
como é o caso das contas contabeis e tributarias.

Adicionalmente, a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) + “spread”
utilizada pelo BNDES para valorar as operacdes de financiamento é nominal. Ao
se utilizar um modelo que ndo leve em consideracdo a inflacdo, acaba-se
aumentando o custo efetivo da divida.

O custo efetivo da divida acaba sendo elevado em um modelo real, ja que
ocorre um descasamento entre as receitas (contratos sem indexacao) e o servico da

divida que € indexado.

? Informacdo obtida por meio de consulta ao Departamento de Engenharia Elétrica do BNDES
(Edmar Raimundo em mar¢o/2015)
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5.2.1.3
Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Para avaliacdo da viabilidade de investimento em uma empresa/projeto,
algumas anélises deterministicas sdo realizadas. Para o projeto ser atrativo é
necessario:

1) VPL>0

2) TMA<TIR
a. WACC < TIR FCFF
b. Ke<TIR FCFE
c. Ke<TIRDDM

O objetivo do presente estudo é verificar se utilizando as premissas da
proposta para viabilizagcdo do financiamento de projetos de geracéo pelo ACL esse
se mantém atrativo para um investidor. Diante disso, a analise poderia ser
realizada pelo Fluxo de Caixa Livre do Acionista ou pelo Modelo de Dividendos
Descontados (DDM). Optou-se, entdo, por analisar a relagdo entre o custo do
capital proprio (Ke) e a Taxa Interna de Retorno do Fluxo de Caixa Livre do
Acionista (TIR FCFE).

5.21.4

Premissas Numéricas

Uma mascara do modelo financeiro € apresentada abaixo, com a indicacdo
das principais linhas de custos, receita e resultados, que serdo devidamente
detalhados em cada analise especifica.
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Tabela 3: Modelo econémico-financeiro para calculo do retorno do Fluxo de Caixa do

Acionista. Elaboracéo da autora.

Periodo PV Year1
Ano Final jan-15 2015
Fator Inflacionaria 1,80 1,08 1,14 1,20
Geracéo (GWh) 1207 1207
Capacidade Instalada (M) 25,0 250
Garantia Fisica (MWmed) 14,5 145
Receita
Leligo (GWH) . .
Preco (REMMH) RS 228 RS 239
Receita - -
ACL (GwWh) 1207 1207
Preco (REWWR RS 252 RS 265
Revenue 30,429 31.950
Receita
Receita Total 30.429 31.950
Impostos sobre Receita (PIS/COFING) {1.111) (1.188)
Despesas de Operagao [1.271) [1.348)
TUSD (Tarifa de Uso do Sistema de Distribuigdo) [(534) 561)
CCD (Custo de Conexdo) (69) (72
TFSEE (Taxa de Fiscalizagdo ANEEL) (48] [50)
Contribuigdo CCEE {12 {15)
UEP - .
Total OM&A (OFEX) [1.933) [2.042)
OMEA RE 7 MWh 16,0 69
EBITDA 27.385 28.742
Wargem EBITDA 83% 95%
CAPEX - {108.918) (104.440)
CAPEX Sustentével N - {239)
Fluzo de Caixa Desalavancado antes IR 15,1% {0) (108.918) (104.330) 27.385 28.503
Captagéo £5.679 62,975 - -
Amartizagdo [4.533) [9.065)
Despesa de Juros [5.802] [11.241)
Senvigo da Divida [10.334)  (20.308)
Imposto de Renda [957) [954)

Yalor Residual - -

Fluxo de Caixa Alvancado apds IR 18,6% {0} (43.240) (41.462) 16.113 7.213
1CSD Min [2014-2032) 1, 4% 2 B 1,4
Kin (2032-2063) 0,0x
Saldo Conta Reserva - 5.167) B.07
“ariagdo do Saldo Conta Reserva [5.167] 91
Custo de Oportunidade [451) [420)

Fluxo de Caixa Alvancado apds IR e CR 17,9% 0y  {43.230) (41.462) 10.515 6884
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Tabela 4: Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE). Elaboragéo da autora.

Demonstragéo do Resultado do Exercicio

Receitas - - 30.429 31.950
Impostos sobre Receita - - [1.111) [1.168)
-5,65% -5,65%
OPEX - - [1.933) [2.042)
EBITDA - - 27.385 28.742
DepreciagaofAmortizagdo - - [7.658) [7.666)
EBIT - - 19.727 21.076
Despesa de Juros - - [5.802]  [11.241)
Interest Income
EBT - - 13.925 9.635
1=} - - [937) [954)
-5,08% -5,08%
Receita Liquida - - 12988 8.851

As analises dos resultados de cada estudo de caso serdo baseadas nas
informacOes fornecidas a partir da elaboracdo do fluxo de caixa da firma,

posteriormente do acionista e suas taxas de retorno.

5.3
Curva Forward de precos a serem considerados nos anos sem

contrato

Em um resumo geral, o0 comportamento dos pregos no mercado de energia
pode ser enxergado em trés horizontes conforme abaixo discriminado:
= Curto Prazo (até 1 ano) — Precos de mercado séo altamente dependentes da
conjuntura energética (PLD) e da liquidez de lastro no mercado (balanco
oferta/demanda) — O piso é o PLD (gerador liquida, em ultima instancia,
ao PLD na CCEE) e o mercado paga uma margem para remunerar lastro
(as vezes, até negativa em situacdes de PLD extremamente elevado).
» Médio Prazo (de 1 a 5 anos) — Teto de preco é a distribuidora: se o cliente
ndo encontrar energia abaixo da tarifa do cativo, pode retornar ao ACR
com aviso prévio de cinco anos.

= Longo Prazo (acima de 5 anos) — O driver de preco é o Custo Marginal de
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Expansdo, hoje governado pelo custo de expansédo das novas ofertas
(termelétricas, edlicas, PCHSs, projetos estruturantes etc.).

5.3.1

Precos de Curto Prazo

O desenvolvimento de uma curva forward de curto prazo ndo sera abordado
com maiores detalhes nessa dissertacdo, uma vez que se estd trabalhando com
precos de contratos no médio e longo prazo, ja que pela proposta, 0 empreendedor
deve apresentar ao BNDES, no inicio do financiamento um ou mais contratos que

englobem sua energia gerada nos primeiros anos de operacao.

5.3.2

Precos de Médio Prazo

O prego de energia no mercado livre de consumidores incentivados mantém
uma forte correlagdo com as tarifas das distribuidoras, pois este mercado funciona
sempre arbitrando o beneficio entre estar no mercado livre contra estar no
mercado cativo.

Este mercado de fontes incentivadas, conta com um incentivo importante
gue é o desconto de no minimo 50% sobre a parcela fio da Tarifa de Uso do
Sistema de Distribuicdo (TUSD), o que permite ao gerador obter um maior valor
para sua energia ao capturar parte do desconto que o consumidor tem direito ao
contratar energia oriunda dessas fontes.

Assim, foi criado o conceito do break even, que é o prego da energia para o
qgual o consumidor fica indiferente entre estar no ACL ou no ACR. Em termos
numéricos, o break even € o valor da tarifa de energia (TE) paga por determinado
consumidor no mercado regulado somado a 50% (ou desconto maior, caso a
energia adquirida dé direito) do valor do fio (TUSD demanda — remunera o uso da
rede de distribuicdo/transmissdo) A partir deste ponto o mercado oferece um
desconto, chamado de desconto com relacdo ao cativo, que normalmente varia
entre 5% a 25%, dependendo da oferta do mercado e da importancia relativa do
custo de energia na matriz de custo do consumidor.

As Tarifas de Fornecimento (TF) das distribuidoras sdo compostas por duas
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principais componentes: as Tarifas de Energia (TE) e as Tarifas de Uso dos
Sistemas de Distribuigéo (TUSD).

Break even
Energia Compra de Energia
Geragdo prdpria
Itaipu Transporte de Itaipu
MUST Itaipu
Tarifa de Perdas RB*
Energia |*
b (TE) P&D**
5
*%
g ESS
@ o
= ERR
B
o
e -
(1] Transporte Rede Basica
-g Fio Encargo de Conexao
T Tarifa de o&Mm
ﬁ Uso dos * Remuneracio e depreciacdo dos ativos de distribuicdo
Sistemas de
Distribuicdo Encargos CCC (extinta pela MP 579)
(TUSD) CDE, PROINFA, TFSEE
Perdas técnicas
Perdas Perdas comerciais
Perdas RB sobre perdas na distribuigao
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*Perdas na Rede Basica
** P&D, ESS e EER sdo, respectivamente, siglas de Pesquisa e Desenvolvimento, Encargo de Servigos do Sistema e Encargo de Energia de
Reserva.

Figura 15: Composicao da Tarifa da Distribuidora. Elaboracao da autora.

Como acima mencionado, o preco do mercado incentivado livre mantém
forte correlacdo com a tarifa das distribuidoras, assim é possivel tracar uma
projecdo de curva futura de precos desse mercado baseada na evolucéo das tarifas
das distribuidoras, que é funcdo do perfil de contratagdo de cada distribuidora, da
entrada das novas energias contratadas (leildes realizados), recontratacdo de
energia velha, politicas governamentais (encargos), politicas operativas do ONS,
PLD e CME.

Um dos objetivos intermediarios deste trabalho é demonstrar que existem
metodologias disponiveis, baseadas em dados publicos e auditaveis que permitem
fazer projecdes de curto, medio e longo prazo para os precos do mercado livre de
energia, de forma a propiciar ao BNDES o devido conforto na analise dos projetos
de novos empreendimentos direcionados para o ACL.

Assim, no ato de apresentagéo do pedido de financiamento, o empreendedor
podera apresentar um estudo, preparado por Consultoria Especializada de primeira

linha, corroborando sua premissa de precos bem como sua estratégia de
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contratagdo. A &rea técnica do BNDES poderd interagir diretamente com essa
empresa de forma a obter o devido conforto relativo ao trabalho apresentado, e se
for o caso contratar uma segunda empresa para auditar, conforme préatica bancaria
internacional.

Dessa forma € apresentada a metodologia, da forma bastante resumida, uma
vez que o objetivo dessa dissertacdo é a proposicdo de uma solucdo conceitual a
viabilidade de financiamento de geracdo pelo mercado livre e ndo a proposicao de
uma metodologia de projecéo de precos, e os resultados das projecoes de TE para
as principais distribuidoras do Brasil bem como um exemplo do perfil de balango
médio contratual deste segmento.

A partir das TE é possivel projetar também os precos de energia no mercado
livre convencional e, assim, permitir que se compare 0s custos com suprimento de
energia nos mercados cativo e livre convencional, entretanto para a projecao dos
precos no mercado livre incentivado é importante observar também a evolugéo
das tarifas de transporte TUSD.

A projecdo da tarifa de energia envolve 0s seguintes passos:

1. Projetar a demanda de energia para cada distribuidora;
No presente trabalho foi utilizada projecdo de demanda até 2024 baseado
nos dados de [36] referente a projecdo da demanda de energia elétrica para
0s proximos 10 anos (2015-2024), considerando no horizonte de 5 anos a
contratagdo atual das distribuidoras, a partir desse periodo um crescimento

médio proximo a 4,1%.

Tabela 5: Projecdo do consumo de energia elétrica até 2024. Fonte: [36].

Ano Consumo PIB
(TWh) {(10° RS 2010)

2014 525 4.019

2019 650 4.653

2024 786 5.688
Periodo Consumo (A% a.a.) PIB (A% a.a.)

2014-2019 4,4 3,0

2019-2024 3,9 4,1

2014-2024 4,1 3,5

2. Levantar o portfélio de contratos e cotas atuais das distribuidoras;

3. Simular a contratacao futura de energia (montantes e precos);
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A partir do horizonte de 5 anos, o cenario de expansdo € obtido a partir da
projecdo de demanda e da disponibilidade de projetos candidatos
(quantidade), considerando a competitividade das tecnologias (precos) e
mantendo a conformidade com o critério de confiabilidade do Sistema

Elétrico Brasileiro.

r Y4 h
| | | ] | ] ] ] ] ] >

T T T T T T I I I I v

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Figura 16: Cenario de Expansao da Oferta de Energia, Fonte: Elaboracéo da autora.

4. Alocacdo de cotas de garantia fisica (concessdes de geracdo transformadas
em cotas);

5. Evolucao das tarifas das cotas (geracao);

6. Renovacgdo dos contratos de energia existente (montante de reposi¢éo); e

7. Simular a contratacdo em leildes A-3 e A-5 de energia nova (suprimento
do crescimento de demanda através da oferta de energia do cenério de
expanséo de longo prazo, ja detalhado)

8. Estimar os custos da liquidacdo financeira dos contratos por
disponibilidade e das cotas de garantia fisica no mercado de curto prazo
(CCEE), para todos os cenarios hidroldgicos;

9. Calcular o custo com os Encargos de Servigo do Sistema (ESS) e Encargo

de Energia de Reserva (EER), que compdem a tarifa de energia.

A figura 17 a seguir apresenta o fluxograma do processo de calculo da tarifa

de energia da distribuidora.
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Renovagdo da Energia
Existente (preco e volume)

Evolugdo do Balango
Estrutural

Energia Nova a Contratar
(Volume)

Cenarios de Geracéo.
CMO e PLD

|

|

Prego de Energia Nova
(CME)

Encargos Setoriais +
Impostas + Componentes
Financeiras + RTE

Cenarios de Oferta e
Demanda

Cenarios de Reembolso do Custo
de Combustivel, Compras e Vendas
na CCEE, Encargo do Servigo do
Sistema, Encargo de Reserva e
Alivio das Exposicdes dos CCEARs

Figura 17: Fluxograma do Célculo da Tarifa de Energia de uma Distribuidora. Adaptado

de [6].

Conforme mencionado acima, a primeira etapa da projecdo das tarifas de

energia das distribuidoras € a construicdo e simulacdo de seus balangos

contratuais.

Demanda:

= S&o usadas as Ultimas medicGes de cargas das distribuidoras (fonte: CCEE)

anualizadas (quando ndo existem medicdes disponiveis para o ano todo);

= Projeta-se as demandas considerando distintos crescimentos de consumo

dos macros segmentos residencial e industrial.

Contratos:

E usada a Gltima relagdo de contratos e cotas de energia de cada
distribuidora, conforme apresentado pela Aneel quando dos
reajustes/revisdes tarifarios;

Simula-se a evolucdo do portfélio com hipGteses sobre o prazo de
expiragdo de contratos bilaterais, renovacdo de CCEAR de energia
existente e contratacdo de energia nova;

Os portfolios de contratos sdo “atualizados” retirando-se 0s contratos
rescindidos ou, eventualmente, com grande probabilidade de virem a ser

rescindidos (contratos com geradores cujas obras estejam muito atrasadas
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ou ndo iniciadas, que ainda ndo tenham licenga ambiental ou de operagéo,
inadimplentes no mercado de curto prazo etc.);

= A oferta contratual num horizonte de até 5 anos € a oferta contratada
(Leildes A-1, A-3, A-5 e LFA), apos este periodo é uma oferta indicativa,
pois dependera das novas contratacdes;

= As usinas e0licas construidas no ambito do Programa de Incentivo as
Fontes Alternativas de Energia (Proinfa) tem seus contratos com esse
programa comecando a expirar a partir do ano de 2026. Neste estudo,
considerou-se que ap6s o término dos contratos essas usinas Serdo
descomissionadas. O montante de energia equivalente as cotas contratadas
com as distribuidoras sera recomposto ao portfolio das concessionarias

através da contratacdo de Energia Nova.

Cotas:

= As cotas de concessdo foram alocadas conforme a regulamentacgéo vigente
e a alocagdo das cotas foi mantida constante por todo o horizonte do
estudo.

» Empresas que ndo aderiram a proposta do Governo de prorrogacao tiveram
a energia de suas concessdes alocadas no vencimento em cotas
proporcionalmente ao deéficit de cada distribuidora (incluida as usinas
Jaguard, Miranda e So Simao da Cemig).

» Tarifas de comercializacdo das cotas: concessdes vincendas até 2017, que
foram convertidas em cotas de garantia fisica (Lei n® 12.783/2013).

0 Assumidas revisOes tarifarias de 5 em 5 anos a partir do ano da
reversdo em cota de garantia fisica;
0 Hipdteses para a 12 revisao tarifaria a ser realizada em 2018, com
aumento real para (CAPEX e indenizacgdes):
e 48 R$/MWh em 2018 e
e 52 R$/MWh de 2022 em diante. Concessdes que expiram

apo6s 2017 sdo renovadas e recontratadas a R$140/MWh25;

> Em funcdo dos problemas advindos da renovacéo por cotas de garantia fisica introduzida pela
Lei 12.782/2013, foi postulado que este processo ndo sera repetido para as demais concessfes
vincentas.
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Crise energética: Exposicdo involuntéria, risco hidrologico, subsidio para
equalizacdo tarifaria todos repassados em 5 anos a partir de 2015-2019;
CDE: Custo sendo repassado 100% para a tarifa (25% para 100%)

A CDE, Conta de Desenvolvimento Energético, € um encargo setorial cujo
objetivo é financiar os subsidios tarifarios do pais como o
desenvolvimento energético dos estados, projetos de universalizacdo do
acesso a energia (Programa “Luz para Todos”), subvencdes a
consumidores de baixa renda, subvencées a reducéo tarifaria prometida na
Lei 12.782/2013 e incentivos a determinadas tecnologias de geracéo.
Adicionalmente, desde 2013, alguns decretos governamentais permitiram
0 repasse de recursos da CDE também para a cobertura de custos das
distribuidoras associados com a contratacdo de energia e 0 pagamento de

encargos setoriais.

Receita CDE

(+) Multas aplicadas pela ANEEL

(+) UBP de concess@es hidrelétricas

(+) Saldos de caixa dos fundos CCC e CDE
Custos CDE

(-) Subsidio ao baixa renda

(-) Subsidio ao carvao

(-) Programa de Universalizacéo

(-) Custos da CCC

(-) Subsidios tarifarios

Fatores de pressao de alta da Tarifa de Energia no longo prazo
Possivel decisdo favoravel aos geradores em aditar os CCEARs para
repasse dos custos com ESS de Seguranca Energética ndo precificados

originalmente nos contratos assinados.

Pleito de reconhecimento de investimentos em modernizacdo e melhorias

realizados nas concess@es de hidrelétricas prorrogadas.

Tendéncia de aumento do CME devido ao reflexo dos efeitos da
incorporacdo dos procedimentos operacionais na formagdo do PLD
(Resolugdo CNPE n° 03/2013). O CME ¢ estimado a partir da média
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ponderada dos pregos pelos volumes de energia nova que entra a cada ano
no cenario de expansdo de longo prazo, atualmente estimado em R$
154/MWh pela EPE.

= Politica de realismo tarifario anunciada pelo governo e ja implementada

nas tarifas das distribuidoras em 2015 e nos precos tetos do Leildo A-5 de

MW
Contratacio de Energia no ACR Médios 2016
Itaipu 7635 6,933 7197 7197 7197 7197 7187 7197 7,187 7187 7197
Muclear 1,752 1,752 1,752 1,752 1.752 2,508 2,885 2,885 2,885 2,885 2,885
Proinfa 1,259 1,271 1,321 1,321 1,221 1.221 1.221 1,321 1,221 1,321 1,321
Leil8o de Energia Existente 11.027 10,219 13,155 14,735 14,467 14,922 13,552 12,866 12,866 12.866 12,866
LEE Remanescente 3,329 1.150 354 268 - - 1] 4,713 4,713 4,713 4,713
Cotas ACR 7.698 7.608 7.698 7.698 7.698 7.698 7.698 7698 7.698 7698 7698
Leildo &-0 2014 - 1.371 2.056 2.056 2.056 2.056 685 - - - -
Leildo &-1 2014/ Catas de Energia - - 3.047 3.047 3.047 3.047 3.047
Leildo &-1 2015 / Catas de Energia - - - 1.666 1.666 1.666 1.666
Leildo &-1 2016 / Cotas de Energia - - - - - - -
Leildo &-1 2017 / Cotas de Energia 455 455 455 455 435 435
Leildo de Energia Mova 12,986 15,504 17,701 19,947 22,5965 24,961 24,964 24,964 24,964 24,964 24,964
Lejldo 1ergia Nova Futuros - - - - - 885 4,489 7.807 9,519 12,312 12,312
Leilio /<< 14 - - - - - - 2.680 2,680 2,680 2,680 2,680
Leilﬁm,t 05 - - - - - 885 885 885 883 883 885
Leildosd D15 - - - - - - - 2,356 2,356 2,356 2,356
Leilﬁl:u‘(:l| 016 - - - - - - 923 923 923 923 923
™
CDntra1:—| ilateriais (CB) 7411 7411 6,983 5,721 5,721 5,721 53,721 5,721 5,721 53,721 5,721
=]
EnergizZ 1prada para Revenda 42,071 43,091 48,115 50,673 53,023 57.515 60,128 62,761 64,473 67,266 67,266
Sobra E.g icits 2.190 3.074 - 0 o - 618 0 o - 0 o - 0 - 0
MercQ Contratado {ACR) 44261 46165 48115 504673 52404 57516 60.128 62,761 4,473 £7.266 £7.266
Q
L) x
Nivel %" mo de Contratagao 100,0% 100,0% 100,0% 101,0% 100,0% 105,0% 105,0% 105,5% 104,3% 104, 7% 100,8%
o
Merc’s Regulado Projetado 44,261 46.165 48115 50171 52.404 54.777 57.265 59,498 £1.819 64,230 £6.735
o
5]
Taxa © rescimento ACR 4,3% 4,2% 4,3% 4,5% 4,5% 4,5% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
1
.9 X
ACR NHa @R IDADE DE COMPRA FUTURA MW MEDIO 2016 2017 2018
Exposil(_') o0 Curto Prazo
Leilfo=) D14/ Cotas de Energia 3.047
Leildo A-1 2015 / Cotas de Energia 5.168 1.666
Leildo A-1 2017 / Cotas de Energia 455
Leildo A-5 2014 2.680
Leildo A-3 2015 885
Leildo A-3 2016 923
ACH - NECESSIDAD E DE COMPRA FUTURA AW MEDIO 3.074 3.047 1.666 - 1.340 3.603

Figura 18: Balanco Contratual das Distribuidoras (média Brasil). Elaboracdo da autora.
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Ad - Tarifa de Energia (TE) sem Bandeira Tarifaria
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Figura 19: Tarifa Média de Energia — Brasil (consumidores A4), sem Bandeira Tarifaria.

Elaborac¢&o da autora.

4° Ciclo de Revisao Tarifaria:

O 4° ciclo de revisdes tarifarias estd em audiéncia publica. Nesse ciclo a
Aneel ja incorporou o conceito de realismo tariféario, propondo um WACC
real depois dos impostos de 8,09%, contra 7,50% do terceiro ciclo, isto

gera efeito na parcela Fio B da TUSD.

Transmisséo:
Considerada a contratacdo de uso do sistema de transmissdo para fora do
horério de ponta, conforme estabelecido pela Resolugdo Normativa
399/2010.
Distribuidoras necessitam realizar contratagdo do uso do sistema de
transmissao no horério de ponta e fora do horario de ponta.
As TUSTSs fora do horario de ponta foram calculadas utilizando a mesma
metodologia aplicada no horério de ponta:

0 TUST Rede Bésica: metodologia nodal (ONS);

o TUST Fronteira: rateio dos custos proporcional ao montante

contratado pelos acessantes.

Desde a implantacdo da cobranca da TUST fora do horério de ponta foi
adotada como regra de transicdo que essa TUST deveria ser calculada
visando a recuperacdo de um terco da receita estabelecida para o horario

fora de ponta no ciclo 2011-2012, dois tercos no ciclo seguinte, e a partir


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312717/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312717/CA

112

do ciclo atual (2013-2014) a recuperacao de 100% da receita atribuida para
o horério fora de ponta.

O governo aumentou 0 WACC para os proximos leildes de transmissdo o
que devera resultar em aumentos das novas RAP.

As concessOes de transmissdo do chamado Sistema Existente que
expiravam em 2015 foram prorrogadas com antecipagdo dos efeitos
econémicos para 0s consumidores a partir de janeiro de 2013, conforme as
condicdes estabelecidas pela Lei n® 12.783/13.

Todas as concessionarias detentoras dos 9 contratos de concessdo nessa
condig&o aceitaram a antecipacdo da prorrogacéo das concessoes.

Esses contratos abrangem cerca de 76 mil km de linhas de transmissao
(~80% de toda a rede de transmissao instalada no pais).

Uma vez prorrogadas, as TUSTs foram recalculadas para o efetivo repasse
aos usuarios da malha de transmissdo dos beneficios decorrentes da
prorrogacéo das concessoes.

Isencdo do recolhimento da RGR para as transmissoras cujos contratos
foram prorrogados.

Reducdo dos custos operacionais para refletir um novo referencial de
eficiéncia estabelecido pelo regulador.

Retirada da parcela de remuneracdo de capital das instalacdes ainda nao
depreciadas, uma vez que estas serdo indenizadas pelo poder concedente; e
Retirada da parcela da quota de reintegragdo, uma vez que o final da
concessao (neste caso, a antecipacdo do término) leva a desoneracdo dos
custos dos ativos ja depreciados.

As novas TUST aplicaveis aos consumidores livres, geradores e
distribuidoras foram publicadas pela Resolugdo n° 1.398/12 e foram
incorporadas as tarifas das distribuidoras por meio da revisdo
extraordinaria que foi realizada em 05 de fevereiro de 2013 visando
repassar aos consumidores todo o beneficio decorrente da antecipacdo da
prorrogacdo dos contratos de concessdo de geragdo e transmissdo e da
reducdo dos encargos setoriais RGR, CCC e CDE.

Apesar da reducédo oriunda de Lei 12.782/2013, parte deste beneficio sera
eliminado devido a decisdo do governo de repasse dos valores de

indenizagcdo reconhecidos pelo governo, bem como da necessidade de
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investimentos na rede, objeto de audiéncia publica na ANEEL.
A Audiéncia Publica n°® 040/2013 visava alterar a metodologia de célculo
da TUST para os geradores conectados a rede basica, com consequentes
reflexos para a TUST dos consumidores.
o De maneira resumida, as mudancas decorrentes da Audiéncia
incluem:

e A fixacdo da TUST, para todo novo gerador que assine
CCEAR, ao longo de toda a concesséo/autorizagao, sendo
essa TUST igual a média aritmética das TUSTSs projetadas
a partir da expansao do Plano Decenal para o horizonte de
10 anos;

e A fixacdo da TUST, também para os novos geradores que
nédo participem (ou participem e ndo ganhem) de leilGes de
energia nova, além dos geradores ja existentes, sendo essa
TUST fixada por procedimento similar ao descrito
anteriormente, mas valido apenas por 10 anos;

e Esse procedimento também é aplicavel aos geradores com
TUSTs ja pre-fixadas pela ANEEL (na contratacdo via
leildo de energia nova), no entanto, sera valido apenas no
fim do periodo de estabilizacéo.

e A diferenca entre a receita que deveria ser recolhida dos
geradores (50% da Receita Anual Permitida — RAP — das
instalacbes da rede basica) e a que efetivamente serd
arrecadada dado que as TUST serdo fixas, sera totalmente
alocada ao segmento consumo;

e Repasse de todos os beneficios da prorrogacdo das
concessodes de transmissdo a todos os usudrios da rede (para
0s geradores, trata-se de “enxergar” na sua TUST néo
apenas a reducdo do O&M e da RGR, mas também da
depreciacdo e da remuneracgédo de capital) a partir do ciclo
2015-2016;

e Periodo de transi¢do para aplicacdo das novas TUSTSs: 0s
efeitos serdo repassados gradualmente 33% ao ano.
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A anélise dos precos maximos no ACL incentivado consiste no célculo do
preco de break even do consumidor incentivado. Esse preco corresponde ao valor
maximo que um gerador incentivado poderia oferecer para um consumidor
potencialmente livre para torna-lo indiferente entre permanecer no mercado
regulado ou migrar para o mercado livre. E importante observar que apds
migracdo para o mercado livre, o retorno ao cativo deve ser solicitado a
distribuidora com cinco anos de antecedéncia (esse periodo pode ser menor, a
critério da distribuidora, no entanto isso gera um risco de desequilibrio para seu
balango contratual). Para realizar esta analise, as seguintes sdo, entéo,
desenvolvidas as seguintes atividades:

Tabela 7: Calculo do breakenven entre ACR e ACL de um consumidor

incentivado.6Fonte: Elaboracéo da autora.

Atividade

Cenério oferta e demanda para o
horizonte longo prazo 2013-2030

Simulacéo da operacéo
hidrotérmica para 2013-2030

Céalculo da Tarifa de Fornecimento

Célculo da Tarifa de Energia

Célculo dos encargos setoriais

Célculo da Tarifa “Fio” (TUSD)

Comparacdo custos ACR X custos
ACL

Objetivo

Identificar nova oferta necessaria para suprir a demanda
futura das distribuidoras

Estimar as distintas parcelas que compde a Tarifa de
Energia do ACR (custo de combustivel, compra a PLD, ESS,
EER, etc)

Insumo para o célculo da Tarifa de Fornecimento

Insumo para o célculo da Tarifa de Fornecimento

Insumo para o calculo da Tarifa de Fornecimento

Insumo para o célculo do preco de break even

Os pregos de energia incentivada foram projetados, considerando as

seguintes premissas:

= Break even: precos maximos de venda de energia no mercado incentivado

que deixariam o consumidor indiferente entre a distribuidora e o gerador

incentivado;

= Os precos foram calculados a partir das tarifas de fornecimento A4

modalidade tarifaria

Horo-Sazonal Azul, considerando

fatores de carga médios tipicos de consumidores A4 nas areas de cada
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distribuidora

o Fator de carga na ponta médio = 68%

o Fator de carga na ponta médio = 53%
Foram tracadas duas curvas, uma sem considerar as bandeiras tarifarias e
outra considerando as bandeiras tarifarias com as seguintes premissas:

0 2015 a 2017 com bandeira vermelha devido a crise hidrica

0 2018 - parcialmente com bandeira vermelha e amarela

0 2019 em diante — alguns meses com bandeira amarela e outros com

bandeira verde, situacéo de normalidade no sistema.

BreakEven A4 - TE+ 50%Flo

— Eletropaulo —Cemig
——Cpfl paulista ~ ——Cpfl Piratininga
—Light ——Elektro
—Bandeirante —Cemat
——Escelsa —Copel
— CElest —zoelba
—Celpe —Coelce
Cosem ——Aes 5ul
RGE —CEEE
— Ampla RGE
—Cemar Celpa

EMERGISA MG Ceb

Celg Bragantina
Caiua Celtins

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  e=——tEDIA GERAL

Figura 20: Break even A4 — Azul — Com bandeira tarifaria. Elaboracao da autora.

Uma vez que as bandeiras tarifarias agregam certa imprevisibilidade
as tarifas do mercado regulado, para fins do trabalho buscou-se utilizar um
cenario conservador e assim as bandeiras tarifarias foram desconsideradas.

Porém é importante observar que este mecanismo das bandeiras
tarifarias sera um componente a mais na matriz de decisdo do consumidor,
ja que ela introduz na tarifa do mesmo a volatilidade da hidrologia de curto
prazo (volatilidade do PLD), além de representar um custo a mais, fazendo
com que a decisdo de migrar para o mercado livre se faca com descontos

menores com relacdo a tarifa de cativo.
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BreakEven A4 - TE+ 50%Flo
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Figura 21: Break even A4 — Azul — Sem bandeira tarifaria. Elaboracdo da autora.

5.3.3
Precos de Longo Prazo

Conforme apresentado no Capitulo 4, o Custo Marginal de Expansdo (CME)
é calculado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e representa o custo do
investimento necessario para atender uma unidade adicional de demanda?®.
Assim, no longo prazo, os precgos do sistema (tanto PLD quanto tarifa de energia
das distribuidoras) tendem ao CME, uma vez que seu calculo visa estimar o custo
futuro de expansdo da geracdo, levando em consideragdo tanto os precos de
energia previstos como quais fontes de energia devem ser instaladas no futuro
[35].

Diante disso, em momentos em que o Custo Marginal de Operacdo do
sistema € mais elevado que o Custo Marginal de Expansdo significa que € mais
barato para o sistema investir em nova oferta do que atender a demanda com a
oferta existente.

O célculo do Custo Marginal de Expansdo busca estimar o custo futuro de
expansdo da geracdo para atendimento da demanda do pais, considerando tanto os
precos de energia previstos e quais fontes de energia devem ser instaladas no
futuro. Esse calculo é constituido por trés etapas:

% Definicdo apresentada na Resolucdo Normativa ANEEL n. 367, de 2 de junho de 2009.
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(i) estimativa da quantidade de energia nova que serd ofertada no futuro,
discriminada por ano de entrada e por tipo de fonte;

(if) os custos médios de expansdo sdo estimados por fonte, a partir do
historico de precos praticados nos leildes de energia. No caso das usinas
hidrelétricas, no entanto, o custo é definido pelas -caracteristicas dos
empreendimentos previstos;

(iii) consolidacédo das etapas anteriores para obten¢do de valor Unico como
referéncia para representar o custo de expansao do sistema

O valor do CME é revisto a cada ano no més de marco, com publicacdo do
resultado pela EPE [33], [34] e [35].

5.3.3.1
Premissas do Calculo do CME 2015

Os pregos de energia considerados para o célculo do CME 2015 foram
obtidos a partir dos pregcos resultantes dos leildes de energia de novos
empreendimentos realizados desde 200527, corrigidos pela variacdo do IPCA até
janeiro de 2015 e segregados por tipo de fonte e combustivel. No caso da fonte
hidroelétrica, o célculo dos precos se fundamenta nos custos estimados dos
empreendimentos previstos [33], [34] e [35].

5.3.3.1.1

Estimativa da expanséo da oferta de energia

Para os dados de previsdo da expansdo da oferta de energia utiliza-se os
estudos do Plano Decenal de Expansdo — PDE 2024 [35]. S0 considerados de

forma independente cada tipo de fonte, conforme tabela 8 abaixo.

%" Leildes de Energia Nova (LEN — A-3 e A-5), Leildes de Energia de Reserva (LER) e Leil&es de
Fontes Alternativas (LFA) do periodo. Sdo excluidas as usinas ja existentes que venderam nos
LEN de 2005, 2006 e 2007.
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Garantia Fisica adicionada (MWmed)

Fonte 2020 2021 2022 2023 2024 Total
Hidroelétrica 1095 1387 1326 1580 1184 6.572
PCH 98 98 111 128 128 564
Biomassa 356 356 356 356 416 1.839
Edlica 430 430 430 430 430 2.150
Gas natural 476 476 476 476 476 2.378
UFV 144 144 144 144 144 720
5.3.3.1.2

Estimativa do custo médio das fontes

Para estimar-se o custo médio de cada fonte, utiliza-se como base todo o

historico de leildes de novos empreendimentos desde 2005 com diferentes pesos.

Assim, os custos referentes aos leildes realizados ha mais tempo devem ter pesos

menores no valor do CME e para isso foi definido pela EPE que o primeiro ano do

historico possui peso 1, 0 segundo possui um peso 25 % maior do que o primeiro

e assim sucessivamente, conforme apresentado na tabela a seguir.

Tabela 8: Ponderacéo dos leildes anuais para calculo do CME. Fonte: [35].

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1,25° 1,25¢ 1,252 1,25° 1,254 1,25° 1,258 1,257 1,258 1,25°

Peso
1 1,25 1,56 1,95 2,44 3,05 3,81 4,77 5,96 7,45

Participacéo
na média

3,0%

3,8%

4,7%

5,9%

7,3%

9,2%

11,5%

14,3%

17,9%

22,4%

Dessa maneira, a maior participacdo no célculo é dada ao ano mais recente

da série, nesse caso 2014 com 22,4 % na média. A medida que o nimero de anos

do histérico aumentar, a participacdo do ultimo ano, na média, tenderé a 20%.

No caso da fonte hidroelétrica, a estimativa de custos considera a base de

dados de custos de investimentos da EPE.
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Figura 22: Custos de energia calculados por fonte. Fonte: [35].
5.3.1.3.3

Célculo do CME

O CME ¢ obtido por meio do calculo da média dos custos das fontes
ponderados pela previsdo de expansdo de garantia fisica arredondado para o
namero inteiro mais préximo, a partir da equacao:

CME - 2 Egfi = G

> Egf; (Eq. 5.5)

Onde:

Egfi — Expansdo de Garantia Fisica prevista para a fonte i, para o segundo
quinguénio [MWmed]

Como resultado, tem-se que o valor do CME, para aplicacdes a partir de
marco de 2015, é de 154 R$/MWh [35]. O grafico a seguir apresenta a evolugao

dos CMEs desde 2006.
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Figura 23: Evolucéo anual do CME. Fonte: [35].

5.4
Estudos de Caso: Modelagem de Financiamento de um projeto de

PCH — Analise dos Resultados

O objetivo dos estudos é comparar as atuais condi¢des de financiamento do
BNDES (no ACR e no ACL) com trés casos em que é utilizado o esquema
proposto de compromissos sucessivos de contratacdo e uma curva de prego
baseada no Custo Marginal de Expansdo para 0s anos sem contrato (visdo mais
conservadora) apresentando também curvas de preco fundamentadas em um
desconto (de 5% a 30%) oferecido sobre o break even do consumidor em relagéo
ao mercado cativo, com duas funcdes: avaliar o investimento sob o ponto de vista
do investidor, que tende a possuir visdo de mercado menos conservadora e mais
realista que a do financiador e ser uma ferramenta adicional de conforto ao
BNDES de que os precos tanto de curto prazo (PLD) quanto de médio prazo (com
base nas tarifas de energia) no longo prazo tendem para o CME e que o0 mercado
de energia incentivada trabalhara acima desse valor, uma vez que seu preco ainda
captura a parcela de beneficio do desconto da TUSD.

No presente estudo de caso, supds-se um projeto de uma Pequena Central
Hidroelétrica com inicio de constru¢do em janeiro/2015 e inicio de operacdo em
janeiro/2017.
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Um investidor interessado em investir nesse projeto tem as seguintes
possibilidades de venda da energia gerada:

(i) Leildo A-3 no final de 2014;
(ii) Contrato inicial de 5 anos no ACL;

(iti))  Contrato inicial de 3 anos no ACL;
(iv)  Contrato inicial de 2 anos no ACL.

Por se tratar de uma energia proveniente de uma fonte incentivada, no ACL
essa usina oferecera o beneficio ao seu comprador de 50% de desconto na tarifa
de uso do sistema de distribuicdo, parcela de demanda (“fio””). Assim, como seu
mercado consumidor potencial sdo os consumidores especiais, a formacéo de uma
curva de possiveis precos de venda dessa energia passa pela metodologia de
desconto sobre o break even entre ACR e ACL, previamente detalhada.

O investidor tem preferéncia pela venda da energia gerada no ACL, uma vez
que ja possui projetos alocados no ACR e tem interesse em mitigar risco de
crédito de ter toda sua receita concentrada em um mesmo segmento, o0 das
distribuidoras. Adicionalmente, a venda de energia no ACR acaba por travar as
receitas do projeto até o final de sua vida Util e esse investimento acaba se
caracterizando como uma renda fixa, 0 que garante um retorno, protegendo o
investidor contra possiveis downsides, mas, ao mesmo tempo, impedindo que esse
se beneficie de upsides. A venda no ACL, por outro lado, permite que o investidor
capture ganhos conjunturais, no entanto, o risco atrelado ao investimento tambem
é mais elevado, pois o investidor ndo trava seu risco de downside. Assim, observa-
se que a opcao pela destinacdo do projeto ao ACR ou ao ACL possui vantagens e
desvantagens e sera precificado pelo investidor no retorno exigido na decisdo de
realizacdo do investimento. E possivel ainda que o investidor destine um
percentual de sua energia para cada um dos ambientes, no entanto, essa situacéo
ndo € objeto de estudo dessa dissertacao.

No entanto, importa ressaltar que para a realizacdo desse investimento, o
investidor interessado precisa obter financiamento do BNDES.

Esse financiamento deve ser estruturado na modalidade de Project Finance,
pois alem de todos os beneficios de uma estrutura de Project Finance,
explicitados no Capitulo 2, por se tratar de uma empresa independente, ou seja,
ndo atrelada a um grande grupo integrado do setor, ndo ha possibilidade de
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apresentacdo de uma garantia corporativa.

5.4.1

A tomada de decisdo quanto ao investimento passa, entdo, por trés analises:

a) Viabilidade de investimento, na qual o investidor avalia se a TIR

do projeto € maior que seu custo de capital; para tanto, para cada
caso serd realizada a comparagdo tanto na visdo do BNDES (mais
conservadora) quanto na visdo do acionista entre a TIR do Fluxo de
Caixa do Acionista e o custo de capital proprio (ja incluido prémio
devido a conjuntura) conforme metodologia descrita acima na

Secdo 5.1.

b) Viabilidade comercial, ou seja, os precos dos contratos de venda no

ACL devem ser compativeis com os pre¢cos de mercado, de outra
forma, ndo é factivel que o investidor considere firmar contratos a

esses pregos em suas analises.

c) Viabilidade de financiamento, para tanto o modelo econémico-

financeiro utilizado otimiza a alavancagem financeira, usando
como limite um ICSD de 1,3, a partir dos precos inseridos para 0s
periodos do contrato. No caso do ACR, como se trata de contratos
de 30 anos, é utilizado um mesmo preco, atualizado por IPCA por
toda a duracgdo do financiamento (20 anos). Ja no caso do ACL séo
usados diferentes precos para 0 periodo em que 0 projeto ja possui
sua energia contratada (5, 3 ou 2 anos, variando em cada caso
simulado) e para o periodo em que o0 projeto ndo possui
inicialmente contratos firmados, mas buscard essa contratagcdo

segundo 0 esquema proposto de compromissos Sucessivos.

Caracteristicas do Projeto

Todas as caracteristicas e dados utilizados sdo informagfes de um projeto

real em construcao.
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Tabela 9: Caracteristicas da PCH em estudo.

Déhora Mota

Capacidade Instalada 2600
Garantia Fisica 14 50
Garantia Fisica (revisada) 14 &0
Risco Hidroldgico 5. 00%
Fator de Capacidade o8 %
Desconto na TUSD a0 %
TUSD REAMWImEs 312
Geragio - GWhiano 1207

Fonte: Elaboracao da autora.

Garantia Fisica: A garantia fisica de uma usina, calculada por modelos
computacionais, representa a contribuicdo da usina para a seguranca de
suprimento do sistema, e € igual a maxima energia que ela pode vender em
contratos.

Risco Hidroldgico: Apesar de terem o direito de fazer parte do MRE?, em
situacbes de crise sistémica as fontes hidroelétricas possuem o risco de néo
gerarem a sua garantia fisica. Assim, € prudente que uma parte dessa garanta
fisica ndo seja comprometida por meio de contratos. Portanto, o risco hidroldgico
retira 5% de venda da energia gerada pelo ativo durante toda vida. Em uma viséo

conservadora, nesse estudo esta se considerando que essa é uma receita perdida.

8 0 Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE) é um esquema de compartilhamento
de riscos e beneficios entre as UHEs e PCHs do SIN (para maiores detalhes ver [71]. A
liquidacdo na CCEE da energia das usinas participantes desse mecanismo é efetuada a
partir das geracdes "realocadas" - os “créditos de energia”, que sdo fracdes da energia
hidrelétrica total produzida - ao invés da producédo efetiva de cada usina. Como uma
porcentagem da producdo hidrelétrica total do sistema é bem menos volatil do que a
producéo isolada, o0 MRE estabiliza a producéo de energia das usinas, mitigando o risco
de exposicao financeira ao PLD.
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Tabela 10: Premissas dos Custos de Construcgéo.

Premissas - Custos de Construcio

Schedule - % concluséo - Ano 1 3%
Schedule - % concluséo - Ano 2 A7 %
Sensibilidade de Custo 00%
Custo de Construgao 195,631
Custos de Desenvaolvimento -
Inflagao 14.7.8
Juros durante a construgdo (JDC) 16.931
Custo Total 230,289
Custo de Construgdo /by 7845
Custo de desenvalvimenta + construgio / WY 7945
Custo de desenvalimento + construgio / MW 13.699
Custo Tatal £ MY 9212
Custo Tatal / MW medio 15,882
Custos Afundados - YTD | No |
Custos Afundados - Desenvolvimento ¥TD 7198

Fonte: Elaboracéo da autora.

Tabela 11: Caracteristicas Macro da avaliacdo econdmico-financeira.

Premissas Macro Premissas Macro

Inflagdan (IPCA) 2015 8,13% Inflacdo (IPCA) 2015
Inflagdan (IPCA) 2016 5,60%  Inflagéo (IPCA) 2016
Inflagdan (IPCA) 2017 500% Inflagdo (IPCA) 2017
Inflagdn (IPCA) 2018 £,00%  Inflacéo (IPCA) 2018
Inflagdo (IPCA) 2019 4.80% Inflagéo (IPCA) 2019
Inflagdn (IPCA) » 2020 4,50% Inflagéo (IPCA) > 2020
COI 12,76%  CDI

IDC (TILP + spread) spread 2A0% IDC (TILP + spread)
TJLF 550% TJLP

Impostos sobre a Receita Impostos sobre a Receita
Lucro Presumido 3F5%  Lucro Presumido

Lucro Real 700%  Lucro Real

Imposto de Renda Imposto de Renda
Lucro Presumido 3,08%  Lucro Presumido

Lucro Real 34 00%  Lucro Real

Regime Fiscal Regime Fiscal

PCH Débora Mota Deemed  PCH Débora Mota
Conta Reserva (meses) 3 Conta Resena (meses)

Fonte: Elaboracéo da autora.
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Inflacdo: Como se trata de um modelo econémico-financeiro nominal, é
necessario considerar uma projecdo de inflacdo diferente de zero. Para isso, foi
utilizada a projecdo conforme tabela 12 abaixo. A inflacdo considerada no
modelo, teve como base as informac6es do Banco Central brasileiro, divulgadas

no Relatdrio Focus de 27 de margo de 2015.

Tabela 12: Variagdo percentual anual do IPCA. Fonte: de 2015 a 2019 [4] e para periodo

posterior [3].

IPCA - variacdo % - Mediana — anual - Periodo de 27/03/2015 a 27/03/2015 para 2015 a 2019
Data 2015 2016 2017 2018 2019 2020-2035%

27/03/2015 8,13 5,60 5,00 5,00 4,80

CDl:
13,0% 12,75%
12,5%
12,0%
11,5%
11,0%
10,5%
10,0%
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Figura 24: Evolucéo da Taxa Selic de abril/2014 a mar¢o/2015. Fonte: [20].

Regime de Tributagdo: O faturamento anual real da PCH utilizada no
estudo de caso deve ser proximo a R$24 milhGes, assim o regime de tributagdo
considerado na analise econdmico-financeira foi pela apuracdo do lucro
presumido®.

No regime de lucro presumido calcula-se para aliquota de Imposto de Renda
(IR) 25% sobre 8% de lucro presumido sobre a receita bruta e soma-se isso a

aliquota de Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) calculada como

» Boletim Histérico de Metas para a Inflagio no Brasil — Banco Central do Brasil
(http:/lwww.bcb.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf, acesso em 28/03/2015).

% Lei n° 10.637, de 30 de dezembro de 2002, art. 46 - Lei 12.814/2013, a partir de 01.01.2014,
limite foi atualizado para R$ 78 milhdes.
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9% sobre 12% de lucro presumido sobre a receita bruta. Assim, a aliquota de
IR/CSLL efetiva sobre a receita é de 3,08%.

Conta Reserva: quando da obtencdo de um financiamento, 0 BNDES exige
que o investidor aporte certa quantidade de dinheiro correspondente a alguns
meses (de 3 a 6, em geral) de servico da divida em uma conta reserva. Ao longo
da amortizagcdo do empréstimo, o servico da divida é reduzido e o saldo exigido
para a conta reserva acompanha essa diminuicao. Foi considerado que o investidor
tem o direito de retirar da conta reserva esse saldo a maior, de forma que, no final
da amortizacdo todo o dinheiro retido nessa conta é entregue aos acionistas do
projeto. Assim, o efeito final financeiro dela € zero. No entanto, essa retencéo e
devolucéo anos a frente causa um efeito temporal na TIR, uma vez que o dinheiro
possui valor no tempo. Dado que j& ha uma penalizacdo do acionista pelo fato de
esse dinheiro ter que ficar imobilizado na conta reserva, esse valor retido é
investido em CDI, assim o modelo prevé que anualmente acionista recebe esses
rendimentos.

O retorno do fluxo do caixa do acionista entdo, é penalizado quando se
considera a constituicdo da conta reserva. Caso o0s rendimentos a partir do
investimento da conta reserva em CDI criem valor ao acionista, isso significa que
€ mais interessante ao acionista aplicar no CDI do que no projeto. Diante disso,
em todos os casos estudados serdo observados o retorno do fluxo de caixa do
acionista considerando a constituicdo da conta reserva e sem considera-la, para
que se avalie se em algum dos casos o0 investimento ndo gera valor suficiente para
0 acionista, de forma que seja mais vantajoso que ele invista em CDI do que no
projeto e, portanto, ndo haja viabilidade de financiamento.

Valor Residual: foi considerado um valor residual de 25% dos ativos ndo
depreciados. Isso porque, apesar de a autorizacdo de uma PCH ter duracdo de 35
anos, alguns itens do ativo, segundo Plano de Contas da ANEEL, levam mais
tempo para serem totalmente depreciados. Por exemplo, a barragem é depreciada
em 40 anos. Adicionalmente, ao longo da vida do ativo, sdo realizados novos

investimentos que ndo serdo totalmente depreciados até o final da autorizacéo.
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Premissas Valuation

Data de Inicio Waluation jan-15
Valor Residual Yes
Walor Residual (Custo Reposicd % ativos ndo deprec 25%
RE 0007 MWW 5,000
Término do Fluxo de Caixa 2049

Término do Fluxo de Caixa: 2049, uma vez que a autorizagdo de uma
PCH tem prazo de 35 anos (contados de 2014).

Condicdes de Financiamento do BNDES

A seguir sdo apresentadas as condi¢bes atuais do BNDES para

financiamento de projetos de PCH.

5.4.2

Alavancagem maxima: 70% (recentes medidas publicadas pelo
Banco estdo mudando este critério para no maximo 50%).

Custos: TILP +1,2% (remuneracdo basica do BNDES) + spread de
risco (que chegar até 3%).

Prazo ACR: até 20 anos (ou até maior no caso dos projetos
estruturantes)

Prazo ACL: 16 anos

Caréncia de 6 meses apo0s inicio da operagdo comercial

indice de cobertura da divida (ICSD): 1,3.

Sistema de amortizacdo: alavancagem méaxima BNDES com SAC;
se emitir debéntures de infraestrutura passa para PRICE.

Garantias: Composicdo que necessariamente terd componentes de 1)
Garantias Reais (penhor das agcdes da SPE, direitos emergentes dos
contratos, etc.) e 2) Garantias Pessoais (fianca bancaria ou aval dos
acionistas)

Vale ressaltar que, em caso de operacOes de leildes passados, o
BNDES aplica as regras vigentes a ocasido (ICSD, volume da

divida, etc.)

Estudos de Caso: analises e resultados

Foram realizadas cinco rodadas do modelo. A primeira com a venda da

energia por 30 anos em um leildo do ACR; a segunda em que o investidor
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apresenta um contrato inicial de 5 anos e 0 BNDES considera valor minimo do
PLD para 0s anos sem contrato (pratica atual); na terceira, na quarta e na quinta
rodadas o investidor apresenta um contrato inicial de 5 3 e 2 anos,
respectivamente, e 0 BNDES considera para 0s anos sem contrato a curva de
precos proposta, ou seja, 0 Custo Marginal de Expansdo do sistema. Para analise
sob ponto de vista do investidor, as trés ultimas rodadas consideram, para 0s anos
sem contratos, precos com base na metodologia previamente exposta, de desconto

sobre o break even do ACR.

54.2.1
Caso 1 — Modelagem de financiamento de um projeto de PCH
considerando as condi¢fes atuais de financiamento do BNDES para

projetos com contratos de longo prazo no ACR

Esse primeiro caso trata da modelagem de financiamento, nas atuais
condi¢des do BNDES, de um projeto cuja energia gerada é 100% vendida em um
leildo no ACR e, portanto, possui previamente um contrato de venda de 30 anos
reajustado anualmente a IPCA cujas contrapartes sdo as concessionarias de
distribuicdo participantes do leildo, o que oferece um fluxo de caixa previsivel e
estavel. Esse caso foi utilizado como base de comparacao para 0s demais.

Para efeito do exemplo numérico, sera utilizado o preco teto do Leildo A-5,
leildo aprovado mais recentemente pela ANEEL, de R$210/MWh. Em termos de
preco de venda no leildo, considerou-se que o projeto sera vendido com desagio
de 5%, resultando em um CCEAR de R$199,50/MWh.

Tabela 13: Precos utilizados para proje¢do do fluxo de caixa do acionista - Caso 1:

contrato de venda no ACR com vigéncia de 30 anos. Elaboracao da autora.

Contrato de 30 anos - ACR 2017-2030
Preco Teto Leildo (R$/MWh) 210,00
Desagio 5%
Preco de Venda (R$/MWh) 199,50

Apesar de o0 exemplo tratar da venda da energia em um Leil&do A-3, optou-se
por utilizar o preco-teto do mais recente leildo com participacdo de PCHs, uma

vez que para os precos de venda no ACL estdo sendo utilizadas projecdes mais
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atuais que ja incorporam a elevacdo dos precos de energia®’. Assim, foram
considerados precos tanto para o ACR quanto para o ACL dentro da nova

realidade do setor para se ter a mesma base de comparagéo.

Tabela 14: Premissas do contrato de venda de energia firmado pela PCH - Caso 1:

contrato de venda no ACR com vigéncia de 30 anos. Elaboracao da autora.

Premissas de Prego

Cenario de Venda de Energia Auction

Leilao Data de Inicio Entrega 2017
Praco R$ 189 5/MWh
Prazo 30 Years

Primeiramente € analisada a viabilidade de financiamento por parte do
BNDES. A partir da insercdo do cenario de venda da energia (Leildo ou Mercado
Livre) e dos precos juntamente com a data de inicio e duracdo do contrato, é
realizada a otimizagdo da alavancagem de acordo com o minimo de 1,3 de ICSD e
limitada a 70% dos itens financidveis considerando sistema de amortizacéo
SAC*, uma vez que ndo ha emissdo de debéntures. Importa ressaltar que para
projetos destinados ao ACR, o BNDES aceita financiamentos a serem

amortizados em até 20 anos.

3 O prego fixado pelo governo no leilio A-3 de 2014 foi de R$148/MWh, para o
A-5 ja houve uma elevacdo para R$ 164/MWh.

% Sistema de Amortizagdo Constante (SAC): A amortizacéo é constante, reduzindo o principal. Os
juros sdo calculados com base no principal e, portanto, tendem a ser decrescentes. Dessa forma,
nesse sistema a parcela inicial é maior, mas decresce ao longo do prazo de financiamento.

Tabela Price: As prestacdes sdo constantes. Como cada prestacdo é composta de uma cota de
amortizacdo e outra de juros, essas variam em sentido inverso ao longo do prazo de financiamento.
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Tabela 15: Resultado da otimizacdo da alavancagem considerando o limite de 70%

estabelecido pelo BNDES — Caso 1: contrato de venda no ACR com vigéncia de 30

anos. Elaboracao da autora.

BHDES Premissas da Divida

Amorizagio

Maximo Financiavel

% Financiada limitada a IC3D
Frazo

=pread

Frincipal
Jech
Divida Total

Min ICSD - %isdo Selecionada
Min 1ICS0 - Visdo BMDES
Lirmite kinimo ICS5D

Const Armort

70 0%

B2 1%

20 Years
2 50%

132583
16.565

145,471

1,30%

1,30%

1,30x

BHDES - Debéntures de Infraesturutra Ho

Apds otimizacdo de alavancagem, obtem-se que, a partir das caracteristicas

e condigOes econdmico-financeiras do projeto e condi¢des de financiamento do

BNDES, com um contrato de 30 anos a R$199,50/MWh o investidor conseguiria

um financiamento de até 62,1% dos itens financiaveis, chegando a uma divida

total de R$149.471 composta por um principal de R$132.583 e juros durante a

construcao (JDC) totalizando R$16.888.
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Tabela 16: Custos incorridos durante a construcdo da PCH - Caso 1: contrato de venda

no ACR com vigéncia de 30 anos. Elaboragéo da autora.

Premissas - Custos de Construgao

=chedule - % conclusdo - Ano 1 3%
mchedule - % conclusio - Ano 2 47 %
Sensibilidade de Custo 0 0%
Custo de Construgio 195.631
Custos de Desenvolvimento -
Inflagdo 14.728
Juros durante a construgdo (JOC) 16.6685
Custo Total 230246
Custo de Construgdo / MY 7.945
Custo de deservalvimento + construgdao / MVY 7945
Custo de deservolvirmento + construgio / MW 13.699
Custo Total £ WY 89210
Custo Total £ MW medio 15.879
Custos Afundados - YTD | Mo |
Custos Afundados - Desermvolvimento ¥TD 7.198

Tabela 17: Usos e Fontes - Caso 1: contrato de venda no ACR com vigéncia de 30 anos.

Elaborac¢&o da autora.

Tabhela de Usos e Fontes

Usos
Custo de Construgdo 198.631
Inflagao 14728
JDC 16.853
Total 230247
Fontes
Financiamento BMDES 149,471
Debéntures de Infragstrutura -
Equity a80.775

Total 230.247
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Tabela 18: Detalhamento das etapas de projecéo do fluxo de caixa do acionista - Caso 1:

contrato de venda no ACR com vigéncia de 30 anos. Elaboracéo da autora

Periodo Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year b Year7 Year10 Year20 Year30
Ano Final 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2024 2034 2044
Fator inflacionario 1,00 1,08 1,94 1,20 1,268 1,32 1,38 1,44 1,5 1,87 2,44 379 4,73
Geragio (GWh) 120,7 120,7 120,7 120,7 1207 1207 120,7 120,7 120,7 120,7 1207
Capacidade Instalada (W) 250 250 250 25,0 250 250 250 250 250 25,0 250
Garantia Fisica (MWrmed) 14,5 145 14,5 145 145 14,5 14,5 145 14,5 145 145
Receita
Leiio (GWH) 107 My 12007 f007 47 907 207 dzo7|  dwo7| q207| 1207
Preco (RIMMWE RE 228 R$ 239 RE 251 A3 263 RE 275 R 287 RE 200 RE 314 R 487 R 757 RE 146
Receita 27,488 28.863 30,306 31.781 33190 34.883 36.244 37875 53819 91.344 17.608
ACL [GWH - - - - - - - - - - -
Preco (RIAME) R 240 R 252 R 264 A3 277 R% 200 RE 44 RY 46 RY 49 R 75 A3 417 RE 148
Revenue - - - - - - - - - - -
Receita
Receita Total 27.488 28.863 30.306 31.761 33.190 34.683 36.244 37.875 58.819 91.344 17.608
impostos sobre Heceila (PIS/G OFINS) LGN I 2 0% TR C 1 1 I 1 1= B - & R - BN -1 IS 1 2 0 R {B45)
Despesas de Operagén 1271y (1348)  (1.294)  (1.488)  (158%)  (1.512)  (8e5)|  (BIn|  2212)  (3EES)| (4572
TUSD (Tarifa de Uso do Sistema de Distribuigéa) {534) {561 (589) E17) (B45) E74) (705) 7| 4m| e 23
CCD (Custo de Conexdin) (53) 72) 7E) 79) @3 (86 (30} {4 (147) (228) (264)
TFSEE (Taxa de Fiscalizaggo ANEEL) 48 (50 %) (55) 58) (B &) (BE) {10z {159) (198)
Contribuigdo CCEE (12} {13) 13) {14) {14y {15) (16) {15) (26) {40) (49)
LIBF - - - - - - - - - - -
Tatal OMEA [OPER PRIy T o S i R 1T R v == Y e = R 1 =) N =101 e =1} = Y e
OMEA R/ MAh 8.0 16,9 16,8 187 196 19,8 20,2 21,6 30,7 48,6 G0, 6
EBITDA 24.552 25.767 27175 28.348 29.610 31.069 32.482 33.889 53.042 §2.140 9.650
Margern i< 1A 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 94% 93% 57%
CAPEX Q (108.918)  (104.440)
CAPBXENS  tével N - {239) (361) {164) (255) (224) {428) 730y (B4E) {RE0) {BE0)
N~
Fluxo deqN  :a Desalavancado antes IR 14,6% (108.918) (104.440)  24.552 25.529 26.795 28.184 29.354 30.845 32.055 33.159 52.396 81.450 8.800
o™
Captagdo™ 57.683  B4.900 - - - - - - - - -
Amunizanoz [3.737) 7474 7. 474) (7. 474) [7.474) 7474 [7.474) 7 A7) (7. A74)
Despesa —  ros 5979 (11659) (11061) (10.463) (9.885) (9.267) (@EE})| @071 (2093
Senigo d S da GBS TR R B AT e AT A R FATY e 145 e Bdsy| e BB - -
Imposto .2 ada {B847) {889) @) ore) (0P (1068 (LUBY| (18| 83| s {542)
“alor ResO) - - - - - - - - - - 177.318
8
Fluxo de (>~ ta Alvancado apos IR 18,3% 41.235)  (39.540) 13.990 5.507 7.327 9.269 10.994 13.036 14.796 16.448 41.018 78.636 | 185.576
]
L
=
ICSD g Min [2014-2032] 24 1,3x 1,4x 15% 16% 1,8% 1.9% 21x 54%
o Min [2032-2063)
Saldo Co & 2senva (B5E)  (4783)  (4E34)  (44B4) (4335 (@185 403\ (886 (2.392)
“Wariagdo p  ildo Conta Reserva 4.858) 5 149 149 149 149 149 149 149
Custo de 1 unidade 406 396 384 371 358 346 333 3 195 - -
Fluxo deg 1a Alvancado apas IR e CR 18,1% 41.235)  (39.540) 9537 5.978 7.860 9.790 11.502 13.531 15.279 16.918 41.363 78.636 185.576
o

Tabela 19: Taxa Interna de Retorno do acionista com comparacao entre cenarios com e
sem constituicdo de Conta Reserva - Caso 1: contrato de venda no ACR com vigéncia

de 30 anos. Elaboracéo da autora

TIR do acionista

Com Conta Reserva ; Sem Conta Reserva
18,1% é 18,3%

Em seguida, a analise a ser realizada é a de viabilidade de investimento.
Para isso, comparou-se o custo de capital proprio do acionista e o retorno do fluxo
de caixa do acionista (que sera tratado como TIR do FCFE). Para que o

investimento seja viavel, a TIR do FCFE deve ser maior que o custo de capital do
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acionista.

Considerando-se um custo de capital proprio de 14,87%, conforme calculo
demonstrado na se¢do 5.1 do presente capitulo, observa-se que o investimento é
sim viavel segundo modelagem de financiamento dentro das condic¢Ges do caso 1
cuja TIR do FCFE é de 18,1%. Portanto, o acionista deveria investir nesse projeto.

Para a realizagdo de financiamentos, o0 BNDES & necessario a constituicéo
de uma conta reserva. Conforme exposto anteriormente, caso a conta reserva gere
valor ao projeto, ou seja, a TIR do FCFE considerando essa conta seja mais
elevada que a TIR sem a mesma, verificamos que seria mais vantajoso para o
acionista ndo realizar investimento no projeto em anélise e aplicar seu capital em
CDI. No caso 1, observa-se que, apesar de haver uma penaliza¢do do retorno ao
acionista com a constituicdo da conta reserva, o retorno do projeto ainda é

vantajoso ao acionista.

5.4.2.2

Caso 2 — Modelagem de financiamento de um projeto de PCH
utilizando as condi¢cOes atuais de financiamento do BNDES para
projetos com contratos no ACL — contrato inicial de 5 anos e curva
forward de precos para 0os anos sem contrato considerando limite
minimo do PLD (R$ 30,26/MWh em 2015)

Nessa segunda rodada foi simulado o caso em que o investidor decide
destinar seu projeto ao ACL e possui um contrato inicial de 5 anos (prazo
compativel com esse mercado). O preco médio de venda considerado para esse
contrato inicial é obtido aplicando-se um desconto de 10% sobre o break even
médio de um consumidor tipico A4 nos considerando-se projecdo de tarifas no
mercado regulado nos 5 anos de duragéo (2017 a 2021).

Contratos de 5 anos (R$/MWh) 2017 2018 2019 2020 2021
Break even médio A4 Brasil 241,92 247,24 248,91 244,41 244,41
Média 245,38

10% desconto média 220,84

A analise da viabilidade de financiamento € realizada com base nas préaticas

atuais do BNDES nessas situagdes, ou seja, para 0s anos sem contrato o BNDES
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define que as receitas serdo equivalentes ao valor minimo corrente do PLD, no
caso R$30,26/MWh.

Tabela 20: Premissas de preco utilizadas para projecéo do fluxo de caixa do acionista -
Caso 2: contrato de venda no ACL com vigéncia de 05 anos e limite minimo do PLD
(R$30,26/MWh) como premissa de preco para os demais anos do financiamento.

Elaborac¢éo da autora

Premissas de Preco

Cenario de Yenda de Energia Free Market

ACL - Contrato Inicial R 220 44844 h
ACL - Ultima Ano do Contrato Inicial 2021
ACL - Contratos Sucessivos (Projecdo do EMDES) R 30 26/MyYWh
Visdo Selecionada | EMDES|

Tabela 21: Resultado da otimizacdo da alavancagem considerando o limite de 70%
estabelecido pelo BNDES — Caso 2: contrato de venda no ACL com vigéncia de 05 anos
e limite minimo do PLD (R$30,26/MWh) como premissa de preco para os demais anos

do financiamento. Elaboracdo da autora.

BHDES Premissas da Divida

Amortizagio Const Amort
Mazximo Financidvel 70 0%
% Financiada limitada a [C3D B 5%
Prazo 16 Years
Spread 2 50%
Frincipal 14,548
JCD 1.853
Divida Total 16.402
Min 1C50 - Yisdo Selecionada 1,30
Min ICS50 - Yisdo BNDES 1,30x
Lirnite Minimo ICS0D 1,30x

BHDES - Debéntures de Infraesturutra Ho

A partir da otimizacdo da alavancagem de forma a cumprir as exigéncias do
BNDES para indice de Cobertura do Servico da Divida (maior que 1,3) e prazo de
financiamento de até 16 anos, observa-se que considerando as atuais condi¢fes
impostas pelo BNDES para projetos que ndao possuem, inicialmente, sua energia

vendida por meio de contratos que abranjam todo o periodo do financiamento, o
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projeto em questdo, que no caso 1 conseguiria empréstimo correspondente a
62,1% de seus itens financiaveis, nas condi¢cdes do caso 2 teria apenas 6,8% de
financiamento, o que pode-se considerar um projeto full equity, ou seja, 0s
investidores sdo obrigados a aportar praticamente 100% do capital.

Ocorre que a maior parte dos projetos destinados ao ACL encontram-se
nessa situacao, ndo possuindo, portanto, sua energia contratada por todo o periodo
do financiamento, ja no inicio da construcdo da usina. Isso porque, conforme ja
explicado anteriormente, contratos de 20 anos, como 0s do ACR nédo sdo comuns

nesse mercado e mais, acabam sendo contrérios a l6gica do mesmo.

Tabela 22: Custos incorridos durante a construcdo da PCH - Caso 2: contrato de venda
no ACL com vigéncia de 05 anos e limite minimo do PLD (R$30,26/MWh) como premissa

de preco para os demais anos do financiamento. Elaboracdo da autora.

Premissas - Custos de Construcio

Schedule - % concluséo - Ano 1 3%
Schedule - % concluséo - Ano 2 A7 %
Sensibilidade de Custo 00%
Custo de Construgéo 195,631
Custos de Desenvolvimento -

Inflagaa 14.7.8
Juros durante a construgdo (JDC) 1.853
Custo Tatal 215212
Custo de Construgdo / bW 7.945
Custo de desenvolvimento + construgao £ vy 7.5945
Custo de desenvalvimenta + canstrugio / MW rmi 13.699
Custo Total £ MW 8.608
Custo Tatal / WYY medio 14.842

Custos Afundados - YTD | No |
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Tabela 23: Usos e Fontes - Caso 2: contrato de venda no ACL com vigéncia de 05 anos
e limite minimo do PLD (R$30,26/MWh) como premissa de preco para os demais anos

do financiamento. Elaboracdo da autora.

Tahela de Usos e Fontes

Usos
Custo de Construgio 198.631
Inflagéo 14,728
JDC 1.853
Total 215212
Fontes
Financiamento BMDES 16402
Debéntures de Infraestrutura -
Equity 193.810
Total 215212

Tabela 24: Detalhamento das etapas de projecéo do fluxo de caixa do acionista - Caso 2:
contrato de venda no ACL com vigéncia de 05 anos e limite minimo do PLD
(R$30,26/MWh) como premissa de preco para os demais anos do financiamento.
Elaboracgéo da autora.

Periodo Year 1 Year 2 4 ] Year 10 Year20 Year30
Ano Final 2015 2016
Fator Inflacionanio 1,00 1,08 1,14 1,20 1,26 1,32 1,38 1,44 1,57 1.57 2,44 37 473
Geragéo (GWh] 20,7 1207 20,7 20,7 1207 1207 20,7 20,7 1207 20,7 20,7
Capacidade [nstalada (W) 25,0 250 25,0 25,0 250 250 25,0 25,0 250 25,0 25,0
Garantia Fisica (MWmed) 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145
Receita
Laio (i) : e T o
Prago (REMWR) RE 223 RE 238 RE 257 RE 263 RE 275 RE 287 RE300|  RE 314 RE 487 RETST|  RET43
Receita - - - - - - - - - - -
ACL (GWh 20,7 1207 20,7 20,7 1207 1207 20,7 20,7 1207 20,7 20,7
Prago (REMWR) RE 252 RE 265 RE27E R 2091 RE 304 RE 44 RE 46 RE 48 RE 74 RETIS|  RET43
Revenus 30.429 31.950 33.546 35156 36.740 5.261 5,497 5,745 .92 13.065 17.266
Receita
Receita Total 30.429 31.950 33.548 35.156 36.740 5.261 5497 9.745 6922 13.855 17.266
Impostos sobre Receita (PIS/COFING) [1.719) (1. 766 (1.224) [1.283) {1.341) (192 [207) 2 (326) 506) [k
Despesas de Operagéo (1.271) (1.346) (1.294) (1.488) (1.56) (1.512) (1.564) (1.691) (2.212) (3.665) 4.572)
TUSD (Tarifa de Uso do Sistema de Distribuigéo) (B34) (561) (569 B17) (645) (674) (708) (736) (1.143) (1.776) 2.213)
CCD (Custo de Conexdo) B9) 72) (7E) 79) (@3) (@6) =0 24) (147} (228 (284)
TFSEE (Taxa de Fiscalizagdo ANEEL) (48) (B0} 53) 55) (55) (B0} B3) (B6) (102) (159 (198
Contribuigdo CCEE 12y (13) (13 (14) (14) (15) (16) (16) (26) 40 49)
UEP - - - - - - - - - - -
Total OM&A (OPEX) (1.933) (2.042) (2.024) (2.253) (2.369) (2.348) (2.439 (2.604) (3.630) (5.870) 7.314)
OM&A RS/ Mk 18,0 169 16,8 18,7 18,6 18,5 20,2 21,6 30,1 48,6 i, &
EBITDA 27.385 28.742 30.299 31.621 33.030 271 2856 2.932 4.966 7479 9.320
Margem EBITDA 93% 3% 94% 93% 3% 4% 54% 53% S8% 56% 6%
CAPEX (105.918)  (104.440)
CAPEX Sustentavel N - (239) (3681) (164) (2565) (224) 428 (730 (646) (B90) [iE:0)]
Fluxo de Caixa Desalavancaido antes IR 2,7% (108.918) (104.440)  27.385 28.503 29.918 31.457 32.775 2.496 243 2.202 4.320 6.789 8471
Captagao T A7 7122 - - - - - - - -
Amorizagdo B3 (1.025) (1.025) (1.026) (1.025) (1.025) (1.025) (1.026)
Despesa de Juros (B5E) (1.271) (1189 (1.107) (1.025) 943) (8961) (779
Servigo da Divida (1.169) (2.296) 2.214) (2.132) (2.060) (1.968) (1.886) (1.804) - - -
Imposto de Renda (=37 954) (1.033) (1.083) (1.132) (162) (169) (177 (275) 427 (532
“alor Residual - - - - - - - - - - 177.318
Fluxo de Caixa Alvancado apds IR 4,3% (101.491) (@7319) 25279 25.223 26.671 28.242 29.593 366 375 21 4.045 6362 | 185.257
ICSD Min (2014-2032) 22 B 12,1x 13,2x 14 3x 156x 13 14x 15x%

Min (2032-2063)
Saldo Conta Reserva - (554) 574) (554) (533 513) 492) 472 (4513 -
“ariagdo do Saldo Conta Reserva (584) 10 21 21 21 21 21 21 133
Custo de Oportunidade 49 47 46 A4 42 41 39 a7

Fluxo de Caixa Alvancado apds IR e CR 4,3% (101.491) 97319 .74 25.281 26.737 28.307 29.656 477 434 278 4.178 6362  185.257
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Tabela 25: Taxa Interna de Retorno do acionista com comparacao entre cenarios com e
sem constituicdo de Conta Reserva — Caso 2: contrato de venda no ACL com vigéncia
de 05 anos e limite minimo do PLD (R$30,26/MWh) como premissa de pre¢o para 0s

demais anos do financiamento. Elaboracdo da autora.

TIR do acionista

Com Conta Reserva = Sem Conta Reserva
4,3% 4,3%

Em termos de analise de investimento, diante de um financiamento viavel
abrangendo uma parcela extremamente pequena dos itens financiaveis, observa-se
que a TIR do FCFE (4,3%) é bastante inferior ao custo de capital do acionista
(14,87%). Ou seja, diante das condicOes atuais do BNDES nédo é viavel aos
acionistas investir no projeto em questdo. Como consequéncia para que esse
projeto seja concretizado, € necessario que os investidores aportem 100% do
capital o que acaba por inviabilizar o financiamento da expansdo da oferta de
energia pelo ACL pelo BNDES.

Como nesse caso a divida seria muito baixa, a constituicdo ou ndo de uma
conta reserva acaba ndo impactando no retorno ao acionista.

A matriz de sensibilidade abaixo, apresenta o retorno que 0s acionistas
teriam a partir da visdo do BNDES, ou seja, primeiros 5 anos de contrato a R$
220,84/MWh e demais anos a R$ 30,26/MWh (ambos indexados ao IPCA).
Observa-se que mesmo se a energia fosse vendida nos 5 primeiros anos a precos
superiores a tarifa média do cativo nesses anos (R$245,38/MWh), o retorno do

investimento ainda assim seria muito inferior ao custo de capital do acionista.

Tabela 26: Matriz de Sensibilidade de Preco dos Contratos/TIR acionista — Visdo do
BNDES — Caso 2: contrato de venda no ACL com vigéncia de 05 anos e limite minimo do
PLD (R$30,26/MWh) como premissa de pre¢o para os demais anos do financiamento.

Elaboracéo da autora.

ACL- ACL - Contratos Sucessivos
Contrato {Visio do BN DES)

N R 247 REOS REISS RS 3026 RS 453 RS E05 | RS 75T
RS 175.8 0,0% 0,0% 1,2% 3.4% 5, 1% 6,5% 7,7%
RS 190.8 0,0% 0,0% 1,5% 5,7% 5, 4% 6,9% 8,1%
RS 2058 0,0% 0,0% 1,8% 4. 0% 5, 6% 7,2% 8,4%

RS 220,82 0,0% 0,0% 2,1% 4,3% 6,1% 7,6% 8,6%
RS 235.8 0,0% 0,0% 2,4% 4,7% 6,5% 7,9% 9,2%
RS 250.8 0,0% 0,0% 2,7% 5,1% 6, 9% 8,3% 9 6%
RS 265.8 0,0% 0,0% 3,1% 5,5%. 7,3% 8,6% 10,0%
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Portanto, considerando-se as atuais condigdes de financiamento do BNDES
para projetos com contratos inferiores ao prazo de financiamento, ndo € viavel
realizar-se investimentos na estrutura Project Finance, 0 que cria uma enorme
barreira de entrada a novos investidores e um grande prejuizo ao ACL que néo é
capaz de financiar expansdo de oferta de energia nem para suprir 0 crescimento

vegetativo de sua demanda.

5.4.2.3

Caso 3 — Modelagem de financiamento de um projeto de PCH
utilizando o esquema proposto - contrato inicial de 5 anos no ACL
(preco considerando descontos de 5% a 30% sobre break even do
ACR) e curva forward de precos para 0S anos sem contrato

considerando Custo Marginal de Expanséao (CME).

A partir do caso 3, trabalhar-se-4 com a solugdo proposta nesse trabalho
buscando a financiabilidade da expansdo da oferta pelo ACL. Portanto, para 0s
cinco primeiros anos de operacdo da PCH, para os quais o investidor ja possui sua
energia gerada contratada, serd considerado preco médio de venda de
R$220,84/MWh que corresponde a um desconto de 10% sobre o break even em
relacio ao ACR de um consumidor medio A4, consumidores de energia

incentivada e, portanto, publico alvo dessa fonte de energia.

Contratos de 5 anos (R$/MWh) 2017 2018 2019 2020 2021
Break even médio A4 Brasil 241,92 247,24 248,91 244,41 244,41
Média 245,38

10% desconto média 220,84

O financiador possui visdo mais conservadora sobre a curva de pregos
projetada para 0s anos sem contrato. Assim, para os Casos 3, 4 e 5, sera avaliada a
viabilidade de investimento, de financiamento e comercial tanto pela visdo mais
conservadora do BNDES quanto por meio de uma visao mais otimista, em relacéo

ao retorno possivel, do investidor.
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*Visdo do BNDES: Contrato inicial de 5 anos com preco ja fixado
considerando descontos de 5% a 30% sobre o break even de um
consumidor A4 tipico. Para os demais 11 anos do financiamento, a curva

de preco projetada considera 0 CME (R$154/MWh) para todos os anos.

Para que seja realizada a viabilidade de financiamento, o caso 3 é analisado
primeiramente sob a Otica mais conservadora do financiador. Assim, 0s anos sem
contrato considerar-se-a o valor proposto ao BNDES nessa dissertacdo, o Custo

Marginal de Expansdo do sistema, atualmente R$154/MWh.

Tabela 27: Premissas de preco utilizadas para proje¢céo do fluxo de caixa do acionista -
Caso 3: contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 05 anos e CME (R$154/MWh)
como premissa de preco para os demais 11 anos do financiamento (Visdo BNDES).

Elaboracéo da autora.

Premissas de Prego

Cenario de Wenda de Energia Free Market

ACL - Contrato Inicial R§ 220 54/ h
ACL - Ultimo Ano do Contrato Inicial 2021
ACL - Contratos Sucessivos (Projecdo do BNDES) RF 154 00/ h
visdo Selecionada | BNDES|
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Tabela 28: Detalhamento das etapas de projecéo do fluxo de caixa do acionista - Caso 3:
contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 05 anos e CME (R$154/MWh) como
premissa de preco para os demais 11 anos do financiamento (Visdo do BNDES).
Elaboracéo da autora.

Periodo Year 1 Year 2 Year10 Year20 Year30 Year33
Ano Final 2015 2016 2024 2034 2044 2049
Fator Inflacionario 1,00 1,08 1,14 1,20 1,26 1,32 1,38 1,44 1,51 1,57 2,44 3749 473
Geragéo (GWh) 1207 1207 1207 1207 20,7 20,7 1207 1207 1207 1207 1207
Capacidade Instalada (1MW) 250 250 24,0 250 250 25,0 24,0 250 250 24,0 250
Garantia Fisica (WWmed) 145 145 145 14,5 145 145 145 145 145 145 14,5
Receita
Leiéo (G e e T R N
Prago (REMNVE) RE 228 far el R 251 R 262 A3 275 R 287 R 300 RE 314 R 487 RE 757 RE 728
Receita - - - - - - - - - - -
ACL {GWh) 20,7 1207 120,7 120,7 20,7 20,7 120,7 20,7 1207 120,7 120,7
Preco (REMAWH) RE 252 RE 265 RE 278 RE 201 RE 304 RE 222 RE 232 RE 242 RE 376 RE 584 RE 728
Revenue 30.429 31.980 33.545 35.158 36.740 26773 27978 29.237 45.404 70.511 87.870
Receita
Receita Total 30429 31.950 33.548 35.158 36.740 26.773 27.978 29.237 45,404 70.511 87.870
Impostos sobre Receita (PIS/COFING) (1.417) f1.166) (1.224) (1.283) {1.341) 977) (1.021) (1.067) {1.857) (2.574) (3.207)
Despesas de Operagéno (1.271) (1.348) (1.294) (1.488) (1.569) (1.512) (1.565) (1.691) 2.212) (3.669) 4.572)
TUSD (Tarifa de Uso do Sisterna de Distribuig&o) 534 (B61) (589) B17) 545 (B74) (705) (736) (1.143) (1.776) (2.213)
CCD (Custo de Conexdo) By 72) (7E) 79 83) (BE) (90) (94) (147} 228) (284)
TFSEE (Taxa de Fiscalizagdo ANEEL) (48) (50} (B3) (55) (58] (B0) B3) (6E) (102 (159) (198)
Contribuigdo CCEE (12) (13) (13} {14y (14) (15} (16) (16} (26) (40) {49y
UBP - - - - - - - - - - -
Total OM&A (OPEX) (1.833) (2.042 (2.024) (2.253) (2.369) (2.348) (2.439) (2.604) (3.630) (5.870) 7F.318)
OM&A RE 7 MMaly 16,0 169 16,8 18,7 196 18,5 20,2 21,6 301 48,6 60,6
EBITDA 6 27.385 28.742 30.299 31.621 33.030 23.448 24.518 25.566 40.117 62.067 77.347
Margem E1S 4 93% 3% 8:4% 93% 93% 91% G1% 91% 92% 81% 1%
CAPEX ;‘ (108.918)  (104.440)
CAPEX Bl avel A - (239 (381) (164) (255) (224) 429 (730 (B46) (B50) (350
—
(e0]
Fluxo de — 1 Desalavancado antes IR 13,4% (108.918) (104.440)  27.385 28.503 29.918 31.457 32.775 23.223 24.090 24.836 39.471 61.377 76.497
o
Captagéo E B5.679 B2.978 - - - - - - - -
Amonizag O (4.833) (2.065) (9.065) (2.068) (2.065) (2.085) (9.065) (9.065)
Despesa d O I (5.802)  (11.241)  {10.516) (9.791) (9.065) (3.340) (7.615) (6.890)
Sernvicoda) a3 (10.334)  (20308) (19.587) (18.856) (18.131) (17.405) (16680)| (15.955) - - -
Imposto de o da 537 B54) (1.033) (1.083) (1.132) (825) (862) (200 (1.398) (2.172) (2.708)
Walor Resi¥G - - - - - - - - - - 177.318
g
Fluxo de ,g 1 Alvancado apés IR 15,9% @3.240)  #1.462) 16.113 7.213 9.304 11.519 13.513 4.994 6.549 7.981 38.072 59.205 | 251.109
b=
[
1ICSD O] Min (2014-2032) 2 Bx 1 4% 1.5% = 1 8% 1. 3% 1 4% 1 5%
' -
o rin (2032-2063)
Saldo Con D.: serva - (5.167) (5.077) (4.895) (4.714) 4.533 4.351) (4.170) (3.985) -
variagdo 1O do Conta Resewva (5.167) 91 181 181 181 181 181 181 1.178
Custo de (=2 inidade 431 420 404 389 374 359 343 328 - - -
Fluxo de <aia Alvancado apés IR e CR 15,8% #3.240) #.462) 11377 7.723 9.889 12.089 14.068 5.533 7.073 8.490 39.251 59.205  251.109

Apos insercdo de dados de preco e prazo dos contratos, € realizada a analise
de viabilidade de financiamento. Para tanto otimiza-se a alavancagem de acordo
com as exigéncias do BNDES (ICSD maior que 1,3; prazo de financiamento até
16 anos, pois o projeto é destinado ao ACL e limite de 70% de financiamento dos
itens financiaveis). Como resultado, obteve-se a tabela 30 abaixo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312717/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312717/CA

141

Tabela 29: Resultado da otimizacdo da alavancagem considerando o limite de 70%
estabelecido pelo BNDES — Caso 3: contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 05
anos e CME (R$154/MWh) como premissa de pre¢o para os demais 11 anos do

financiamento (Visao do BNDES). Elaboracéo da autora.

BHDES Premissas da Divida

Amortizagao Const Amort
Maximo Financiavel 70,0%
% Financiada limitada a ICSD B0 3%
Prazo 16 Years
Spread 2.50%
Frincipal 128.657
JCD 16.385
Divida Tatal 145.044
fin ICS0 - Yisdo Selecionada 1,30%
Min IC5D - Visdo EMDES 1,30x
Lirnite Minimo ICSD 1,30%

BHDES - Debhéntures de Infraesturutra Ho

A partir da tabela 30 acima, observa-se que a proposta apresentada nessa
dissertagdo melhora de forma extremamente significativa a alavancagem possivel
ao projeto. Enquanto esse projeto nas mesmas condig¢des contratuais iniciais (caso
3), nas condicBes atuais de financiamento teria uma alavancagem possivel de
6,8% (caso 2), a partir do esquema proposto teria uma alavancagem de 60,3%
(caso 3). Isso demonstra o quanto a visdo do BNDES é atualmente conservadora e
0 quanto essa penaliza a expansdo da oferta de energia pela barreira de entrada
criada.

As tabelas 30 e 31 abaixo apresentam os custos de construcdo totais do
projeto, dos quais 60,3% seriam financiados pelo BNDES nas condic¢des do caso
3.
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Tabela 30: Custos incorridos durante a construcdo da PCH — Caso 3: contrato inicial de
venda no ACL com vigéncia de 05 anos e CME (R$154/MWh) como premissa de preco

para os demais 11 anos do financiamento. Elaborac&o da autora.

Premissas - Custos de Construgao

Schedule - % conclusio - Ano 1 3%
Schedule - % concluséo - Ano 2 47 %
Sensibilidade de Custo 00%
Custo de Construgdo 198.631
Custos de Desenvalvimento -
Inflagéa 14.728
Juros durante a construgio (JOC) 16,358
Custo Total 228748
Custo de Construgio £ MWW 7.5945
Custo de desenvolimento + construgio / MW 7.945
Custo de desenvalimento + construgio S MW 13.699
Custo Tatal £ MW 5.180
Custo Taotal £ MW medio 15.845
Custos Afundados -YTD | No |

Tabela 31: Usos e Fontes — Caso 3: contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 05
anos e CME (R$154/MWh) como premissa de pre¢o para os demais 11 anos do

financiamento (visdo do BNDES). Elaboracéo da autora.

Tahela de Usos e Fontes

Usos
Custo de Canstrugao 195,631
Inflagdo 14.7.8
JOC 16.288
Total 229.747
Fontes
Financiamento ENDES 145.044
Debéntures de Infraestrutura -
Equity od. 702
Taotal 229747

A andlise de viabilidade de investimento € realizada, primeiramente,
utilizando a visao de precos futuros proposta ao financiador, ou seja, R$154/MWh
(Custo Marginal de Expanséo) para os anos sem contrato. (CME — R$154/MWh)
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Tabela 32: Taxa Interna de Retorno do acionista com comparacao entre cenarios com e
sem constituicdo de Conta Reserva — Caso 3: contrato inicial de venda no ACL com
vigéncia de 05 anos e CME (R$154/MWh) como premissa de preco para os demais 11

anos do financiamento (visdo do BNDES). Elaboracdo da autora.

Com Conta Sem Conta
Reserva Reserva
15,8% 15,9%

Comparando-se 0 retorno ao acionista de 15,8% com o custo de capital
préprio estimado de 14,87% constata-se que mesmo com a renovagao de contratos
considerando os precos na visdo do BNDES o projeto permanece atrativo para o
investidor.

Observa-se, portanto, que 0 esquema proposto torna viavel que se invista em
projetos destinados ao ACL.

E importante considerar, ainda, que a visdo do BNDES, como financiador,
é, e deve ser, mais conservadora que a visdo do investidor que acredita em seu
projeto e, em geral, se permite uma visdo de mercado mais otimista. Assim,
adicionalmente a analise de viabilidade de investimento e cenarios de retorno ao
acionista obtidas a partir da visdo de precos sugerida ao BNDES, serdo realizadas
analises com base no que seria a visdo de mercado do investidor. Para tanto,
foram utilizadas as curvas de preco para 0S anos sem contrato resultantes da
metodologia descrita na secdo 6.3 desse capitulo que tratam de um percentual de
desconto dado ao consumidor de energia incentivada, sobre o seu break even em
relacdo a se manter no mercado cativo de energia.

E importante observar que as rodadas na visdo do empreendedor respeitam a

alavancagem méaxima pela 6tica do BNDES.

= Visdo Investidor: Contrato inicial de 5 anos com preco ja fixado
considerando descontos de 5% a 30% sobre o break even de um
consumidor A4 tipico. Para os demais 11 anos do financiamento, a
curva de preco projetada considera % de desconto sobre o break
even para todos 0s anos.
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Contratos de 5 anos (R$/MWh) 2017 2018 2019 2020 2021
Break even médio A4 Brasil 241,92 247,24 248,91 244,41 244,41
Média 245,38

10% desconto média 220,84

20% desconto 2020 195,53

Para 0s cinco primeiros anos, utiliza-se o mesmo preco da visdo do BNDES,
R$220,84/MWh que corresponde a um desconto de 10% sobre o break even do
ACR. Para 0s anos sem contrato, considera-se que o investidor recontrata sua
energia gerada com 20% de desconto sobre o break even do ACR em 2021, ano
em que os custos da atual crise estardo amortizados e a tarifa de energia volta a

seu valor real com tendéncia de alta no longo prazo.

Tabela 33: Premissas de preco utilizadas para projecédo do fluxo de caixa do acionista -
Caso 3: contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 05 anos e preco médio
resultante de % de desconto sobre break even do cativo (R$ 195,53/MWh) como
premissa de preco para os demais 11 anos do financiamento (Visdo Investidor).

Elaboracg&o da autora.

Premissas de Preco

Cenario de Yenda de Energia Free Market
AL - Contrato Inicial R§ 220 34/mvh
ACL - Ultimo Ano do Caontrato Inicial 2021

ACL - Contratos Sucessivos (Projecdo do lnvestidor) R 195 53/WWh
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Tabela 34: Detalhamento das etapas de projecdo do fluxo de caixa do acionista - Caso 3:
contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 05 anos e preco médio resultante de %
de desconto sobre break even do cativo (R$ 195,53/MWh) como premissa de pre¢o para

os demais 11 anos do financiamento (Viséo Investidor). Elaboracao da autora.

Periodo Year 1 Year 2 Year 3 Yeard Year 5 Year 6 Year 7 Year § Year9 Year10 Year20 Year30
Ana Finai 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2034 2044
Fator [nflacionario 1,00 1.08 1,14 1,20 1.26 1.32 1,38 1,44 1.51 1.57 2,44 379 473
Geracdo (GWh 20,7 1207 120,7 20,7 20,7 1207 1207 20,7 20,7 1207 1207
Capacidade Instalada (M) 250 250 25,0 25,0 250 250 25,0 25,0 250 250 25,0
Garantia Fisica (MW rmed) 145 145 4.5 14,5 145 145 4.5 14,5 145 145 4.5
Receita
Laiio (V) TP R PR B R
Prego (REMMAH) RE 228 RE 209 R 251 RE 263 RE 275 RE 287 R 300 RE 314 R 407 RE 757 RE 825
Receita - - - - - - - - - - -
ACL (GWh 1207 1207 120,7 20,7 1207 1207 120,7 20,7 1207 1207 120,7
Prego (REMMAH) RE 252 RE 265 RE 278 RE 201 RE 304 RE 282 RE 204 RE 308 RE 478 RE 742 RE 825
Revenue 30.429 31.250 33.548 35158 36.740 33.293 35523 3721 57.648 89.526 | 111.866
Receita
Receita Total 30.429 31.950 33.548 35.158 36.740 33.993 35.523 37421 57.648 89.526 | 111.566
Impostos sobre Receita (PIS/COFINS) (1.111) (1.168) (1.224) (1.283) (1.341) (1.241) (1.267) (1.355) (2.104) (3.268) (4.072)
Despesas de Operagéo {1.271) (1.346) (1.294) (1.488) {1.565) (1.512) (1.565) (1.691) (2.212) (3.665) (4.572)
TUSD (Tarifa de Uso do Sisterna de Distribuicéo) (B34 561 (589) B17) (B45) B74) (708) (736) (1.143) (1.776) 2.213)
CCD {Custo de Conexdo) (B5) 72) (78} 7 (83) (86} 80y 94) (147} (228) (284)
TFSEE (Taxa de Fiscalizagdo ANEEL) (48) (50} B3) (58) (58) (60} B63) (BE) (102 (159 (198)
Contribuigéo CCEE (12) (13) (13) (14) (14} (18} (18) (16) (26) {40y (43)
LEP - - - - - - - - - - -
Total Oh&A (OPEX) (1.933) (2.042) (2.024) (2.253) (2.365) (2.348) (2.439) (2.604) (3.630) (5.870) (7.315)
QMEA RS/ 16,0 16,9 16,8 8.7 196 138 20,2 21,6 a0 486 6,6
EBITDA Q 27.385 28.742 30.299 31.621 33.030 30.404 31.788 33.163 51.914 80.388 | 100.178
Margem EB.: 3% 3% G4% 93% 3% 3% 43% 93% 3% 3% 43%
CAPEX ~ (108.918) (104.440)
CAPEX Sus s:l' el A (2399 (3513 (164) (255 (224) 428) 730 (G46) (550) (850
(e0]
Fluxo de C:' Desalavancado antes IR 15,1% (108.918) (104.440) 27.385 28.503 29.918 31.457 32.775 30.180 31.360 32.433 51.268 79.698 99.329
P4
Captagdo = B5.679 52.975 - - - - - - - -
Amortizagiee= 4.533) (2.065) (9.065) (2.085) (9.065) (9.065) (9.065) (2.085)
Despesa 4.2 . (5.802)  (11.2413  {10.516) 3.781) (9.065) (8.340) 7615} (6.550)
Sewigo da ED (10.334) (20.308) (19.581) (18.856) (18.131) (17.4058) (16.680)| (15.959) - - -
Imposto de lz% 1 (9373 (954 (1.033) (1.083) (1.132) (1.047) (1.094) (1.143) (1.776) (2.757) (3.436)
“alor Residi O - - - - - - - - - - 177.318
S
Fluxo de CEE Alvancado apés IR 18,6% (432400 @#1.462) 16.113 7.213 9.304 11.519 13.513 11.728 13.586 15.335 49.493 76.941 | 273211
o
]
ICSD ' Min [2014-2032) 2 Bx 14x 153 16% 1 Bx 1.7% 1.8x% 2 0%
o IMin (2032-2063)
nd
Saldo Conta(_') i - (5.167) (5.077) (4.898) 4.714) (4.533) 4.351) 4170} (3.989) -
Wariagdo do 5 1 Conta Reserva B.167) 9 181 181 181 181 181 181 1.178
Custo de OpQ  idade 431 420 404 389 374 359 343 328 - - -
Fluxo de Caixa Alvancado apds IR e CR 18,4% (432400 @#1.462) 11377 71.723 9.889 12.089 14.068 12.268 14.110 15.844 50.671 76.941 273211

Tabela 35: Taxa Interna de Retorno do acionista com comparacao entre cenarios com e
sem constituicdo de Conta Reserva — Caso 3: contrato inicial de venda no ACL com
vigéncia de 05 anos e preco médio resultante de % de desconto sobre break even do
cativo (R$ 195,53/MWh) como premissa de pre¢co para os demais 11 anos do

financiamento (Visao Investidor). Elaboracao da autora.

TIR do acionista

Com Conta Reserva Sem Conta Reserva
18,4% 18,6%
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Como resultado da andlise do retorno do fluxo de caixa do acionista,
observa-se que na visdo do investidor esse € muito mais atrativo 18,4%, enquanto
seu custo de capital estimado é de 14,87%. Portanto, ele estaria disposto a investir
no projeto em questdo.

A visdo de preco do investidor € mais compativel com as projecoes de preco
para energia incentivada realizadas no mercado, portanto, ele poderia obté-la a

partir de trabalhos de consultorias especializadas.

= Visdo do BNDES x Visao do Investidor

As matrizes de sensibilidade Precos de Contratos x Retorno ao Acionista,
apresentadas nas tabelas 37 e 38 abaixo, avaliam a TIR do acionista para uma
faixa de precos nos cinco primeiros anos que correspondem a descontos de 5% a
30% sobre o break even do ACR (R$235,80 e 175,80, respectivamente), o que é
factivel com a metodologia exposta.

Para os anos inicialmente sem contrato, a matriz apresentada na tabela 39
considera a visdo do BNDES (CME - R$154/MWh) e a matriz apresentada na

tabela 40 a visdo de um investidor (desconto sobre break even do ACR).

Tabela 36: Matriz de Sensibilidade de Preco dos Contratos/TIR acionista - Caso 3:
contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 05 anos e CME (R$154/MWh) como

premissa de preco para os demais 11 anos do financiamento (Visdo do BNDES).

Elaboracéo da autora.

ACL- ACL - Contratos Sucessivos
Contrato {Visio do BMDES)

N me 2090 RS 2240 RS 1390 RS 154,00 RS 1690 RS 1840 | RS 2990
RS 1758 10, 4% 11,5% 12 5% 13,4% 14,3% 15,1% 15, 5%
RS 190,8 10,59% 12,1% 13,1% 14,1% 15,0% 15,9% 16,7%
RS 2058 11, 6% 12,8% 13,9% 15,0% 15,9% 16, 5% 17,7%
RS 220,84 12,5% 13,5% 14,7% 15,8% 16,8% 17,7% 18, 6%
RS 235.8 13,0% 14,53% 15,5% 16,5% 17,5% 18,5% 19,3%
RS 250,8 13,79% 15,1% 16,3% 17,4% 18,4% 19,3% 20,2%
RS 2658 14, 6% 15,9% 17,1% 18,3% 19,3% 20,2% 21,1%

A matriz de sensibilidade da tabela 38 demonstra que o investimento
permanece atrativo mesmo com uma Visdo de precos ainda mais conservadora de

precos.
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Tabela 37: Matriz de Sensibilidade de Preco dos Contratos/TIR acionista - Caso 3:
contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 05 anos e preco médio resultante de %
de desconto sobre break even do cativo (R$ 195,53/MWh) como premissa de preco para

os demais 11 anos do financiamento (Viséo Investidor). Elaboracao da autora.

ACL - Contratos Sucessivos
(Visdo do Investidor)

ACL-
Contrato :

Inicial RS 150,5 RS 1655 RS 180,5 RS 195,53 RS5210,5 RS 2255 | RS 240,5
RS 175,8 13,2% 14,1% 14,9% 15,6% 16,4% 17,1% 17,7%
RS 190,8 13,9% 14,8% 15,7% 16,5% 17,3% 18,0% 18,7%
RS 205,8 14,7% 15,7% 16,6% 17,5% 18,3% 19,1% 19,8%

RS 220,84 15,5% 16,5% 17,5% 18,4% 19,2% 20,0% 20,7%
RS 235,8 16,3% 17,3% 18,3% 19,2% 20,0% 20,8% 21,5%
RS 250,8 17,1% 18,1% 19,1% 20,0% 20,8% 21,6% 22,4%
RS 265,8 18,0% 19,0% 20,0% 20,9% 21,7% 22,5% 23,2%

A area em vermelho abrange precos que foram desconsiderados por estarem
acima do break even das distribuidoras, situacdo ndo considerada na tomada de
deciséo do investidor.

Em cinza estdo os cenarios em que a combinacdo de precos para 0S
primeiros cinco anos (na vertical) e a perspectiva de precos para os demais anos
(na horizontal) viabiliza o investimento, uma vez que 0 retorno do projeto ao
acionista (TIR do FCFE) supera o custo de capital préprio do mesmo.

Comparando-se as duas matrizes e principalmente as areas destacadas em
cinza observa-se que em ambas visdes 0 investimento é viabilizado com o cenario
base estudado (i) visdo do BNDES: R$220,84/MWh nos cinco primeiros anos e
R$154/MWh nos demais e (ii) visdo do investidor: R$ 220,84/MWh nos cinco
primeiros anos e R$195,53/MWh nos demais.

Todavia, em uma tomada de decisdo do investidor a partir da visdo do
BNDES, provavelmente haveria maior cautela. Isso porque o risco de nao ser
atingida a meta de retorno dele seriam maiores (area branca). Assim, é possivel
que, caso o investidor tome a deciséo de investir considerando essa visdo de
precos futuros, seja mais conservador e exija um preco mais elevado nos cinco

primeiros anos.
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5424

Caso 4 — Modelagem de financiamento de um projeto de PCH
utilizando o esquema proposto - contrato inicial de 3 anos no ACL
(preco considerando descontos de 5% a 30% sobre break even do
ACR) e curva forward de pregos para 0S anos sem contrato
considerando Custo Marginal de Expanséao (CME)

O caso 4 trata de uma variacdo do anterior de forma a avaliar se 0 esquema
proposto nessa dissertacdo viabilizaria financiamento de projetos de fontes
incentivadas de energia com um contrato inicial de apenas 3 anos, prazo de
contrato também comum no ACL. Assim, para 0s primeiros trés anos de operagdo
da PCH, para os quais o investidor j& possui sua energia gerada contratada, sera
considerado preco médio de venda de R$221,42/MWh que corresponde a um
desconto de 10% sobre o break even médio em relagdo ao ACR de um

consumidor médio A4.

Contratos de 3 anos (R$/MWh) 2017 2018 2019 2020
Break even médio A4 Brasil 241,92 247,24 248,91 244,41
Média 246,02
10% desconto média 221,42

= Visdo BNDES: Contrato inicial de 3 anos com prego ja fixado
considerando descontos de 5% a 30% sobre o break even de um
consumidor A4 tipico. Para os demais 13 anos do financiamento, a
curva de preco projetada considera 0 CME (R$154/MWh) para todos
0S anos.
Para fins de analise da viabilidade de financiamento, em termos de preco,
para 0s anos sem contrato, 0 BNDES considera o Custo Marginal de Expanséo
(R$154/MWh).
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Tabela 38: Premissas de preco utilizadas para projecéo do fluxo de caixa do acionista -
Caso 4: contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 03 anos e CME (R$154/MWh)

como premissa de preco para os demais 13 anos do financiamento (Visdo BNDES).

Elaboracéo da autora.

Premissas de Preco

Free Market
R$ 221 420k

Cenario de “enda de Energia
ACL - Contratao Inicial

ACL - Ultima Ano do Contrato Inicial 2013
ACL - Contratos Sucessivos (Projecdo do BMDES) R 154 00/MWWh
Visdo Selecionada | EMDES|

Tabela 39: Detalhamento das etapas de projecéo do fluxo de caixa do acionista - Caso 4:

contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 03 anos e CME (R$154/MWh) como

premissa de preco para os demais 13 anos do financiamento (Visdo do BNDES).

Elaborac¢&o da autora.

Periodo Year 1 Year 2 Year 10 Year20 Year30
Ano Final 2015 2016 2024 2034 2044 :
Fator in hario 1,00 1,08 1,14 1,20 1,26 1,32 1,38 1,44 1,51 1.57 2,44 379 473
Geragﬁg h) 120,7 20,7 20,7 1207 1207 1207 20,7 20,7 1207 1207 1207
Capacice  hstalada (A 250 250 250 25,0 250 250 250 25,0 25,0 250 250
Garann}'& za (Wvmed) 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 148
Receitig
Leiio [ T T T R N
Preco (J°Z i RY 228 RY 2349 RY 257 RE 263 RE 275 R$ 287 RY 300 R 34 RE 487 RE rar RE 728
Receita _ - - - - - - - - - - -

8
ACL (G‘:ED 120,7 1207 20,7 1207 1207 1207 20,7 20,7 1207 120,7 1207
Prega IO) H) RE 253 R 265 g 27 R 203 R 22 RE 222 Rg 232 RE 242 R 376 A% 504 Ry rae
Revenut O 30.502 32.034 33.636 24817 25620 26.773 27578 28237 45.404 70.5811 g7.870
Receita lo,.
Receit: G 1l 30.509 32.034 33.636 24517 25.620 26.773 27.978 29.237 45.404 70.511 87.870
Impostog=  re Receita (PIS/COFINS) (1.714) {1.768) (1.228) (8849) (235) (977 (1.021) (1.067) (1.657) (2.574) (3.207)

+~

o
Desp838 Operagéo 1.271) (1.346) (1.294) (1.458) (1.569) 1.512) (1.565) (1.691) 2.212) (3.669) 4.572)
TUSD (7, de Uso do Sistema de Distribuigéo) (B34) B61) (559) B17) (B45) B74) (F05) (736) (1.143) 1.776) (2.213)
CCD(C o Ie Conexéo) [EE)] 72 (76) )] (a3) (86) 90y B4) (147) (228) (284)
TFSEE(Y de Fiscalizagéo ANEEL) (48) [1=10)] 53 )] (a8) B0} B3) (B6) (102) (155) (198)
Contribi, 'y CCEE (12 13 13 4) (14) 1k (16) (6] (26) (40 49
UBF o - - - - - - - - - - -
Total DI JOPEX) (1.833) (2.042 (2.024) (2.253) (2.369) (2.348) (2.439) (2.604) (3.630) (5.570) (7.318)
OMEA RE 7 MWh 18,0 16,9 16,8 18,7 18,6 145 202 21,6 30,1 48,6 60,6
EBITDA 27.462 28.823 30.384 21.369 22.316 23.448 24.518 25.566 40.117 62.067 77.347
Margem EBITDA 43% 43% 94% 8% 0% 1% 1% 91% 82% 1% 1%
CAPEX (108.918)  (104.440)
CAPEX Sustentavel N (235 (381} (164) (258) (224) (428) (730) (B46) (B90) 850
Fluxo de Caixa Desalavancado antes IR 12,8% (108.918) (104.440) 27.462 28.584 30.003 21.205 22.061 23.223 24.090 24.836 39.471 61.377 76.497
Captagdo 55.260 52.985 - - - - - - - -
Amortizagio (3.814) (7.627) (7627 7 .627) 7 .627) [F.B27) (7.627) (7.B27)
Despesa de Juros 4.651) (9.458) (5.548) 18.237) 7627 7.0171 (5.407) 5.7597)
Servigo da Divida (8.695) (17.0859) (16.475) (15.865) (15.258) (14.644) (14.034)] (13.424) - - -
Imposto de Renda (240) 957) (1.036) (755) (789) B825) (862) (200) (1.358) 2.172) 2.708)
Walor Residual - - - - - - - - - - 177.318
Fluxo de Caixa Alvancado apos IR 14,3% (53.6598) (1.452) 17.827 10.512 12.492 4.585 6.017 .75 9.194 10.512 38.072 59.205 | 251.109
ICSD Min [2014-2032) 3% 16% 1.8x 1,3x 14% 15 1.7% 1.8x

Min [2032-2063)

Saldo Conta Reserva (4.348) 4.271) 4119 (3.566) (3.814) (3.861) (3.509) (3.356) -
“ariagdo do Saldo Conta Reserva (4.348) 76 153 183 163 143 153 153 992
Custo de Dportunidade 363 353 340 327 314 302 285 276 - - -
Fluxo de Caixa Alvancado apds IR e CR. 14,2% (53.658) (51.452) 13.842 10.942 12.985 5.065 6.485 8.209 9.636 10.940 39.064 59.205  251.109
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Quanto a viabilidade de financiamento, a tabela 41 abaixo demonstra que
mesmo com um contrato inicial de menor prazo (3 anos), 0 esquema aqui
proposto ainda permite uma alavancagem razoavel para o investidor, 50,7%, o que
melhora consideravelmente as possibilidades de se estruturar Project Finances
para construgcdo de pequenas usinas que geram energia incentivada e sdo

fundamentais para a expanséo da oferta de geracao de energia no Brasil.

Tabela 40: Resultado da otimizacdo da alavancagem considerando o limite de 70%
estabelecido pelo BNDES — Caso 4: contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 03
anos e CME (R$154/MWh) como premissa de pre¢o para os demais 13 anos do

financiamento (Visdo do BNDES). Elaboracéo da autora.

BHDES Premissas da Divida

Amortizagdo Const Amoart
Maximo Financigvel 70,0%
% Financiada limitada a IC5D 0,7 %
Prazo 16 Years
spread 2 .50%
Frincipal 108.245
JeD 13.788
Divida Total 122.037
Min ICSD - %isdo Selecionada 1,63x
Min ICSD - Visdo BMODES 1,30
Lirnite Minimo 1C5D 1,30

BHDES - Debéntures de Infraesturutra Ho

As tabelas 41 e 42 abaixo apresentam 0s custos de construcao e o custo total

do projeto ja considerando o financiamento de 50,7% desses.
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Tabela 41: Custos incorridos durante a construcdo da PCH — Caso 4: contrato inicial de
venda no ACL com vigéncia de 03 anos e CME (R$154/MWh) como premissa de preco

para os demais 13 anos do financiamento. Elaboracdo da autora.

Premissas - Custos de Construcio

Schedule - % concluséo - Ano 1 3%
Schedule - % concluséo - Ano 2 A7 %
Sensibilidade de Custo 00%
Custo de Construgao 195,631
Custos de Desenvaolvimento -
Inflagao 14.7.8
Juros durante a construgdo (JDC) 13.788
Custo Total 247
Custo de Construgdo /by 7845
Custo de desenvolvimento + construgdao /Wiy 7.5945
Custo de desenvalimento + construgio S MW 13.699
Custo Tatal £ MY 9086
Custo Tatal £ WMWY medio 15.665
Custos Afundados -¥TD No

Tabela 42: Usos e Fontes — Caso 4: contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 03
anos e CME (R$154/MWh) como premissa de prego para os demais 13 anos do

financiamento (visdo do BNDES). Elaboracéo da autora.

Tahela de Usos e Fontes

Usos
Custo de Canstrugao 195,631
Inflagdo 14.7.8
JOC 13.788
Total 227 147
Fontes
Financiamento BENDES 122037
Debéntures de Infraestrutura -
Equity 105.110
Total 227 147

Concluida a analise de viabilidade de financiamento a qual apontou para
resultados positivos com a utilizacdo do esquema proposto, é realizada a analise
de viabilidade de investimento. Para tal, compara-se o custo de capital do

acionista, que seria sua taxa minima de atratividade para realizar o investimento,
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com o retorno do fluxo de caixa do acionista. Os resultados do retorno ao
acionista no caso 4, ou seja, na situagdo de apenas 3 anos de contrato inicial e
R$154/MWHh nos demais anos.

Tabela 43: Taxa Interna de Retorno do acionista com comparacao entre cenarios com e
sem constituicdo de Conta Reserva — Caso 4: contrato inicial de venda no ACL com
vigéncia de 03 anos e CME (R$154/MWh) como premissa de pre¢o para os demais 13
anos do financiamento (visdo do BNDES). Elaboracdo da autora.

TIR do acionista

Com Conta Reserva Sem Conta Reserva
14,2% 14,3%

Vale lembrar que a comparacdo dos retornos com e sem a constituicdo da
conta reserva é feita apenas para verificacdo da penalizacdo dessa no fluxo de
caixa do acionista.

Observa-se que, nas condicdes do caso 4, pela visdo do BNDES, esse
investimento ndo seria atrativo, isso porque seu retorno, 14,2% é muito préximo,
mas um pouco abaixo, da taxa minima exigida pelo acionista, 14,3%. Contudo,
em geral o BNDES, em seu papel de financiador, possui uma visdo muito mais
conservadora que a do acionista em relacdo aos precos de mercado. Diante disso,
a viabilidade de investimento também € analisada sob uma ética mais otimista,
mantendo-se realista e factivel, considerando uma curva de precos para 0s anos
que a energia do projeto ainda ndo estd comprometida em contratos. A
metodologia utilizada é a apresentada na secdo 5.3 que trata da formacdo de
precos de energia incentivada considerando um percentual de desconto (de 5% a

30%) sobre o break even do ACR para um consumidor médio A4.

= Visdo do Investidor: Contrato inicial de 3 anos com preco ja fixado
considerando descontos de 5% a 30% sobre o break even de um
consumidor A4 tipico. Para os demais anos do financiamento, a
curva de preco projetada considera % de desconto sobre o break

even para todos os anos.
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Contratos de 3 anos (R$/MWh) 2017 2018 2019 2020
Break even médio A4 Brasil 241,92 247,24 248,91 244,41

Média 246,02
10% desconto média 221,42
20% desconto 2020 195,53

Na visdo do investidor, foi considerado um valor de R$195,53/MWh para 0s
precos nos anos em que ainda ndo ha contratos celebrados. Esse valor corresponde
a um desconto de 20% sobre o break even médio A4 do mercado cativo em 2021,
ano em que, a principio, os custos da crise atual ja estardo amortizados e a tarifa

voltara a patamares reais.

Tabela 44: Premissas de preco utilizadas para projecdo do fluxo de caixa do acionista -
Caso 4: contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 03 anos e preco médio
resultante de % de desconto sobre break even do cativo (R$ 195,53/MWh) como
premissa de preco para os demais 13 anos do financiamento (Visdo Investidor).

Elaborac¢&o da autora.

Premissas de Preco

Cenario de Yenda de Energia Free Market

ACL - Contrato Inicial R 221 42840 h
ACL - Ultima Ano do Contrato Inicial 2019
ACL - Contratos Sucessivos (Projecdo do Investidor) R 195 53/MWWh
Yisdo Selecionada | Irweatu:ur|
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Tabela 45: Taxa Interna de Retorno do acionista com comparacao entre cenarios com e
sem constituicdo de Conta Reserva — Caso 4: contrato inicial de venda no ACL com
vigéncia de 03 anos e preco médio resultante de % de desconto sobre break even do
cativo (R$ 195,53/MWh) como premissa de pre¢co para os demais 13 anos do

financiamento (Visao Investidor). Elaboracao da autora.

Periodo Year 1 Year 2 Year 10 Year20 Year 30
Ana Final 2015 2016 2024 2034 2044
Fator [nflaciondno 1,00 1.08 1.14 1,20 1,26 1,32 1,38 1,44 1,51 1.57 2,44 379 473
Geragio (G\Wh) 1207 1207 1207 120,7 120,7 120,7 1207 1207 1207 1207 1207
Capacidade Instalada (MW) 250 250 250 250 250 250 25,0 25,0 250 250 250
Garantia Fisica (MWemed) 145 14,5 145 145 145 14,5 4.5 14.5 145 14,5 145
Receita
Leio (EV) : : : : : : : : : : :
Prago (REMVE) RE 228 R 20 R3 257 RY 263 RE 275 A 287 R§ 300 R 314 R 487 R 757 R 4925
Receita - - - - - - - - - - -
ACL (GWH) 20,7 1207 1207 1207 1207 1207 120,7 20,7 20,7 1207 1207
Prago (REMVE) R 253 R 265 R 279 RY 258 RE 270 A 282 R 204 R$ 308 R 478 R 742 R 4925
Revenue 30.509 32.034 33.636 31129 32529 33.993 35.523 7 57 648 89.526 | 111.566
Receita
Receita Total 30,509 32.034 33.636 31.129 32.529 33.993 35.523 37421 57.648 89.526 | 111.566
Impostos sobre Receita (PIS/COFING) (1.914) [1.964) 1.228) (1.136) (1.187) (1.241) (1.297) (1.359) (2.104) (5.268) [4.072)
Despesas de Cperagéo (1.271) {1.346) (1.294) (1.488) {1.569) (1.512) (1.565) (1.681) 2212y (3.669) 4572
TUSD (Tarifa de Uso do Sisterna de Distribuigéo) [(534) (561) (589) B17) (645) B674) (703) (736) (1.143) (1.778) 2213
CCD (Cuetr o Conexdo) B5) F2) (7B} 79 83 (86) (20) 24) (147) (228 (254
TFSEE <€ de Fiscalizagéo ANEEL) (48) (50} 53) (55) (58) (60) (63) (56} {(102) (159 (198
Cantribu()  CEE (12) (13} (13) (14} (14 (15) (16} (16} (26} (40) [EE)}
UBP - - - - - - - - - - -
Total Oh,‘:‘ OPEX) (1.933) (2.042 (2.024) (2.253) (2.369) (2.348) (2.439) (2.604) (3.630) (5.870) 7.315)
OMEA FoN Wh 16,0 169 16,8 18,7 18,6 18,5 20,2 21,6 30,1 486 60,6
—
(e0]
EBITDA — 27 .462 28.823 30.384 27.739 28.973 30.404 31.788 33.163 51.914 80.388 | 100.178
Margemoz D4 93% 3% Q4% 92% 92% 93% 83% 93% 93% 3% 3%
CAPEX = (108.918) (104440
CAPEX @ ntével N - (239 (381 (164) (255) [224) 428) 73m (B46) (B90) B0
k=)
Fluxo d ixa Desalavancado antes IR 14,9% (108.918) (104.440) 27 .462 28.584 30.003 27.575 28.718 30.180 31.360 32.433 51.268 79.698 99.329
=]
Capta;é’g 55260  52.998 - - - - - - - -
Armartizi © (3.814) (7.627) 7.627) (7.627) (F.B27) F.B27) (7F.B27) (F.B27)
Despesg=  uros (4.851) (9.458) (3.848) (8.237) (7.627) (7.017) (5.407) (5.787)
Semigo £ ida (B.E95)  {17.085) (16.475) (15.865) (15.255) (14644) (14.034)| (13424 - - -
Impust08 wnda (240 987 (1.038) 259) (1.002) (1.047) (1.024) (1.143) (1.778) 2757 (3.436)
“Walor Re : il - - - - - - - - - - 177.318
o
Fluxo dy> ixa Alvancado apés IR 17,2% (53.658) (31.452) 17.827 10.512 12.492 10.751 12.462 14.489 16.232 17.866 49.493 76941 | 273.211
T
O
ICSD E Min (2014-2032) 3,1% 16x% 1 8% 1.7 = 2 0% 2.2% 2 4%
rin (2032-2063)
Saldo Conta Reserva - (4.348) [4.271) (4.119 (3.96E) (3.814) (3.661) (3.509) (3.386) -
“atiagdo do Saldo Conta Reserva 4.348) 76 153 153 153 1583 1683 153 992
Custo de Oportunidade 363 353 340 32 34 302 289 276 - - -
Fluxo de Caixa Alvancado apis IR e CR 17,1% (53.658) (51.452) 13.842 10.942 12.985 11.231 12.929 14943 16.673 18.294 50.484 #6.941 273211

TIR do acionista

Com Conta Reserva Sem Conta Reserva
17,1% 17,2%

Nesse caso 4, observa-se claramente o quanto a visdo conservadora do
financiador penaliza a visd@o de retorno esperado pelo acionista. Considerando-se
uma projecdo de precos para 0S anos sem contrato mais compativel com a

realidade e os pardmetros atuais para 0s anos seguintes, o acionista enxergaria um
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retorno 2,9 pontos percentuais acima da visdo do BNDES. Comparando-se, entéo,
a TIR do FCFE com essa nova visdo de prec¢os futuros, 17,1%, com a taxa minima
exigida pelo acionista, 14,3%, esse seria um investimento atrativo do ponto de

vista de um investidor.

= Visdo BNDES x Visao do Investidor

Tabela 46: Matriz de Sensibilidade de Preco dos Contratos/TIR acionista - Caso 4:
contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 03 anos e CME (R$154/MWh) como
premissa de preco para os demais 13 anos do financiamento (Visdo do BNDES).

Elaboracéo da autora.

ACL- ACL - Contratos Sucessivos
Contrato {Visio do BN DES)

N me 2090 RS 2240 RS 1390 RS 154,00 RS 1690 RS 1840 | RS 21990
RS 176,4 9,7% 10,9% 12,1% 13,2% 14, 2% 15, 2% 16,1%
RS 191,4 9,9% 11,2% 12,4% 13,5% 14, 6% 15, 6% 16, 6%
RS 206,4 10,2% 11,5% 12,7% 13,9% 14, 9% 16, 0% 16,9%

RS 221,42 10,5% 11,8% 13,1% 14,2% 15,3% 16,3% 17,3%
RS 236,4 10,5% 12,2% 13,4% 14,6% 15,7% 16,8% 17,8%
RS 2514 11,2% 12,5% 13,8% 15,0% 16,1% 17,2% 18,2%
RS 266,4 11,5% 12,9% 14,2% 15,4% 16,6% 17,6% 18,7%

Tabela 47: Matriz de Sensibilidade de Preco dos Contratos/TIR acionista - Caso 4:
contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 03 anos e preco médio resultante de %
de desconto sobre break even do cativo (R$ 195,53/MWh) como premissa de preco para

os demais 13 anos do financiamento (Visao Investidor). Elaboracdo da autora.

ACL - Contratos Sucessivos

ACL-
Contrato (Visdo do Investidor)

N me 1505 RS 1655 RS 1805 RS 195,53 RS 2105 RS 2255 | RS 240.5
RS 176,4 12,9% 14, 0% 15,0% 15,9% 16, 5% 17,7% 18, 5%
RS 191,4 13,3% 14,5% 15, 4% 16,53% 17,53% 18, 2% 19,0%
RS 206,4 13,6% 14, 7% 15, 7% 16,7% 17,7% 18, 6% 19, 4%

RS 221,42 14,0% 15,1% 16,1% 17,1% 18,1% 19, 0% 19,9%
RS 236,4 14,53% 15,5% 16,5% 17,5% 18,5% 19,4% 20,3%
RS 2514 14, 7% 15,9% 16,9% 18,0% 19, 0% 19,9% 20,8%
RS 266,4 15,1% 16,3% 17,4% 18,4% 19,4% 20,4% 21,3%

A area em vermelho abrange pregos que foram desconsiderados por estarem
acima do break even das distribuidoras, situacdo ndo considerada na tomada de
deciséo do investidor.

Comparando-se as duas matrizes de sensibilidade fica bastante claro o

quanto o conservadorismo, necessario a bancos financiadores, penaliza o retorno
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estimado pelo acionista que, normalmente, possui uma visdo mais otimista de seu
negdcio. Como (i) os pregos projetados na visdo do investidor sdo baseados em
uma metodologia factivel de projecdo de precos de energia incentivada e (ii)
observando-se a area destacada em cinza da tabela 50 nota-se que mesmo a precos
um pouco mais baixos que os 20% de desconto sobre o break even médio de
2021, o retorno do investimento supera o esperado pelo acionista, esse seria um
projeto atrativo a investimentos, na hipdtese de o BNDES utilizar o esquema
proposto nessa dissertagéo.

Pode-se, portanto, concluir que 0 esquema proposto permite que
financiamentos estruturados por Project Finance de projetos destinados
exclusivamente ao ACL passem a fazer parte da realidade do setor elétrico
brasileiro e, com isso, esse mercado possa cumprir importante papel na

fundamental expansdo da geracdo de energia elétrica no Brasil.

5.4.2.5

Caso 5 - Modelagem de financiamento de um projeto de PCH
utilizando o esquema proposto - contrato inicial de 2 anos no ACL
(preco considerando descontos de 5% a 30% sobre break even do
ACR) e curva forward de precos para 0S anos sem contrato

considerando Custo Marginal de Expansao (CME)

O quinto caso segue a mesma linha de estudo dos dois anteriores com um
contrato inicial de apenas dois anos, buscando-se avaliar a eficacia do esquema
proposto em viabilizar o financiamento de projeto de geracdo de energia
destinados ao ACL, em um caso extremo.

Para 0s anos cuja energia gerada pela PCH ja estd contratada, entdo, sera
considerado pre¢o médio de venda de R$220,12/MWh que corresponde a um
desconto de 10% sobre o break even médio em relacdo ao ACR de um
consumidor medio A4 em 2017 e 2018.

Contratos de 2 anos (R$/MWh) 2017 2018 2020
Break even médio A4 Brasil 241,92 247,24 244,41
Média 244,58
10% desconto média 220,12
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»= Visdo BNDES: Contrato inicial de 2 anos com prego ja fixado
considerando descontos de 5% a 30% sobre o break even de um
consumidor A4 tipico. Para os demais 14 anos do financiamento, a
curva de preco projetada considera 0 CME (R$154/MWh) para todos

0S anos.

Tabela 48: Premissas de preco utilizadas para proje¢céo do fluxo de caixa do acionista -
Caso 5: contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 02 anos e CME (R$154/MWh)
como premissa de preco para os demais 14 anos do financiamento (Visdo BNDES).

Elaboracéo da autora.

Premissas de Preco

Cenario de “enda de Energia Free Market

AL - Contrato Inicial RE 220 12400 h
ACL - Ultimo Ano do Contrato Inicial 2018
ACL - Contratos Sucessivos (Projecdo do BEMDES) RF 154 00/M4WWh
Visdo Selecionada | EMDES|
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Tabela 49: Detalhamento das etapas de projecéo do fluxo de caixa do acionista - Caso 5:
contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 02 anos e CME (R$154/MWh) como
premissa de preco para os demais 14 anos do financiamento (Visdo BNDES).
Elaboracéo da autora

Periodo Year 1 Year 2 Year9 Year10 Year20 Year30
Ano Final 2015 2016 2023 2024 2034 2044
Fator inflacionario 1,00 1,08 1,14 1,20 1,26 1,32 1,38 1,44 1,51 1,57 2,44 379 473
Geragio (GWh) 1207 1207 1207 1207 1207 1207 120,7 1207 1207 120,7 1207
Capacidade instalada (W) 25,0 280 250 25,0 28,0 250 25,0 250 25,0 28,0 250
Garantia Fisica (MWmed) 14,5 4.5 145 14,5 14.5 145 145 14.5 145 145 145
Receita
Leilfo (GWH) - - - - - - - - - - -
Prago (REMWH) R3228 RE 239 RE 251 R3263 RIS R$ 287 R$ 300 RE 314 RY 487 R3 757 RE 728
Receita - - - - - - - - - - -
ACL (GWh) 1207 120,7 120,7 1207 1207 1207 120,7 1207 120,7 120,7 1207
Prego (REMWR) R 251 R 264 RE 194 RE 203 R M2 RE 222 Rg 232 RE 242 R 378 g 584 RE 728
Revenue 30.330 31.846 23.394 24.517 25620 26773 27.978 28.237 45.404 705811 87.870
Receita
Receita Total 30.330 31.846 23.394 24.517 25,620 26.773 27.978 29.237 45.404 70.511 87.870
Impostos sobre Receita (PIS/COFINS) (1.107) (1.162) (854) (885) (835) (877) 1.021) (1.067) (1.657) (2.574) (3.207)
Despesas de Operagio (1.271) (1.34E) (1.294) (1.483) (1.565) (1.512) (1.565) (1.691) (2.212) (3.665) 4.572)
TUSD (Tarifa de Uso do Sistema de Distribuigdo) (534) (5613 (5899 B17) B45) (B74) (705) (736 (1.143) (1.776) (2.213)
CCD [Custo de Conexdo) B9) 72) (7FE) 79 (83) (86) =0) (24) (147) (228 (254)
TFSEE (Taxa de Fiscalizagdo ANEEL) (48) a0y 53} (55) (58] (60} B3) (66} (102 (159) (198
Contribuigdo CCEE (12) (13) (13) (14) {14y (15} (16) (16} (26) (40) (45
UBP - - - - - - - - - - -
Total O JPEX) (1.933) (2.042) (2.024) (2.253) (2.365) (2.348) (2.439) (2.604) (3.630) (5.070) (7.318)
ONfEA R.‘S Wh 16,0 18,9 16,8 187 18,6 19,5 20,2 21,6 30,1 48,6 60,6
-~
EBITDA : 27.290 20.642 20.516 21.369 22.316 23.448 24.518 25.566 40117 62.067 77.347
Margem ‘!IN 14 93% 43% a1% 0% G0% a1% 91% 1% 42% 91% 1%
CAPEX < (108.918)  [104.440)
CAPEX Eo‘_r)' itével A - (239) (381 (164) (255) (224) 428) (730 (B4E) (650 (850
o
Fluzo de< ta Desalavancado antes IR 12,5% (108.918) (104.440)  27.290 28.403 20.135 21.206 22.061 23.223 24.090 24.836 39.471 61.377 76.497
I
Captagio'sy 51.020 45.990 - - - - - - - -
Amortizaiy (3.526) (7.052) (7.052) (7.052) (7.052) (7.052) (7.052) (7.052)
Despesa o ros (4.513) B.744) (B.180) (7. B616) (7.052) (6.488) (5.923) (5.355)
Servigo d*(& da (8.039) (15.795) (15.232) (14.663) (14103 (13.839) (12975) (12.411) - - -
Imposto ¢ @ nda 934 281) 721 (755) (789 B25) (862) (900) (1.398) 2.172) (2.706)
Valor Res, 2 - - - - - - - - - - 177318
=
Fluzo deS ta Alvancado apds IR 13,6% (57.828) (55.451)  18.316 11.627 4.183 5.782 7.169 8.860 10.254 11.525 38.072 59.206 | 251.109
'
o
ICSD D_f Min [2014-2032] 33x 1,8x 1,3% 14% 153 17% 18% 20x
T Min [2032-2063)
O
Saldo Co E Bsemna - 4.015) (3.945) (3.808) (3.667) (3.526) (3.385) (3.244) (3.103) -
“ariagdo 0o oaldo Conta Reserva 4.019) 71 141 141 M 141 141 141 917
Custo de Oportunidade 335 326 315 303 291 279 267 255 - - -
Fluxo de Caixa Alvancado apés IR e CR 13,6% (57.828) (55.451)  14.632 12.023 4.638 6.226 7.600 9.280 10.662 11.921 38.989 59.205 251.109

Apo0s otimizagdo da alavancagem, observa-se que respeitadas as exigéncias
do BNDES de 1,3 de ICSD, 16 anos de financiamento e 70% de financiamento
maximo, mesmo com uma Visdo mais conservadora, uma vez que ha apenas 2
anos de contratos ja firmados, o esquema proposto permite uma alavancagem de

até 46,9% do projeto.
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Tabela 50: Resultado da otimizacdo da alavancagem considerando o limite de 70%
estabelecido pelo BNDES — Caso 5: contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 02
anos e CME (R$154/MWh) como premissa de pre¢o para os demais 14 anos do
financiamento (Visdo BNDES). Elaboracéo da autora.

BHDES Premissas da Divida

Amorizagio Const Amart
Maximo Financidvel 70,0%
% Financiada limitada a ICS5D 45 9%
Frazo 16 Years
apread 2 0%
Frincipal 100,080
JCD 12743
Divida Total 12827
Min ICSD - Yisdo Selecionada 1,69z
Min IC50 - Yisdo BNDES 1,30=
Lirnite Minimo IC5D 1,30

BHDES - Debéntures de Infraesturutra Ho

S&o apresentados 0s custos de construgdo e 0s custos totais, ja considerando

a alavancagem 6tima de 46,9% para um projeto de PCH nos moldes do caso 5.

Tabela 51: Custos incorridos durante a construcdo da PCH — Caso 5: contrato inicial de
venda no ACL com vigéncia de 02 anos e CME (R$154/MWh) como premissa de preco

para os demais 14 anos do financiamento (Visdo BNDES). Elaborac¢éo da autora.

Premissas - Custos de Construgao

Schedule - % conclusao - Ano 1 53%
Schedule - % conclusdo - Ano 2 47 %
Sensibilidade de Custo 00%
Custo de Construgdo 198,631
Custos de Desenvolvimento -

Inflago 14,728
Juros durante a construgio (JDC) 12.748
Custo Total 226106
Custo Total £ kWY 9.044
Custo Taotal £ MYWY medio 15.594

Custos Afundados -YTD | No |



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312717/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1312717/CA

160

Tabela 52: Usos e Fontes — Caso 5: contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 02
anos e CME (R$154/MWh) como premissa de preco para os demais 14 anos do

financiamento (Visdo BNDES). Elaboracéo da autora.

Tahela de Usos e Fontes

Usos
Custo de Construgio 198.631
Inflagdo 14.7.28
JDC 12748
Taotal 226107
Fontes
Financiamento BMOES 112.827
Debéntures de Infraestrutura -
Equity 113,279
Total 226107

Tabela 53: Taxa Interna de Retorno do acionista com comparacdo entre cenarios com e
sem constituicdo de Conta Reserva — Caso 5: contrato inicial de venda no ACL com
vigéncia de 02 anos e CME (R$154/MWh) como premissa de pre¢o para os demais 14
anos do financiamento (Visdo BNDES). Elaboracdo da autora.

TIR do acionista

Com Conta Reserva Sem Conta Reserva
13,6% 13,6%

Apés analise da viabilidade de o BNDES financiar tal projeto considerando
a proposta dessa dissertacdo, € realizada a analisar se esse € um investimento
atrativo. Considerando-se a visao mais conservadora do financiador, o projeto néo
se mostra interessante uma vez que o retorno ao acionista é de 13,6%, enquanto
seu custo de capital, ou seja, a menor taxa que o acionista aceitaria de retorno é de
14,87%. No entanto, como o investidor possui, geralmente, visdo mais otimista
quanto ao seu projeto e tem maior aceitacdo a visdo de mercado, € realizada
analise de viabilidade de investimento também do ponto de vista do investidor, ou
seja, considerando precos futuros baseados na metodologia de desconto sobre o

break even de um consumidor incentivado.
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» Visdo do Investidor: Contrato inicial de 2 anos com preco ja fixado
considerando descontos de 5% a 30% sobre o break even de um
consumidor A4 tipico. Para os demais 14 anos do financiamento, a
curva de preco projetada considera % de desconto sobre o break

even para todos 0s anos.

No caso 5, supde-se que o investidor enxerga como preco de mercado para

0S anos em que ainda ndo possui contrato, um desconto de 20% sobre o break

even projetado para 0 ACR em 2021, ano posterior & amortizacdo das dividas

geradas pela atual crise do setor.

Contratos de 2 anos (R$/MWh) 2017 2018 2020
Break even médio A4 Brasil 241,92 247,24 244,41
Média 244,58

10% desconto média 220,12

20% desconto 2020 195,53

Tabela 54: Premissas de preco utilizadas para projecdo do fluxo de caixa do acionista -

Caso 5: contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 02 anos e preco médio

resultante de % de desconto sobre break even do cativo (R$ 195,53/MWh) como

premissa de preco para os demais 14 anos do financiamento (Visdo Investidor).

Elaborac¢éo da autora.

Premissas de Preco

Cenario de “enda de Energia Free Market
AL - Contrato Inicial RE 220 12400 h
ACL - Ultimo Ano do Contrato Inicial 2018

ACL - Contratos Sucessivos (Projecdo do Investidor)  RE 195 53/0dWh
Yigdo Selecionada | Inwe stor|
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Tabela 55: Detalhamento das etapas de projecéo do fluxo de caixa do acionista - Caso 5:
contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 02 anos e preco médio resultante de %
de desconto sobre break even do cativo (R$ 195,53/MWh) como premissa de pre¢o para

os demais 14 anos do financiamento (Viséo Investidor). Elaboracao da autora.

Periodo Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year b Year 7 Year § Year9 Year10 Year20 Year30
Ano Final 2015 2016 2017 2018 2013 2020 2021 2022 2023 2024 2034 2044 2049
Fator inflacionano 1,00 1,08 1,14 1,20 1,26 1,32 1,38 1.44 1,51 1,587 244 379 473
Geragéo (GWh) 1207 120,7 120,7 120,7 1207 1207 1207 1207 1207 120,7 1207
Capacidade instalada (1AW) 250 280 25,0 250 280 28,0 250 250 28,0 25,0 250
Garantia Fisica (Mmed) 145 145 14,5 145 14,5 145 145 145 145 14,5 145
Receita
Leio (G o - o I :
Prego (REIWH) RE 228 A% 239 R 251 R 263 RE 275 R 287 R 200 RE 314 R 487 R 757 RE Q25
Receita - - - - - - - - - - -
ACL (GWh) 1207 1207 1207 1207 1207 1207 1207 1207 1207 120,7 1207
Praca (RE W) R 251 A% 264 R3 246 R 258 A% 270 R 282 RE 204 A% 308 R$ 478 RE 742 RE Q25
Revenue 30.330 31.846 29.703 31.128 32529 33.993 35.523 3721 57.648 89.525 | 111.568
Receita
Receita Total 30.330 31.846 29.703 31.128 32.529 33.993 35.523 371 57.648 89.525 | 111.565
Impostos sobre Receita (PIS/COFINS) (1.107) (1.162) (1.084) (1.136) (1.187) (1.241) (1.287) (1.3585) f2.104) (3.268) (4.072)
Despesas de Operacéo (1.271) (1.34E) (1.294) (1.488) (1.565) (1.512) (1.565) (1.691) 2.212) (3.665) 4.572)
TUSD (Tarifa de Uso do Sisterna de Distribuigéo) (534) (5613 (589} B17) (B45) B74) (705) (736) {1.143) (1.776) (2.213)
CCD [Custo de Conexdo) (B5) 72 (7E) 74) (83) (86) (90) (94) (147 (228) (284
TFSEE | de Fiscalizagdo ANEEL) (48) &0 B3) (55) (58] (B60) B3] (BE) (102) (159) (198)
Contribu<C  CEE (12) (13 (13) (14) (14) (18) (16) (16} (28) 40) 49
usp O - - : - - : - - - . -
Tatal Oh: OPEX) (1.933) 2.042) (2.024) (2.253) (2.365) (2.348) (2.439) (2.604) (3.630) (5.870) (7.318)
OMEA Fl& Wk 16,0 169 16,8 187 19,6 79,5 202 21,6 30,1 48,6 606
—
EEITDAC"‘_') 27.290 28.642 26.594 27.739 28.973 30.404 31.787 33.163 51.913 80.387 | 100.177
Margem ° DA 93% 83% 93% 92% 2% 93% 93% a93% 93% 93% 93%
CAPEX Z (108.918) (104.440)
CAPEX g ntavel N - 239 (381 (164) (259 (224) (428) (730 (646) (B20) 350y
=
Fluzo dg ixa Desalavancado antes IR 14,8% (108.918) (104.440)  27.290 28.403 26.213 27.575 28.718 30.180 31.360 32.433 51.268 79.697 99.328
Captaci 51090 48.990 ; ; ; ; ; ; ; ;
Amortizi %‘ (3.526) (7.052) (7.052) (7.052) (7.052) (7.052) (7.052) (7.052) -
Despes: ©  uros (4.513) 3.744) (8.180) (7.616) (7.052) (6.488) (5.923) (5.355) -
Servigo 15 dda (8.039) (15796) (15.232) (14.668) (14.103) (13539  (12975) (12.411) - - -
Imposto @ znda 934) 861 214) (259) (1.002) (1.047) (1.094) (1.143) (1.776) (2.757) (3.436)
walor ReQ il - - - - - - - - - - 177.318
'
Fluzo d-DQ: ixa Alvancado apds IR 16,75% (57.828) (95.451) 18316 11.627 10.067 11.948 13.612 15.593 17.290 18.878 49.492 76.940 | 273.210
T
O
ICSD 2 IMin [2014-2032) 3.3x 1 Bx 17% 1.8x% 2 0x 22 2 dx 2 Fix
o Min [2032-2083)
Saldo Conta Reserva - (4.015) (3.949) (3.808) (3.667) (3.526) (3.385) (3.244) (3.103) - -
“Wariagdo do Saldo Conta Reserva 4.019 1 141 141 141 141 141 141 ;M7 -
Custo de Oportunidade 335 326 kil 303 291 279 &7 255

Fluzo de Caixa Alvancado apés IR e CR 16,65% (67.828)  [55.451) 14.632 12.023 10,522 12.392 14.044 16.013 17.698 19.275 50.409 76.940  Z73.210
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Tabela 56: Taxa Interna de Retorno do acionista com comparag&o entre cenarios com e
sem constituicdo de Conta Reserva — Caso 5: contrato inicial de venda no ACL com
vigéncia de 02 anos e preco médio resultante de % de desconto sobre break even do
cativo (R$ 195,53/MWh) como premissa de pre¢co para os demais 14 anos do
financiamento (Visao Investidor). Elaboracao da autora.

TIR do acionista

Com Conta Reserva Sem Conta Reserva
16,6% 16,7%

Assim como no caso 4, a partir de uma visdo de precos do investidor
baseada na tarifa paga por um consumidor no ACR, o retorno ao acionista do
investimento passa para 16,6%, sendo, assim, mais elevado que o custo de capital

do acionista, 0 que tornaria o investimento atrativo.

= Visdo BNDES x Visdo do Investidor

As matrizes de sensibilidade abaixo apresentam 0s retornos ao acionista a
partir da combinacéo de viséo de precos do BNDES e do investidor.

Tabela 57: Matriz de Sensibilidade de Preco dos Contratos/TIR acionista - Caso 5:
contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 02 anos e CME (R$154/MWh) como
premissa de preco para os demais 14 anos do financiamento (Visdo BNDES).

Elaboracéo da autora.

ACL - ACL - Contratos Sucessivos
Contrato {Visio do BHDES)

N me 2090 RS 2240 RS 1390 RS 154,00 RS 1690 RS 1840 | RS 2990
RS 1751 9,3% 10,6% 11,8% 13,0% 14,1% 15,1% 16,2%
RS 190,1 9,5% 10,5% 12,0% 13,2% 14,53% 15, 4% 16,4%
RS 2051 9,6% 10,9% 12,2% 13,4% 14,5% 15,6% 16,7%

RS 220,12 9,8% 11,1% 12,4% 13, 6% 14 5% 15, 9% 17,0%
RS 2351 10,0% 11,53% 12, 6% 13,8% 15,0% 16,1% 17,2%
RS 250,1 10,2% 11,5% 12, 8% 14,1% 15,53% 16, 4% 17 5%
RS 2651 10,4% 11,8% 13,1% 14,3% 15,5% 16,7% 17,8%
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Tabela 58: Matriz de Sensibilidade de Preco dos Contratos/TIR acionista - Caso 5:
contrato inicial de venda no ACL com vigéncia de 02 anos e preco médio resultante de %
de desconto sobre break even do cativo (R$ 195,53/MWh) como premissa de pre¢o para

os demais 14 anos do financiamento (Viséo Investidor). Elaboracao da autora.

ACL - ACL - Contratos Sucessivos

Contrato (Visdo do Investidor)

N me 1505 RS 1655 RS 1805 RS 195,53 RS 2105 RS 2255 | RS 240.5
RS 1751 12, 6% 13,8% 14, 8% 15,9% 16, 5% 17 8% 18, 7%
RS 1961 12,8% 14,0% 15,1% 16,1% 17,1% 18,1% 19,0%
RS 2051 13,1% 14,2% 15, 3% 16,3% 17, 4% 18, 4% 19, 3%

RS 220,12 13,3% 14,4% 15,5% 16,6% 17,6% 18,6% 19,6%
RS 2351 13,5% 14,7% 15,8% 16,9% 17,9% 18,9% 19, 9%
RS 250,1 13,7% 14,9% 16,1% 17,2% 18,2% 19,2% 20,2%
RE 2651 14,0% 15,2% 18,3% 17,4% 18,5% 19,5% 20,5%

Com uma breve avaliagédo das tabelas acima ja é possivel constatar que, caso
0 investidor considere a visdo de preco futuro proposta BNDES (CME -
R$154/MWh) ele ndo investira no projeto pois seu retorno é menor que seu custo
de capital.

Ja na visdo de pregos proposta ao investidor, o projeto se torna atrativo, pois
a TIR do FCFE passa a ser 16,6%, ou seja, 2,3 pontos percentuais acima do custo
de capital do acionista. A area destacada em cinza na tabela 61 demonstra ainda
que o acionista poderia ter visdo ainda mais conservadora de precos futuros e o
projeto ainda assim ser viavel.

A partir dos estudos de caso propostos, constata-se que, mesmo em uma
conjuntura como a atual em que ha gritante necessidade de investimento em nova
oferta, na qual os custos de operacgdo do sistema estdo muito acima do custo de se
expandir a geracdo, ou seja, atualmente é mais barato investir em 1 MWh de nova
geracdo do que gerar energia, em uma conjuntura de grave crise setorial com
elevagdo fortemente acentuada das tarifas e pregos estressados, as atuais
condigdes de financiamento do BNDES inviabilizam bons projetos destinados ao
ACL.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312717/CA


5.4.2.6

Resumo dos Casos e Resultados

165

Tabela 59: Resumo dos Casos 1, 2, 3, 4 e 5 e seus resultados. Elaboracéo da autora.

Visdo do BNDES

Visao do Acionista

Contrato Inicial - Prazo e Prego

Demais anos do financiamento —
Prego

Alavangem otimizada

TIR acionista com conta reserva

Viabilidade de Investimento (Ke =
14,87%)

Contrato Inicial - Prazo e Prego

Demais anos do financiamento —
Preco

TIR acionista com conta reserva

Viabilidade de Investimento (Ke =
14,87%)

Caso 1

30 anos
R$199,50/MWh

62,10%

18,10%

OK

N/A

N/A

N/A

N/A

Caso 2

5 anos
R$220,84/MWh

RS30,26/MWh

6,80%

4,30%

Nao

N/A

N/A

N/A

N/A

Caso 3

5 anos
R$220,84/MWh

RS$154,00/MWh

60,30%

15,80%

OK

5 anos
R$220,84/MWh

R$195,53/MWh

18,40%

OK

Caso 4

3 anos
R$221,42/MWh

RS$154,00/MWh

50,70%

14,20%

Nao

3 anos
R$221,42/MWh

R$195,53/MWh

17,10%

OK

Caso 5

2 anos
R$220,12/MWh

RS$154,00/MWh

46,90%

13,60%

Nao

2 anos
R$220,12/MWh

R$195,53/MWh

16,60%

OK

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312717/CA
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Conclusao

Esta dissertacdo prop6s uma solucao conceitual para melhorar as condigdes
de desenvolvimento de projetos de geracao de energia incentivada (por exemplo,
PCHs, edlicas e usinas a biomassa) destinados ao ACL. A Gtica deste trabalho foi
estudar o problema sob o ponto de vista do financiador, diferentemente de
trabalhos anteriores (que analisaram o tema sob a 6tica do desenvolvimento de
novos produtos de mercado).

Como visto, a financiabilidade de um projeto, em qualquer inddstria, cuja
maturacdo ocorra durante muitos anos, envolve riscos que precisam ser
gerenciados. A chave do processo é estimar, da melhor forma possivel, as receitas
futuras do projeto e seu risco de crédito, e desenhar formas de garantias
financeiras que serdo exercidas caso as estimativas ndo se concretizem.

A construcdo de uma solucdo para financiar projetos para o ACL precisa
reconhecer que usinas nesse mercado nao terdo contratos de longo prazo, porém
que é possivel trabalhar com renovacdes sucessivas, a precos que preservem o
indice de cobertura da divida inicialmente exigido pelo financiador, uma vez que
este mercado possui maior liquidez para contratos de curto e médio prazo.

A mitigacdo do risco de mercado na financiabilidade de projetos com
contratos de prazo inferior ao periodo da divida passa por:

1. Definicdo de hipoteses tecnicamente razoaveis para estimar o fluxo de
caixa para 0s anos sem contrato.
O Mercado Livre é, ainda, relativamente novo no Brasil, e 0 BNDES por
desconhecimento do mesmo e pela falta de estrutura de verificacdo dos
precos futuros de energia nesse mercado, seja por meio de um mercado
organizado (bolsa de energia com negociacdo de precos de contratos de
médio e longo prazo) e/ou de ferramentas auditaveis para geracdo de
curvas foward para este mercado, opta por uma postura extremamente
conservadora, o que tem inviabilizado o financiamento de projetos

direcionados exclusivamente para o mercado livre.
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Assim, este trabalho procurou sugerir uma metodologia de precificacdo a
partir de dados publicos e auditaveis, aderentes a realidade do mercado
livre, bem como a utilizacdo de um preco futuro de longo prazo para esta
energia baseado em informacdes oficiais, e demonstrar que a partir dessa
proposta € possivel financiar projetos no mercado livre com segurancga

para 0 BNDES e com retornos atraentes ao capital privado.

2. Definicdo de esquemas de compromissos sucessivos de contratacdo, para
garantir, por meio dos melhores esforcos da parte vendedora, o

cumprimento das estimativas anteriores.

3. Definicdo de um robusto esquema de garantias executadas caso (2) nao se
verifique.

Este trabalho apresentou uma proposta que busca atender a ldgica anterior,
por meio de:

= Alternativas criveis, conservadoras e razoaveis para consideracdo de
premissas em fluxos de caixa futuro de projetos para 0s anos sem contrato.

= Proposta de “obriga¢do” de contratar do financiado.

» Robusto esquema de covenants que visa assegurar o financiador, caso 0s
compromissos sucessivos de contratacdo ndo sejam cumpridos.

Os exercicios numéricos usando informacGes de um projeto de uma PCH
em construcdo e dados reais do setor mostraram que o racional aqui apresentado
pode melhorar significativamente a viabilidade de investimento, de financiamento
e a competitividade econémica dos projetos de geracao para o ACL em relagéo ao
estado atual. Isso € essencial para que (i) o ACR seja desonerado do 6nus de ser o
unico responsavel pela expansdo da matriz elétrica brasileira; (ii) se intensifique o
desenvolvimento de fontes incentivadas de energia, que além de serem limpas,
renovaveis e com reduzido impacto socioambiental, pulverizam a nova oferta,
reduzindo riscos de atrasos com grande impacto na expansao da geracdo; e (iii) o
mercado livre de energia seja preservado e continue se desenvolvendo de forma
gue cada vez mais os consumidores possam se beneficiar com sua estrutura
fundamentada na competicao e livre negociacao bilateral.

Este trabalho é um primeiro passo no processo de melhoria da

financiabilidade de projetos para ACL. Ha outros temas relacionados que aqui ndo
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foram avaliados, como garantias, qualidade de credito do comprador, organizacao
de um mercado organizado de comercializagdo de contratos, etc.

Produtos financeiros como certificados de energia, contratos negociados em
bolsa, precos como referéncia de mercado etc ajudam a proposta apresentada
servindo como mais “referéncias” para o fluxo de caixa.

No entanto, ter um ambiente de negdcios com instituicdes, regras estaveis e
sem intervencdes € fundamental, pois permite a construcdo de hipoteses razoaveis

para o comportamento racional dos agentes, em linha com a prética internacional.

6.1

Sugestdes e recomendacdes para novas pesquisas

A comercializacdo de energia no ACL possui uma dindmica que reflete as
especificidades de cada um de seus agentes e, consequentemente, uma gestao
diferenciada. Os agentes participantes desse mercado possuem praticas e
condicdes de negociacdo distintas daqueles ainda no mercado regulado. No ACL
toda a gestdo de risco (preco, prazo, volume, contraparte) é responsabilidade do
préprio agente e para sdo necessarias condi¢des de oferta de energia e ferramentas
apropriadas que possibilitem uma eficiente gestdo desses riscos. O foco do
problema, de acordo com [49] ndo € a exposi¢cdo aos riscos, mas Sim o
desenvolvimento das condi¢cbes de mitigagédo e otimizagdo desses. De fato, 0
mercado brasileiro vem evoluindo desde sua abertura no inicio dos anos 2000, no
entanto, um ponto ainda bastante embrionario é a necessidade de maior liquidez
nas operaces do ACL. Assim, seria interessante que estudos futuros abordassem
a gquestdo de instrumentos financeiros de mercado que possam criar um mercado
organizado, com formacdo de precos transparente e financeiramente seguro

auxiliando, assim, uma comercializagdo mais robusta.
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