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Resumo

A expansdo acelerada dos data centers, impulsionada pelo crescimento da computagao
em nuvem e da inteligéncia artificial, torna o suprimento energético um dos determinantes
centrais da viabilidade econdmica desses empreendimentos. Este trabalho avalia o impacto
financeiro da geragdo renovavel propria dedicada como modalidade de abastecimento de
energia para data centers no Brasil, tendo como referéncia de comparacao o custo de contratacao
via Power Purchase Agreement no Ambiente de Contratacdo Livre. O estudo ¢ conduzido a
partir do caso concreto do data center da ByteDance no Complexo Industrial e Portuario do
Pecém, no Ceard, suprido por complexos edlicos greenfield com capacidade total instalada de
1.428 MW. Para isso, foram utilizados 400 cenarios estocasticos correlacionados de geragao e
preco spot produzidos pelo modelo SDDP, permitindo quantificar a exposi¢ao financeira no
Mercado de Curto Prazo por meio de percentis e CVaR a 95%. Os resultados indicam economia
liquida anual entre R$ 697 ¢ R$ 747 milhdes frente a contratagdo via PPA, com retorno simples
do investimento em geracao entre 12,0 e 12,9 anos, sustentando a viabilidade do modelo

condicionada a gestdo da exposi¢do sazonal concentrada nos primeiros meses do ano.

Palavras Chave: Data Centers; Geragdo Renovavel Dedicada; Power Purchase Agreement;

Mercado de Curto Prazo; Analise Estocastica; Viabilidade Econdmico-Financeira.



Abstract

The accelerated expansion of data centers, driven by the growth of cloud computing and
artificial intelligence, has made energy supply one of the central determinants of economic
viability for these projects. This work evaluates the financial impact of dedicated renewable
generation as an energy supply modality for data centers in Brazil, using the cost of Power
Purchase Agreements in the Free Contracting Environment as a reference benchmark. The
study is grounded in the concrete case of ByteDance's data center at the Pecém Industrial and
Port Complex in Ceard, supplied by greenfield wind complexes with a combined installed
capacity of 1,428 MW. To this end, 400 correlated stochastic scenarios of generation and spot
price produced by the SDDP model were used to quantify financial exposure in the Short-Term
Market through percentiles and CVaR at 95%. The results indicate annual net savings between
R$ 697 and R$ 747 million compared to PPA-based supply, with a simple payback of the
generation investment between 12.0 and 12.9 years, supporting the viability of the model

conditional on managing the seasonal exposure concentrated in the first months of the year.

Key words: Data Centers; Dedicated Renewable Generation; Power Purchase Agreement;

Short-Term Market; Stochastic Analysis; Economic-Financial Viability.
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1. Introducao

A transformacao digital das tultimas décadas consolidou os data centers como
infraestrutura critica da economia moderna. O crescimento do cloud computing, da inteligéncia
artificial e, mais recentemente, da inteligéncia artificial generativa elevou de forma expressiva
a demanda por capacidade computacional e energética, impulsionando a expansdo acelerada
desses empreendimentos em escala global. Para suportar operagdes continuas de alta
intensidade, os data centers dependem de fornecimento energético ininterrupto, tornando a
energia elétrica simultaneamente o principal insumo operacional e um dos maiores

componentes de custo ao longo da vida util do ativo.

Nesse contexto, a escolha da modalidade de suprimento energético emerge como
decisdo estruturante para o empreendedor. A opg¢do tradicional no Brasil, a contrata¢do via
contratos bilaterais de longo prazo no Ambiente de Contratagdo Livre, oferece previsibilidade
de custo sem necessidade de imobilizacdo de capital em ativos de geragcdo. A alternativa, o
investimento em geragdo renovavel propria dedicada, exige capital significativo e expde o
gerador a variabilidade da fonte e ao risco de descasamento entre producdo e obrigacao
contratual no Mercado de Curto Prazo. E precisamente esse segundo modelo, seus riscos, sua

viabilidade e suas condi¢des de robustez, que este trabalho se propde a analisar.

O Brasil configura ambiente particularmente relevante para essa andlise. A matriz
elétrica nacional, com aproximadamente 88% de participagdo renovavel, o LCOE da energia
edlica onshore entre os mais baixos do mundo e a crescente presenca de grandes consumidores
industriais no Ambiente de Contratacdo Livre compdem um conjunto de vantagens estruturais
que tornam o pais potencial destino estratégico para investimentos em data centers. Ao mesmo
tempo, restricdes de transmissao em determinadas regides € novos marcos regulatérios, como
a Medida Provisoria 1.307/2025 para instalagdes em Zonas de Processamento de Exportacao,
impdem condicionantes que qualificam essa atratividade e reforcam a relevancia da geracdo

propria dedicada como solucao para determinados contextos de implantagdo.

O objetivo deste trabalho ¢ avaliar o impacto financeiro da geracao renovavel propria
como modalidade de abastecimento de energia para data centers no Brasil, identificando os

periodos de maior risco de exposi¢cdo ao Mercado de Curto Prazo, quantificando essa exposi¢ao
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sob cendrios estocasticos e avaliando perspectivas complementares que tornem o modelo mais
robusto. O estudo ¢ ancorado no caso concreto do data center da ByteDance no Complexo
Industrial e Portudrio do Pecém, no Ceara, suprido por dois complexos edlicos greenfield
dedicados com capacidade total instalada de 1.428 MW. A analise utiliza cenarios estocasticos
produzidos pelo modelo SDDP, que permitem representar simultaneamente a variabilidade da

geragdo eolica e a correlagao entre producdo e preco spot hora a hora.

Os resultados obtidos evidenciam que a geragdo eolica dedicada apresenta assimetria sazonal
pronunciada: a cobertura da demanda total varia entre 59% e 68% nos meses de janeiro a abril
e supera 108% entre julho e setembro. No cenario médio, o resultado financeiro liquido anual
no Mercado de Curto Prazo ¢ positivo em R$ 165,1 milhdes, mas a extensdo a 400 cenarios
estocasticos revela que o resultado de janeiro é negativo em todos os cenarios simulados, com
CVaR a 95% de R$ 60,4 milhdes negativos. Ainda assim, a comparagdo com o custo evitado
de suprimento via PPA convencional indica economia liquida anual entre R$ 697 ¢ RS 747
milhdes, com tempo de retorno simples do investimento em geragao entre 12,0 e 12,9 anos,
dentro da vida 1til dos parques. Esses resultados sustentam a viabilidade do modelo de geracao
propria dedicada, condicionada a gestdo da exposi¢do sazonal nos primeiros meses do ano, para

a qual sdo avaliadas duas alternativas de mitigacao.

O trabalho estd estruturado em seis capitulos. O Capitulo 2 apresenta o contexto que fundamenta
a analise, da expansdo dos data centers a formalizagdo do problema do empreendedor. O
Capitulo 3 descreve a metodologia em quatro etapas, da selecdo da usina de referéncia ao
calculo das métricas de risco sob cendrios estocasticos. O Capitulo 4 apresenta o estudo de caso
e sua estrutura de custos, o Capitulo 5 expde os resultados em trés camadas de analise e o
Capitulo 6 consolida as conclusdes e explora duas perspectivas alternativas de mitigacao do

risco sazonal identificado.



2. Contexto

2.1 Transformacgao Digital e Expansao dos Data Centers

A transformacdo digital nos ultimos anos alterou a dindmica econdmica global. Entre
2010 e 2022, o nimero de usuarios da internet mais que dobrou, enquanto o trafego de dados
cresceu aproximadamente 25 vezes no periodo, segundo dados da International Energy Agency
(IEA). Esse crescimento reflete nao apenas a ampliagdo do acesso a internet, mas
principalmente a incorporacdo de tecnologias digitais aos processos produtivos, servigos

financeiros, comércio eletronico, governo digital e comunicagdo corporativa.

Como consequéncia, a economia contemporanea se tornou fortemente dependente de
sistemas digitais para operar. Empresas, governos e consumidores utilizam plataformas online,
servicos em nuvem e ferramentas baseadas em dados para realizar transagdes, armazenar
informagoes e orientar decisdes estratégicas. Nesse contexto, os dados passaram a desempenhar
papel semelhante ao de um fator de producdo, configurando-se como recurso essencial para

geracdo de valor econdmico.

Para que essa dinamica seja viavel, é necessaria uma infraestrutura capaz de armazenar,
processar ¢ proteger volumes crescentes de informacgdo. Os data centers desempenham
exatamente essa funcdo, constituindo a base operacional da economia digital e viabilizando o

funcionamento continuo de aplicagdes, plataformas e servigos digitais.

A medida que novas tecnologias intensivas em processamento sio incorporadas a
economia, essa infraestrutura passa a ser ainda mais demandada e estratégica. Nos ultimos anos,
a expansdao do cloud computing, da inteligéncia artificial (IA) e, mais recentemente, da
inteligéncia artificial generativa (GenAl), elevou de forma significativa a necessidade de
capacidade computacional e energética. O relatério STAR: Data Centers' Exponential Growth
and Opportunities for Brazil, elaborado pelo Banco Santander (2024), destaca que a
popularizagdo de modelos de IA de larga escala elevou significativamente a necessidade de
capacidade de processamento e armazenamento. Segundo o mesmo relatorio, uma busca em
sistemas de IA generativa pode consumir, em média, cerca de 10 vezes mais energia do que

uma busca tradicional. Grandes provedores globais de nuvem, como Amazon (AWS),



Microsoft (Azure) e Alphabet (Google Cloud), vém ampliando seus investimentos em
infraestrutura para suportar esse crescimento, conforme evidenciado pelo aumento de CAPEX

reportado no setor (S&P GLOBAL MARKET INTELLIGENCE, 2024).

Esse avanco tecnologico esta diretamente associado ao aumento do consumo de energia
elétrica pelos data centers. A International Energy Agency estima que o consumo global de
eletricidade relacionado a data centers, criptomoedas e inteligéncia artificial totalizou cerca de
460 TWh em 2022, podendo atingir aproximadamente 800 TWh até 2026 em cenario base, com
intervalo estimado entre 620 TWh e 1.050 TWh (IEA, 2023). Esses nimeros indicam que a
infraestrutura digital ja representa parcela relevante do consumo global de energia, reforcando

sua importancia sistémica.

Como consequéncia, ¢ observada expansao acelerada da capacidade instalada de data
centers. Segundo dados da Statista, presentes no relatorio do Banco Santander (2024), o
mercado global de data centers atingiu US$329,3 bilhdes em 2023, com projegdo de
crescimento anual médio (CAGR) de 6,6% até 2028, alcangando aproximadamente US$438,6
bilhdes. Em termos fisicos, a plataforma Cloudscene registra 11.879 data centers distribuidos
em 136 paises, com concentracdo de 48% na América do Norte, 29% na Europa e 5% na

América Latina.

No contexto brasileiro, o relatdrio do Banco Santander (2024) aponta que o mercado
nacional atingiu US$4,6 bilhdes em 2023, com crescimento projetado superior a média global
(CAGR de 7,1% até 2028). Em termos de capacidade energética, a Empresa de Pesquisa
Energética indica que o Brasil possui capacidade instalada superior a 200 GW, tendo gerado
aproximadamente 663 TWh em 2022, frente a consumo de cerca de 580 TWh, evidenciando
cenario de folga estrutural no sistema elétrico, fator relevante para a atragdo de

empreendimentos como data centers (EPE, 2023).

Além do crescimento no nimero de unidades, ha mudanga estrutural na densidade de
poténcia por rack. O relatério do Banco Santander (2024) destaca que a incorporagdao de GPUs
e aceleradores voltados para [A aumentou significativamente a carga elétrica por rack, exigindo

sistemas mais robustos de fornecimento e resfriamento. Essa elevagdo da densidade energética



impde novos desafios técnicos e financeiros, elevando a complexidade do projeto e a

necessidade de maior confiabilidade no suprimento de energia.

Diante desse contexto, torna-se fundamental que os projetos de data centers sejam
estruturados com alta flexibilidade operacional e capacidade de expansdo progressiva. A
incerteza quanto ao ritmo de crescimento da demanda digital torna os arranjos modulares mais
adequados sob a perspectiva econdomica, pois permitem ampliar a capacidade instalada de forma
gradual. Essa abordagem reduz a necessidade de grandes desembolsos iniciais, mitiga riscos de

ociosidade e melhora a eficiéncia na alocagdo de capital ao longo do ciclo do investimento.

Por fim, a expansdao dos data centers ocorre sob crescente pressdo por eficiéncia
energética e sustentabilidade. A International Energy Agency destaca que o setor ja responde
por parcela relevante das emissdes associadas ao consumo de eletricidade global, ao mesmo
tempo em que empresas do setor assumem compromissos de neutralidade de carbono (IEA,
2023). Nesse contexto, paises com elevada participagao de fontes renovaveis na matriz elétrica
apresentam vantagem competitiva relevante. O Brasil, cuja matriz elétrica possui
aproximadamente 88% de fontes renovaveis, segundo o Balango Energético Nacional (EPE,

2023), posiciona-se como potencial destino estratégico para investimentos no setor.

Dessa forma, a transformagdo digital consolidou os data centers como infraestrutura
critica para o funcionamento da economia moderna. Seu crescimento ¢ estrutural, sustentado
por tendéncias tecnologicas de longo prazo, € sua expansao impde implicacdes energéticas e
locacionais relevantes, elementos centrais para a analise de viabilidade econémica desenvolvida

neste trabalho.
2.2 Energia como Fator Estruturante da Viabilidade

Os data centers caracterizam-se como cargas elétricas de alta intensidade e operacdo
continua, exigindo fornecimento energético ininterrupto ao longo de 24 horas por dia, sete dias
por semana (IEA, 2023). O crescimento da digitalizagdo, da computacdo em nuvem e da
inteligéncia artificial tem elevado significativamente a densidade de poténcia por rack,
ampliando a demanda energética por unidade de area instalada. Segundo a International Energy
Agency, o consumo global de energia associado a data centers e redes de transmissdo de dados

vem crescendo de forma consistente, refletindo o aumento da capacidade instalada e da
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complexidade computacional requerida pelos servigos digitais (IEA, 2023). Nesse contexto, o
data center deve ser compreendido como uma infraestrutura eletrointensiva estratégica para a

economia digital.

Do ponto de vista do empreendedor, a energia elétrica ndo representa apenas um insumo
operacional, mas uma das principais componentes do custo recorrente do empreendimento. O
consumo continuo e previsivel transforma o gasto com energia em parcela relevante do OPEX,
impactando diretamente a margem operacional e o retorno sobre o investimento ao longo da
vida util do ativo. Relatorios corporativos de grandes operadores de nuvem, como a Amazon
Web Services, destacam que eficiéncia energética e gestdo de consumo sao elementos centrais
da competitividade do setor (AWS, 2023). Dessa forma, variagdes no pre¢o da energia ou na

estrutura tarifaria podem alterar significativamente a atratividade economica do projeto.

Entretanto, o fator energético nao se limita ao custo da eletricidade. A confiabilidade do
fornecimento constitui requisito critico para a operacao de data centers, uma vez que
interrupgdes podem gerar perdas financeiras, danos reputacionais e violagdes contratuais. Para
mitigar esse risco, os empreendimentos adotam arquiteturas redundantes classificadas por
padrdes internacionais de disponibilidade, como os definidos pelo Uptime Institute. Niveis mais
elevados de certificagdo (Tier III e Tier IV, por exemplo) exigem sistemas redundantes e
caminhos independentes de alimentacao elétrica, o que implica aumento do investimento inicial
em infraestrutura (Uptime Institute, 2023). Assim, a busca por alta disponibilidade amplia o

CAPEX elétrico do projeto.

Além da redundancia interna, a infraestrutura elétrica externa também exerce influéncia
direta sobre o investimento. A implantacao de um data center de grande porte normalmente
requer subestacao dedicada, sistemas de transformacdo em alta tensdo, unidades de energia
ininterrupta (UPS), bancos de baterias e geradores de emergéncia, conforme detalhado na se¢ao
4.1.1. Esses elementos, embora essenciais para a continuidade operacional, representam parcela
significativa do investimento inicial. Portanto, a energia impacta ndo apenas os custos

operacionais, mas também o dimensionamento do capital investido na fase de implantagao.

Outro aspecto relevante refere-se ao prazo de conexao a rede elétrica. O processo de

acesso ao sistema de transmissao ou distribuicdo pode demandar estudos técnicos, autorizagdes
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regulatorias e, eventualmente, obras de refor¢o da infraestrutura existente. No contexto
brasileiro, os procedimentos de acesso sdo regulamentados por normas da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica e operacionalizados segundo diretrizes do Operador Nacional do Sistema
Elétrico, podendo implicar prazos varidveis conforme a localizagdo do empreendimento (ONS,
2023; ANEEL, 2023). Atrasos na energizacdo postergam o inicio da operagao comercial,

afetando diretamente o fluxo de caixa projetado pelo investidor.

Paralelamente ao custo e ao prazo, a eficiéncia energética emerge como fator
competitivo relevante. A métrica amplamente utilizada para avaliar o desempenho energético
de um data center ¢ o Power Usage Effectiveness (PUE), que relaciona o consumo total da
instalagdo com o consumo efetivo de TI. Operadores globais buscam reduzir continuamente o
PUE por meio de melhorias em sistemas de resfriamento, otimizagdo de layout e tecnologias
mais eficientes (AWS, 2023; IEA, 2023). A reducdo do PUE implica menor consumo total para
a mesma capacidade computacional, contribuindo para redu¢do de OPEX e melhor

posicionamento ambiental.

Adicionalmente, a decisdo locacional deve considerar a possibilidade de expansio
futura. Data centers sdo frequentemente desenvolvidos em fases, com aumento progressivo de
capacidade instalada. Assim, a infraestrutura energética disponivel na regido precisa comportar
ndo apenas a carga inicial, mas também ampliacdes subsequentes. A limitagdo de capacidade
na rede elétrica pode restringir a escalabilidade do empreendimento, comprometendo sua

competitividade de longo prazo.

Por fim, observa-se que a varidvel energética incorpora multiplas dimensdes de risco:
risco de preco da energia, risco regulatorio associado as regras de acesso, risco de atraso na
conexdo e risco operacional decorrente de falhas no suprimento. Portanto, ao avaliar a
viabilidade de implantacdo de um data center, o empreendedor deve considerar a energia
elétrica ndo apenas como um custo, mas como um elemento estratégico que influencia
simultaneamente investimento inicial, despesas operacionais, cronograma € exposicao a
incertezas. E neste enquadramento que a escolha entre contratar energia no mercado livre e
investir em geragdo propria dedicada se apresenta como a decisdo central do empreendedor,

perspectiva que orienta toda a analise desenvolvida neste trabalho.



2.3 O Brasil como Ambiente Potencial para Data Centers

Considerando que a energia elétrica constitui variavel central para a viabilidade
econdmica de data centers, torna-se necessario analisar o ambiente energético nacional no qual
esses empreendimentos poderiam se inserir. No caso brasileiro, a avaliacdo do potencial de
atracdo de data centers exige exame das caracteristicas estruturais do sistema elétrico, do

ambiente regulatorio e das condi¢des regionais de acesso a infraestrutura.

Um dos principais elementos estruturais do Brasil € sua matriz elétrica majoritariamente
renovavel. Historicamente baseada na geracdo hidrelétrica, a matriz nacional passou por
diversificacao significativa nas ultimas décadas, com expansao relevante das fontes eolica e
solar. De acordo com o Balanco Energético Nacional, aproximadamente 88% da geracdo de
energia elétrica no Brasil em 2022 foi proveniente de fontes renovaveis, incluindo hidrelétrica,
edlica, solar e biomassa (EPE, 2023). Esse percentual posiciona o pais entre os sistemas
elétricos de maior participag¢do renovavel no mundo, configurando um diferencial relevante em
comparagao a diversos mercados internacionais. Para empreendimentos intensivos em energia,
como data centers, essa caracteristica pode representar vantagem competitiva sob a perspectiva
de metas de sustentabilidade, redugdo de emissdes associadas ao consumo elétrico e

alinhamento com compromissos ESG.

Além da composicao da matriz, o Brasil dispde de um Sistema Interligado Nacional
(SIN) de grande escala, responsavel por integrar as principais regidoes do pais por meio de
extensas redes de transmissdo. A interligacdo permite a transferéncia de energia entre regides
com diferentes perfis de geragdo, ampliando a flexibilidade operacional do sistema e
possibilitando o atendimento a grandes cargas concentradas (ONS, 2023). Em termos
estruturais, a existéncia de um sistema interligado de dimensdo continental constitui fator

favoravel a instalacdo de empreendimentos eletrointensivos.

Do ponto de vista contratual, o ambiente brasileiro conta com o Mercado Livre de
Energia (Ambiente de Contratagdo Livre, ACL), no qual consumidores de maior porte podem
negociar diretamente com geradores e comercializadores as condi¢des de suprimento (CCEE,
2023). O ACL permite a estruturacdo de contratos bilaterais de longo prazo com prazo

livremente pactuado entre as partes, sem exigéncia de periodo minimo, conforme estabelecido
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pela Resolucao Normativa ANEEL 957/2021 e pelas Regras de Comercializacdo da CCEE.
Essa flexibilidade ¢ particularmente relevante para o empreendedor de data center, pois
viabiliza tanto a contratacdo de energia renovavel com previsibilidade de custos ao longo do
ciclo de vida do ativo quanto arranjos sazonais voltados a cobertura de periodos especificos de

menor disponibilidade de geracdo, possibilidade explorada na se¢ao 6.2 deste trabalho.

Outro aspecto relevante refere-se a experi€ncia brasileira no atendimento a cargas de
elevada intensidade energética. O pais possui historico consolidado de operagdo de setores
industriais eletrointensivos, como produ¢do de aluminio primario, siderurgia e mineragao, cujas
plantas industriais demandam fornecimento continuo de centenas de megawatts em alta tensao.
Segundo o Balanco Energético Nacional, a industria de transformacdo representa parcela
significativa do consumo final de energia elétrica no Brasil, incluindo segmentos
reconhecidamente intensivos em eletricidade (EPE, 2023). A existéncia de infraestrutura
dedicada, subestacdes de grande porte, conexdes em alta tensdo e experiéncia operacional no
atendimento a essas cargas, contribui para reduzir incertezas técnicas associadas a implantagdo

de novos empreendimentos de grande porte, como data centers.

Nos ultimos anos, observa-se crescimento concreto do interesse por data centers no
Brasil. Estudos e apresentacdes da Empresa de Pesquisa Energética indicam aumento da carga
associada a esse tipo de empreendimento e sua relevancia crescente no planejamento do setor
elétrico (EPE, 2023). Evidéncia adicional desse movimento pode ser observada na aprovagao,
pelo regulador do setor, de aproximadamente 359 MW adicionais de capacidade de rede para
atendimento a data centers no estado de Sao Paulo (DatacenterDynamics, 2024). Esse volume
expressivo sinaliza ndo apenas expansao da demanda, mas também concentragao regional do
interesse, com impactos diretos sobre a infraestrutura local. Paralelamente, iniciativas regionais
tém buscado posicionar determinadas localidades como polos estratégicos de infraestrutura
digital, como o projeto denominado "Rio AI City", apresentado como hub de data centers e
inteligéncia artificial no municipio do Rio de Janeiro (Prefeitura do Rio, 2024). Embora tais
anuncios devam ser analisados com cautela, eles indicam que a atracdao de data centers passou

a integrar agendas estratégicas subnacionais.

Entretanto, a atratividade brasileira ndo ¢ homogénea. A expansao de grandes cargas
depende da disponibilidade efetiva de capacidade na rede de transmissdo e distribuicao, bem
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como do prazo necessario para realizacao de eventuais refor¢os. Dados publicos do Operador
Nacional do Sistema Elétrico evidenciam ocorréncias de vertimento de energia em
determinadas regides, a0 mesmo tempo em que outras enfrentam restricdes de escoamento ou
necessidade de ampliacdo de infraestrutura (ONS, 2023). Esse desalinhamento entre oferta e
capacidade de transmissao € particularmente pronunciado no Nordeste, que concentrou 75% de
todos os cortes de geragdo renovavel do pais em 2024, com 330 mil horas frustradas impactando
principalmente os estados do Ceara, Rio Grande do Norte e Bahia (Portal Solar, 2025). Esses
cortes ocorrem predominantemente por restricoes de transmissdo, € nao por excesso real de
oferta: 65% das ocorréncias em 2024 foram motivadas por limitacdes na infraestrutura de
escoamento (Portal Solar, 2025). Para um data center suprido via contrato no mercado livre
com gera¢ao alocada na rede publica, esse cendrio representa risco operacional concreto: a
energia existe no sistema, mas pode nao chegar ao ponto de consumo nos momentos de maior
restricdo. Esse fator reforca que a disponibilidade de energia no sistema nao implica,

automaticamente, seguranca de suprimento em qualquer ponto do territorio.

Dessa forma, a viabilidade da implantacao de data centers no Brasil apresenta forte
componente locacional. Regides como o Sudeste concentram infraestrutura consolidada e
mercado consumidor relevante, mas também enfrentam maior pressdo sobre a rede elétrica.
Outras regides podem apresentar maior disponibilidade relativa de geragdao renovavel, porém
com desafios de transmissdao ou menor proximidade de grandes centros de demanda. Assim, a
decisdo de investimento ndo se resume a avaliacdo do pais de forma agregada, mas depende da
analise especifica das condi¢des regionais de infraestrutura, acesso a rede e disponibilidade de

capacidade elétrica.

No plano regulatorio, ¢ relevante destacar que a Medida Provisoria 1.307/2025
estabelece que instalagdes situadas em Zonas de Processamento de Exportagdo devem operar
exclusivamente com energia renovavel proveniente de novas usinas, sem qualquer retirada da
rede elétrica existente. Essa exigéncia, aplicavel ao caso analisado neste trabalho, condiciona a
modalidade de suprimento energético e afasta a contratagdo via mercado livre como unica
alternativa viavel para o contexto das ZPEs. Embora circunscrita a esse ambiente regulatorio

especifico, a norma sinaliza uma direcdo que projetos de grande porte em outros contextos
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podem progressivamente enfrentar, na medida em que a pressao sobre a rede elétrica cresce

com a expansao da demanda de data centers.

De forma geral, o Brasil apresenta combinacao estrutural que pode configurar vantagem
competitiva relevante para a atracao de data centers: elevada participa¢ao renovavel na matriz
elétrica, possibilidade de contratagdao direta no ACL com flexibilidade de prazo, LCOE de
energia eolica onshore entre os mais baixos do mundo segundo a IRENA (2024), e ambiente
favoravel ao atendimento de grandes cargas industriais. Esses fatores, no entanto, precisam ser
avaliados em conjunto com as restricdes de transmissao regionais € com o ambiente regulatorio

aplicavel a cada projeto, perspectiva que orienta a analise desenvolvida nas se¢des seguintes.
2.4 O Problema do Empreendedor

A decisdo central que motiva este trabalho ¢ a escolha do empreendedor do data center
entre duas modalidades de suprimento energético: a contratagdo padrao de energia via contratos
bilaterais de longo prazo no Ambiente de Contratagdo Livre, modalidade conhecida como
Power Purchase Agreement (PPA), e o investimento em geragdo renovavel propria dedicada.
Essa decisdo envolve a coordenacio econdmica entre dois agentes interdependentes: um parque
renovavel, que utiliza fontes como eoélica e solar, e um data center de grande porte, caracterizado
por consumo elétrico intensivo e operagdo continua. Segundo a International Energy Agency,
data centers operam 24 horas por dia, apresentando perfil de demanda relativamente estavel e
elevada intensidade energética (IEA, 2023). Ao mesmo tempo, o Plano Decenal de Expansao
de Energia da Empresa de Pesquisa Energética destaca a expansdo acelerada da geragdo
renovavel no Brasil, especialmente edlica e solar (EPE, 2023). A viabilidade economica de
ambos os projetos passa, portanto, pela defini¢do de um contrato de fornecimento de energia de

longo prazo que seja financeiramente sustentavel para as duas partes.

Nesse contexto, emerge um trade-off fundamental entre custo, prazo e risco. Para o
operador do data center, a energia representa parcela relevante das despesas operacionais ao
longo da vida ttil do ativo, influenciando diretamente seus fluxos de caixa projetados (IEA,
2023). Para o empreendedor do parque renovavel, o prego contratado deve ser suficiente para
remunerar o capital investido e compensar riscos associados a variabilidade da geracao e a

estrutura regulatoria do setor elétrico brasileiro (ANEEL, 2023). Além disso, atrasos em
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conexao ou limitagdes na rede de transmissao, temas recorrentes em relatérios do Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS, 2023), podem impactar o cronograma de entrada em
operagao e elevar o risco financeiro do projeto. Assim, a estrutura contratual precisa equilibrar

previsibilidade de receita para o gerador e previsibilidade de custo para o consumidor.

De forma mais ampla, o data center configura-se como um ativo de infraestrutura
intensivo em capital, energia e confiabilidade operacional. O relatério STAR: Data Centers'
Exponential Growth and Opportunities for Brazil destaca que a expansdo de servigos em nuvem
e inteligéncia artificial tem elevado significativamente a demanda energética dessas instalacdes
(Banco Santander, 2024). Projetos de grande porte frequentemente demandam conexao em alta
tensdo, subestacdes dedicadas e redundancia elétrica, ampliando o investimento inicial,
conforme diretrizes técnicas da ANEEL (2023). O perfil de consumo continuo torna o data
center potencialmente compativel com contratos bilaterais de longo prazo no ACL (CCEE,
2023), o que reforca a relevancia da modelagem econdmica da demanda energética para estimar

a curva de disposi¢ao a pagar de cada modalidade.

A expansido futura constitui variavel estratégica adicional. Data centers costumam ser
implantados de forma modular, permitindo crescimento escalonado conforme a demanda por
servicos digitais evolui, caracteristica apontada pelo Banco Santander (2024) como tendéncia
nos investimentos recentes no Brasil. Do lado da oferta, o Plano Decenal da EPE (2023) indica
que a expansao de parques renovaveis também ocorre de forma progressiva, condicionada a
contratos que garantam previsibilidade de receita. Essa dinamica implica que decisdes de
ampliagcdo de capacidade, tanto do data center quanto do parque, dependem da estabilidade e
da atratividade econdmica do contrato firmado, reforcando a importincia de uma analise

intertemporal do equilibrio entre oferta e demanda.

Sob a dtica financeira, o preco da energia contratada impacta diretamente os indicadores
de viabilidade econdmica de ambos os projetos. Para o parque renovavel, o valor do contrato
influencia o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), determinando se
o empreendimento compensa o0s riscos assumidos, inclusive riscos regulatérios relacionados a
subsidios e encargos setoriais (ANEEL, 2023). Para o data center, variagdes no custo de energia

alteram significativamente a estrutura de despesas operacionais, dada sua elevada intensidade
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energética (IEA, 2023). Pequenas variagdes no preco de longo prazo podem, portanto,

modificar substancialmente a atratividade financeira de ambos os investimentos.

A opgao pelo PPA convencional oferece ao operador do data center previsibilidade de
custo sem necessidade de imobiliza¢do de capital em ativos de geracdo, mas expde o projeto as
restri¢des de transmissao da rede publica e ao risco de alta nos precos do ACL ao longo do
tempo. A curva forward de longo prazo do mercado livre, que em maio de 2026 indicava R$
242,97/MWh para energia convencional no horizonte de quatro anos (DCIDE, 2026), sinaliza
tendéncia de alta nos precos, o que tende a ampliar progressivamente a vantagem relativa da
geracdo propria. A opcdo pela geragdo propria dedicada, por sua vez, exige CAPEX
significativo e expde o gerador a variabilidade da fonte renovavel e ao risco de descasamento
entre geracdo e compromisso contratual no Mercado de Curto Prazo, dimensdo central da

analise desenvolvida neste trabalho.

Dessa forma, o problema do empreendedor pode ser formalizado como uma decisao de
investimento sob incerteza, na qual a escolha entre PPA e geracdo propria ¢ determinada pela
comparagdo entre o custo evitado de suprimento via mercado livre e o custo de capital e
exposi¢ao ao MCP associados a geracdo dedicada. A viabilidade da geragdo propria ¢ avaliada
em comparagdo ao custo de suprimento via PPA convencional no Ambiente de Contratacido
Livre, que constitui a alternativa de referéncia para o operador do data center. O trabalho propde
analisar em que condi¢des econdmicas o modelo de geracao propria se sustenta financeiramente
no Brasil, identificando os periodos de maior risco de exposicado ao MCP, quantificando essa
exposicdo sob cenarios estocdsticos e avaliando perspectivas complementares que tornem o
modelo mais robusto, conforme caracteristicas estruturais do setor elétrico nacional (EPE,

2023; ONS, 2023; CCEE, 2023).
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3. Metodologia

O problema central que motiva este estudo ¢ a exposi¢do financeira no Mercado de
Curto Prazo (MCP) gerada pelo descasamento entre a geragao de um parque edlico dedicado e
a energia que ele € contratualmente obrigado a entregar. No Brasil, toda energia comprometida
em contratos bilaterais de longo prazo no Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) deve ser
entregue ao sistema. Caso isso ndo ocorra, o gerador ¢ obrigado a equalizar seu déficit
comprando energia no MCP pelo Pre¢o de Liquidacdo das Diferencas (PLD), o que pode
resultar em perdas ou ganhos substanciais a depender do volume de descasamento e do nivel
do prego spot naquele momento. Esse mecanismo de liquidacao das diferengas € o vetor central
de risco avaliado neste trabalho e constitui a dimensdo que diferencia, do ponto de vista
financeiro, a op¢ao pela geragdo propria dedicada da alternativa de contratacdo via PPA no
Ambiente de Contratagao Livre.

Para representar adequadamente as incertezas inerentes a esse problema, especialmente
a variabilidade da geragdo edlica ¢ a volatilidade do prego spot, a analise utiliza cendrios
estocasticos produzidos pelo modelo SDDP (Stochastic Dual Dynamic Programming),
desenvolvido pela PSR Energy. O SDDP ¢ o modelo de despacho hidrotérmico estocastico de
referéncia no setor elétrico brasileiro e gera previsdes capazes de incorporar diferentes cenarios
de hidrologia e de geragdo renovavel, projetando seus impactos sobre o custo marginal de
operagao do sistema ao longo do horizonte de analise. Essa caracteristica o torna adequado para
representar simultaneamente a variabilidade da geragao eélica e a correlagdo entre producdo e
preco spot, elemento essencial para a estimativa realista da exposi¢ao financeira do gerador.

A andlise ¢ conduzida em duas camadas complementares. A primeira utiliza o cenario
médio da usina de referéncia, que corresponde a uma série Unica de 8.760 horas representando
o valor esperado de geracdo ao longo de um ano, servindo como base intuitiva para
compreender a dinamica do modelo. A segunda estende a andlise a 400 cendrios estocasticos
correlacionados de geracdo e preco, capturando a variabilidade intrinseca dos recursos e
permitindo o mapeamento da distribui¢do probabilistica dos resultados financeiros. A partir
dessa distribuicdo, sdo calculados percentis (P5, P10, P50, P90 e P95) e o CVaR (Conditional
Value-at-Risk), medida que quantifica a perda média esperada nos piores cendrios da
distribuicao e constitui a principal métrica de risco adotada neste trabalho. A construgdo

metodoldgica seguiu quatro etapas sequenciais, detalhadas nas subsecdes a seguir.
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3.1 Selecao da Usina de Referéncia no Plano do SDDP

O modelo SDDP representa os parques geradores do sistema por meio de postos
agrupados por regido e caracteristicas tecnologicas, denominados turbinas. A primeira etapa
metodoldgica consiste em identificar, entre as turbinas edlicas disponiveis no plano do SDDP
para a regido do projeto, aquela com perfil de geragdo mais compativel com o parque analisado.

A compatibilidade ¢ avaliada a partir de trés critérios principais: (i) localizagdo
geografica, com filtro restrito a regido onde o projeto se situa; (i1) capacidade instalada, uma
vez que turbinas com poténcia nominal proxima a do projeto tendem a compartilhar
caracteristicas operacionais semelhantes, como altura de cubo, didmetro do rotor e regimes de
vento de projeto, tornando o perfil de geracdao hora a hora mais representativo; e (iii) Fator de
Capacidade (FC) médio, indicador mais direto da produtividade média da usina ao longo do
tempo. O Fator de Capacidade ¢ calculado como a razdo entre a energia efetivamente gerada e
a energia maxima que a usina poderia gerar operando continuamente na sua poténcia nominal,

expresso pela equacdo a seguir:

— Y8760 Ghx
FC = Xps CapInst,-8760 (FC)

Na equacao, Gnx € a geragao na hora h da turbina x (em MWh), Caplnstx € a capacidade
instalada da turbina x (em MW), e 8.760 ¢ o nimero de horas em um ano (365 dias x 24 horas).
Dentre as turbinas disponiveis no plano do SDDP para a regido de interesse, seleciona-se aquela
com capacidade instalada e FC médio mais proximos aos do projeto real, conforme

demonstrado na aplicagao ao caso concreto no Estudo de Caso.

3.2 Constru¢ao da Base Horaria de Geragao ¢ Preco

A segunda etapa consiste na construcao da base de dados horaria que serve de insumo
para o célculo do resultado financeiro. Do modelo SDDP, sdo extraidos dois vetores para o ano
de andlise: (1) a geragdo horaria da turbina de referéncia selecionada, expressa originalmente
em GWh por hora e convertida para MWh pela multiplicagdao por 1.000, de forma a permitir
comparagdo direta com as demandas do projeto em MW; e (i1) o Prego de Liquidagao das
Diferengas (PLD) médio horario do submercado de geragdo, em R$/MWh. A base horaria
resultante ¢ composta por 8.760 observacdes, correspondentes as horas de um ano completo,
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indexadas por um codigo identificador no formato MM/AAAA-HHHH, onde MM representa
o més, AAAA o ano e HHHH a posi¢do da hora na série anual. Essa forma de indexa¢ao dupla

permite tanto a agregac¢do mensal quanto a andlise do perfil intradidrio de geracao.

3.3 Calculo do Resultado Financeiro Liquido Horario (Net)

O resultado financeiro liquido de cada hora de operagao ¢ denominado Net, termo
consagrado na literatura internacional de mercados de energia para designar a posicao liquida
do agente gerador em relagdo as suas obrigagdes contratuais (IEA, 2023), e representa o ganho
ou perda do gerador em relagdo ao compromisso de entrega de energia. Sejam G a geracao
horéria do parque (em MWh), Duin 0 limiar minimo de entrega, Dt 0 limiar total, Qpc a
quantidade de energia comprometida com o data center, e PLD o prego spot vigente naquela
hora. Adota-se como premissa contratual que a obrigagdo do gerador perante o MCP esta
limitada ao volume QDC comprometido com o data center; o suprimento aos demais
consumidores do complexo constitui contrato distinto, ndo incorporado a esta analise. O Net &

calculado conforme as trés situagdes possiveis:

Netp = (Gn — Dtotar) * PLDp, se Gn > Diotar (1
Net, = —QDC - PLDy,, se Gy, < Dpyin 2)
Nety, = —(Dtotar — Gn) * PLDy, se Dyin < Gp < Diotar (3)

Na equacdo (1), quando a geracdo supera o limiar total, o excedente ¢ liquidado
positivamente no MCP ao PLD vigente, representando receita varidvel para o gerador. Na
equagao (2), quando a geracgao ¢ inferior ao limiar minimo, insuficiente até mesmo para atender
os consumidores do complexo além do data center, o gerador incorre na penalidade maxima:
compra de toda a energia comprometida com o data center (Qpc) ao preco spot. Ressalta-se
que, nessa situacdo, a penalidade recai exclusivamente sobre a energia devida ao data center,
nao sobre o suprimento dos demais consumidores do complexo, que constitui responsabilidade
separada. Na equacao (3), a geracao € suficiente para atender o limiar minimo, mas ndo alcanga
o limiar total; o déficit em relagdo ao limiar total é comprado no MCP, gerando perda
proporcional ao descasamento entre geragao e obrigagdo contratual.

Aplicada a cada uma das 8.760 horas do ano, essa l6gica produz uma série temporal de
resultados financeiros que reflete, hora a hora, o impacto do descasamento entre geracao e
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obrigacdo de entrega. Valores positivos de Net indicam horas de superavit valorizado no MCP;
valores negativos indicam horas de déficit em que o gerador deve comprar energia para honrar

Seus compromissos.

3.4 Extensdo para Cendrios Estocasticos e Métricas de Risco

A analise baseada em um tUnico cendrio médio ¢ ttil para compreender a dindmica do
modelo, mas nao captura a incerteza inerente a operacao de um parque edlico. Para incorporar
essa dimensdo de risco, a analise ¢ estendida a multiplos cenarios extraidos do SDDP. Cada
cendrio representa uma trajetdria possivel para a geragdo horaria ao longo do ano, gerada a
partir de diferentes realizagdes do recurso eodlico segundo as distribuigdes de probabilidade
ajustadas as séries historicas da regido. De forma analoga, sdo utilizados cenarios do PLD
horario para o mesmo submercado e periodo.

Um aspecto fundamental desta etapa ¢ que os cenarios de geragdo e de preco sdo
correlacionados: para cada cendrio de indice 1, o perfil de geracdo e o perfil de PLD foram
obtidos da mesma rodada do modelo SDDP, preservando a relagao fisica entre producao
renovavel e custo marginal de operacdo do sistema. Essa correlagdo ¢ essencial para evitar
combinagoes irrealistas, como alta geracdo em periodos de PLD elevado sem respaldo na
operacao do sistema, garantindo consisténcia entre os vetores de incerteza. A estrutura de dados
resultante ¢ uma matriz tridimensional de dimensoes 8.760 x N x 2, onde N é o numero de
cenarios, 8.760 ¢ o nimero de horas anuais, € os dois vetores por cendrio sao geragao ¢ PLD.

A partir dessa matriz, o Net ¢ calculado para cada combinagao hora-cenario aplicando
as equagdes (1) a (3), produzindo uma tabela completa de resultados financeiros de dimensao
8.760 x N. Essa tabela ¢ a base para todas as analises de risco e viabilidade do trabalho. A partir
dela, sdo calculados, para cada hora e para cada més do ano, os percentis P5, P10, P50
(mediana), P90 e P95 da distribuicao dos resultados financeiros, permitindo mapear tanto os
cenarios de melhor desempenho quanto os de maior exposi¢cdo ao risco. A métrica central de
risco adotada ¢ o CVaR (Conditional Value-at-Risk), que quantifica a perda média esperada
nos piores cenarios da distribui¢do, correspondente & média dos resultados negativos que
excedem o limiar definido pelo nivel de confianca adotado, permitindo dimensionar a exposi¢cao

financeira do gerador nos cenarios mais adversos de geragao e prego.
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4. Estudo de Caso

Esta se¢do apresenta a aplicacdo da metodologia descrita no capitulo anterior ao caso
concreto do data center da ByteDance/TikTok no Complexo Industrial e Portuario do Pecém
(CIPP), no Ceara. O estudo examina em que condi¢des a geragao dos parques eodlicos dedicados
¢ suficiente para cobrir a demanda contratada, ¢ quando o gerador incorre em exposi¢ao
financeira no Mercado de Curto Prazo. A se¢do estd organizada em dois blocos de input:
descri¢do do projeto e estrutura de custos (4.1) e dados operacionais de geragdo (4.2 e 4.3),

sendo os resultados apresentados no Capitulo 5.

4.1 Apresentacao do Caso e Justificativa da Localizagao

Em dezembro de 2025, a ByteDance, empresa chinesa controladora do TikTok,
anunciou a constru¢do de seu primeiro data center na América Latina, a ser instalado na Zona
de Processamento de Exportagdo (ZPE) do Complexo Industrial e Portuario do Pecém (CIPP),
no Ceara. O projeto, desenvolvido em parceria com a Omnia (plataforma de data centers do
grupo Patria Investimentos) e com a Casa dos Ventos (fornecedora de energia renovavel), foi
anunciado com investimento total estimado em mais de R$200 bilhdes ao longo de
aproximadamente vinte anos, incluindo multiplas fases de expansao e renovagdes sucessivas de
hardware (TikTok Newsroom, dezembro/2025; Governo do Estado do Ceara, dezembro/2025).
Esta analise concentra-se exclusivamente na Fase 1, que compreende a construgdo e equipagem
de dois prédios de data center, totalizando capacidade de processamento de TI de 200 MW e
consumo elétrico total de 300 MW.

A escolha do Ceara decorre de um conjunto de vantagens estruturais que o distinguem
dos demais estados. Os ventos alisios constantes na faixa litoranea norte garantem fatores de
capacidade eodlica entre 34% e 39%, entre os mais elevados do Brasil. A ZPE do Pecém oferece
incentivos fiscais e regulatorios especificos para grandes consumidores industriais, incluindo a
possibilidade de operagdo com energia exclusivamente renovavel proveniente de novas usinas,
sem qualquer retirada da rede elétrica existente do Ceard, em conformidade com a MP
1.307/2025. A localizacdo proxima a Fortaleza, sede de um dos maiores hubs de cabos
submarinos da América Latina com conexdes diretas a Europa (sistema EllaLink) e aos Estados
Unidos (sistema Monet), oferece laténcia de aproximadamente 50 ms entre Fortaleza e Lisboa

e constitui diferencial competitivo relevante para um data center voltado a exportagdo de dados.
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Por fim, o custo com energia elétrica constitui um dos maiores componentes do OPEX de um
data center de grande porte, sendo a disponibilidade de energia renovavel a pregos competitivos
um fator estruturante da viabilidade do projeto, conforme detalhado na analise de custos a
seguir. O campus estd situado no municipio de Sdo Gongalo do Amarante, na regido
metropolitana de Fortaleza.

O suprimento energético ¢ garantido por dois complexos edlicos greenfield dedicados,
construidos do zero pela Casa dos Ventos. O Complexo Eélico Ibiapaba (Ceara), com 600 MW
de capacidade instalada, e 0 Complexo Dom Inocéncio (Piaui), com 828 MW, como ilustra a

Figura 1.
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YAcesso recente

Borrachudo

i,
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Figura 1 - Localizacdo do data center no Complexo Industrial e Portuario do Pecém
(CIPP), ZPE Ceara. Fonte: G1 (Janeiro/2026)
Do ponto de vista comercial, a Omnia/ByteDance ¢ a Casa dos Ventos formalizaram,
em 18 de maio de 2026, o contrato de fornecimento de energia do projeto: prazo de 20 anos e
valor aproximado de US$2 bilhdes, estruturado sob o regime de autoprodugdo, no qual o
consumidor passa a deter participagdo societaria nos ativos de geracdo (percentual ndo
divulgado), obtendo em contrapartida isencdo de encargos setoriais especificos € maior
previsibilidade de custos (FORBES BRASIL, maio/2026; CENARIO ENERGIA, maio/2026).
O preco especifico de fornecimento (R$/MWh) ndo é informagdo publica. O Net modelado

neste trabalho representa, assim, uma simplificacdo analitica da exposi¢ao de curto prazo,
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i1solada para fins de quantificacdo de risco, € que ndo reflete necessariamente a divisao de custos

e receitas entre as partes sob o regime de autoproducdo efetivamente adotado.

4.1.1 Estimativa de Custos de Implantacdao: CAPEX

As estimativas de custo foram construidas a partir de dados primarios divulgados pelas
empresas envolvidas, complementados por benchmarks técnicos de fontes especializadas do
setor. O cambio de referéncia adotado ¢ de R$5,32 por doélar americano (margo/2026). A
estrutura de custos segue divisdo em oito blocos: (1) terreno e infraestrutura de localizagao; (2)
construcdo civil; (3) infraestrutura elétrica; (4) sistemas de resfriamento; (5) seguranga e
protecao; (6) telecomunicacdes; (7) equipamentos de TI; e (8) geracdo de energia renovavel
dedicada. O CAPEX total estimado para a Fase 1 é de aproximadamente R$59,2 bilhoes

(equivalente a cerca de US$11,1 bilhdes), distribuidos conforme detalhado a seguir.

Bloco 1: Terreno e Infraestrutura de Localizacao

Estimativa: R$580 milhoes

Antes do inicio das obras fisicas, o projeto demanda a consolidacao de uma série de
condicionantes de localizacdo, que normalmente representam entre 4% ¢ 7% do custo total de
infraestrutura de um data center (Cushman & Wakefield, 2025). No caso do Pecém, a instalag¢ao
na ZPE confere vantagem significativa em relacdo ao mercado aberto: o custo de concessao do
terreno estimado em aproximadamente R$75 milhdes é substancialmente inferior ao observado
em mercados estabelecidos nos Estados Unidos, onde o preco médio de parcelas acima de 50
acres atingiu US$244 mil por acre em 2024, com alta de 23% em relagdo a 2023 (Cushman &
Wakefield, 2025). A érea total estimada para o campus ¢ de aproximadamente 500 hectares. Os
levantamentos topograficos, sondagens geotécnicas e ensaios de solo, obrigatorios em area de
tal porte em solo arenoso costeiro, conforme a NBR 6122 (ABNT), somam aproximadamente
R$35 milhdes. Os estudos ambientais e o processo de elaboracdo do EIA/RIMA, que envolvem
levantamento de flora e fauna, diagnodstico do aquifero Dunas e consultas a comunidade
indigena Anacé, conforme exigéncias da Semace e do IBAMA (Resolugdo CONAMA 001/86),
representam cerca de R$25 milhdes, acrescidos de R$20 milhdes referentes as taxas e garantias
das licencas ambientais propriamente ditas. As licengas regulatorias setoriais somam
aproximadamente R$30 milhdes. Os trabalhos de supressdo vegetal, limpeza, terraplanagem e

drenagem pluvial representam R$285 milhdes combinados. Complementam o bloco os custos
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de acesso logistico, incluindo melhorias na rodovia CE-155 e portdes de controle, e de

montagem do canteiro de obras, totalizando R$150 milhdes adicionais.

Bloco 2: Construgao Civil

Estimativa: R$2,7 bilhoes

A construcao civil compreende toda a estrutura fisica dos dois prédios principais, cada
um abrigando dez data halls de aproximadamente 1.500 m? cada, além das edificacdes
auxiliares de suporte. De acordo com o Turner & Townsend (Data Centre Construction Cost
Index 2025), em data centers com resfriamento liquido, modelo adotado no Pecém para as
densidades de rack de 1A, a parcela destinada ao core/shell representa cerca de 9% do custo
total de construcao, fracao inferior a dos modelos air-cooled tradicionais (14%), em razao das
economias de escala trazidas pela maior densidade de poténcia. As fundagdes profundas, em
solo arenoso costeiro, com estacas tipo hélice continua e radier nas salas de baterias e
subestacdes, onde as cargas ultrapassam 50 kN/m? (NBR 6122), sdo estimadas em R$480
milhdes. A estrutura de concreto armado e metalica dos dois prédios representa R$620 milhdes.
Vedagdes com painéis de concreto pré-moldado e isolamento térmico (U < 0,5 W/m?K,
conforme ASHRAE 90.4) somam R$280 milhoes. Os pisos elevados de 600 mm nos 20 data
halls sdo estimados em R$320 milhdes. As salas técnicas auxiliares para UPS, baterias,
geradores ¢ subestacdo somam R$350 milhdes. O NOC com operagdo 24 horas representa
R$120 milhdes. Areas administrativas, docas de carga, infraestrutura hidrica predial e

pavimentacdo interna somam R$530 milhdes adicionais.

Bloco 3: Infraestrutura Elétrica

Estimativa: R$4,2 bilhoes

A infraestrutura elétrica pode ser considerada o componente mais critico de qualquer
data center. De acordo com o Turner & Townsend (2025), ela representa 48% do custo total de
construcdo em instalagdes com resfriamento liquido. A necessidade de redundancia total em
configuracao 2N nos sistemas criticos € o principal fator de elevagao dos custos neste bloco
(Uptime Institute), pois exige que cada componente tenha um backup completo. O projeto
recebera energia exclusivamente de parques eolicos dedicados, sem qualquer retirada da rede
elétrica existente do Ceard (A ndo ser em casos de ndo suprimento da demanda por parte dos
parques). Para isso, sera construida uma subestacao de recebimento de alta tensao em 230 kV
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dentro do Pecém, estimada em R$550 milhdes. O banco de transformadores de média tensdo
soma R$380 milhoes. O sistema UPS em configuragdo 2N para os 200 MW de carga de TI
exige 400 MW de capacidade instalada de no-break, representando R$820 milhdes. Os bancos
de baterias litio-ion associados somam R$480 milhdes. Os geradores diesel de backup com
autonomia minima de 48 horas representam R$620 milhdes. PDUs, painéis de distribuicao,
cabeamento (mais de 2.000 km de condutores) e sistema de aterramento somam R$1,1 bilhdo.

O sistema de monitoramento de energia ¢ DCIM representa R$180 milhdes adicionais.

Bloco 4: Sistemas de Resfriamento (Cooling)

Estimativa: R$3,1 bilhoes

Os servidores de IA geram calor em densidades sem precedente historico. Chips como
o Nvidia H100, adotado pela ByteDance, dissipam cerca de 700 W por unidade (Alpha Matica,
2025), de modo que um rack com cem GPUs pode chegar a 70 kW, muito acima dos 4 a 10 kW
tipicos dos data centers tradicionais. Em projetos com resfriamento liquido, o custo dos sistemas
mecanicos representa 33% do total de construgdo (Turner & Townsend, 2025). O NREL (2025)
estima que até 40% do consumo elétrico anual de um data center ¢ atribuivel ao cooling. A
tecnologia adotada no Pecém ¢ o air-cooling em circuito fechado de alta eficiéncia, com
consumo hidrico muito reduzido (apenas cerca de 19.700 litros por dia, declarados a Semace).
Para as densidades de rack de 1A, o projeto também incorpora sistemas de resfriamento liquido
direto ao rack (DLC), necesséarios para densidades superiores a 20 kW/rack. As unidades
CRAC/CRAH para os vinte data halls sdo estimadas em R$820 milhdes. Os chillers de agua
gelada centrifugos de alta eficiéncia somam R$580 milhdes. Torres de resfriamento, bombas
redundantes, rede hidraulica interna (~50 km de tubulagdo) e sistemas de contengdo somam
R$1,03 bilhdo. O sistema DLC para zonas de alta densidade GPU representa R$380 milhdes.
Sensores ambientais, BMS e sistema de pré-resfriamento evaporativo adiabatico somam R$290

milhdes.

Bloco 5: Sistemas de Seguranga e Prote¢ao

Estimativa: R$410 milhdes
Por se tratar de infraestrutura critica, os sistemas de seguranga fisica e protecdo
patrimonial representam tipicamente entre 2% e 3% do custo total de construcao (Alpha Matica,
2025), sendo regidos pelos padrdes TIA-942-B, NFPA 75, NFPA 76 e ISO 27001. O sistema
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de detecgdo e supressdo de incéndio com agente limpo gasoso (FM-200 ou Novec 1230) por
data hall ¢ estimado em R$130 milhdes. O controle de acesso em multiplas camadas soma R$85
milhodes. O sistema de videomonitoramento com mais de 500 cameras IP 4K representa R$60
milhdes. Sensores ambientais de seguranga somam R$45 milhdes. A seguranga perimetral ativa

representa R$55 milhdes. O SOC integrado ao NOC completa o bloco com R$35 milhdes.

Bloco 6: Infraestrutura de Telecomunicagdes

Estimativa: R$680 milhoes

A conectividade ¢ um dos principais diferenciais competitivos da localizagao escolhida.
O Pecém fica a 40 km de Fortaleza, que concentra um dos maiores hubs de cabos submarinos
da América Latina, incluindo os sistemas EllaLink (Brasil-Europa), SACS, Angola Cables e
Monet (Brasil-EUA), oferecendo laténcia de aproximadamente 50 ms entre Fortaleza e Lisboa
(Omnia/Reuters, novembro/2025; InfoMoney/Bloomberg, dezembro/2025). A conexdo direta
aos cabos submarinos ¢ estimada em R$220 milhdes. O backbone de fibra dptica monomodo
OS2 interno ao campus representa R$110 milhdes. A Meet-Me Room (MMR) dedicada soma
R$70 milhdes. Os roteadores e switches de borda de classe carrier representam R$180 milhoes.
O sistema de gestdo e monitoramento de rede e a infraestrutura de comunicacdo de emergéncia

somam R$100 milhdes adicionais.

Bloco 7: Equipamentos de TI

Estimativa: R$38 bilhoes

Os equipamentos de tecnologia da informagao constituem o maior componente de custo
do projeto, confirmado pela prépria Omnia e Reuters (novembro/2025) como correspondente a
R$38 bilhdes na fase 1, a cargo da ByteDance. Globalmente, os equipamentos de TI
representam entre 40% e 65% do investimento total em data centers, com a média dos projetos
de IA situando-se proxima a 60% (Programas.com, 2026). No caso do Pecém, esse bloco
corresponde a aproximadamente 64% do CAPEX total da fase 1. O item dominante sdo os
aceleradores de 1A, especificamente GPUs e NPUs como os Nvidia H100 SXMS5, cada um
custando entre US$25 mil e US$40 mil no mercado corporativo (Alpha Matica, 2025).
Estimando-se entre 100 mil e 150 mil unidades para os 200 MW de capacidade de TI, o custo
desse item isolado supera R$28 bilhdes. Os servidores de propodsito geral somam
aproximadamente R$4,5 bilhdes. Os sistemas de armazenamento distribuido representam R$4
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bilhdes. Os switches de rede de alta velocidade somam R$3 bilhdes. Racks de alta densidade,
sistemas DCIM/CMDB ¢ backup de recuperacdo de desastres completam o bloco com R$2,5
bilhdes adicionais. O hardware de TI também ¢ o principal driver do custo operacional de longo
prazo: com ciclo de renovagdo de cinco a seis anos, o custo anualizado de substituigao dos
equipamentos € da ordem de R$6 a 8 bilhdes por ano, o principal fator que eleva o investimento

total acumulado a R$200 bilhdes ao longo de vinte anos.

Bloco 8: Geragao de Energia Renovavel Dedicada

Estimativa: R$9 bilhdes

Este bloco ¢ exclusivo do projeto do Pecém e ndo integra o custo padrao de construgcdo
de data centers nos benchmarks internacionais. Sua existéncia decorre de dois fatores: a
exigéncia legal da MP 1.307/2025, que determina que instalagdes em ZPEs operem
exclusivamente com energia renovavel proveniente de novas usinas; € 0 compromisso publico
da ByteDance de operar o data center com energia 100% limpa, sem qualquer retirada da rede
elétrica existente do Ceara. E fundamental esclarecer que ambos os complexos edlicos sdo
projetos greenfield a ser construidos do zero, ndo parques preexistentes. O Brasil possui LCOE
de energia eolica onshore de US$0,030/kWh, um dos mais baixos do mundo (IRENA, 2024), o
que representa vantagem competitiva estrutural no custo operacional, mas exige investimento
inicial proprio na geracao. O Complexo Edlico Ibiapaba (Ceard), com capacidade instalada de
600 MW, tem custo total estimado em R$3,5 bilhdes. O Complexo Dom Inocéncio (Piaui), com
828 MW, tem investimento total de R$5 bilhdes, com construgdo prevista para inicio em 2026
e conclusdao em 2028, o que representa risco relevante de cronograma, dado que o data center
prevé inicio de operacao em julho de 2027, antes da conclusdo do segundo complexo. As linhas

de transmissio dedicadas em 230 kV somam R$500 milhdes adicionais.

Sintese do CAPEX Total: Fase 1

A Tabela 1 consolida os oito blocos de custo da Fase 1. O valor total de R$58,67 bilhdes
corresponde a aproximadamente US$11,0 bilhdes ao cambio de R$5,32/US$(margo/2026).
Excluindo os equipamentos de TI (Bloco 7, a cargo da ByteDance) e os parques edlicos (Bloco
8, a cargo da Casa dos Ventos), o custo de infraestrutura fisica da Omnia situa-se em
aproximadamente R$11,7 bilhdes, em linha com o valor de US$2 bilhdes declarado pela propria
Omnia a Reuters (novembro/2025). Para fins de andlise de viabilidade, recomenda-se adicionar
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reserva de contingéncia de 15% sobre os Blocos 1 a 6 (conforme padrao AACE International
para megaprojetos em mercados emergentes), o que acrescentaria aproximadamente R$1,8

bilhdo, elevando a estimativa mais conservadora a R$61 bilhdes.

Tabela 1 - Sintese do CAPEX Total

Descri¢ao Estimativa (RS) % do Total
1 Terreno e infraestrutura de localizagdo 580 milhdes 1,0%
2 Construgao civil 2,7 bilhoes 4,6%
3 Infraestrutura elétrica 4,2 bilhoes 7,1%
4 Sistemas de resfriamento 3,1 bilhoes 5,2%
5 Seguranga e protecdo 410 milhdes 0,7%
6 Telecomunicagdes 680 milhdes 1,1%
7 Equipamentos de TI 38,0 bilhdes 64,3%
8 Geragdo de energia renovavel dedicada 9,0 bilhdes 15,2%
- CAPEX total estimado: Fase 1 R$58,67 bilhoes 100%

Fonte: Elaboracio Prépria

4.1.2 Principais Custos Operacionais Anuais (OPEX)

Apos a entrada em operagdo em 2027, os principais custos recorrentes anuais estimados
sdo: (i) energia elétrica: custo estimado entre R$1,3 e 2,0 bilhdes por ano, com base no consumo
de 300 MW x 8.760 horas anuais. Trata-se do componente do OPEX diretamente vinculado a
viabilidade do contrato de energia, sendo seu detalhamento apresentado na analise de
resultados; (ii) manutengdo de infraestrutura (MEP): aproximadamente R$530 milhdes por ano,
com base no benchmark de US$100 mil a US$250 mil por MW por ano (Thunder Said Energy,
2025); (iii) pessoal permanente: aproximadamente R$150 milhdes por ano, considerando os
cerca de 500 empregos diretos com salario médio de R$5.000 mais encargos trabalhistas; (iv)
rede e conectividade internacional: aproximadamente R$100 milhdes por ano; e (v) software,

seguranga, compliance e outros: aproximadamente R$150 milhdes por ano.
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O componente de longe mais expressivo do OPEX ¢ a renovacao de hardware de TI:
R$6 a 8 bilhdes por ano, considerando os R$38 bilhdes em equipamentos divididos pelo ciclo
de renovagdo de cinco a seis anos (Alpha Matica, 2025). Este ¢ o principal fator que eleva o
investimento total acumulado a R$200 bilhdes ao longo de vinte anos. Para a analise de
viabilidade energética desenvolvida neste trabalho, o custo de energia (R$1,3 a 2,0 bilhdes/ano)
¢ o componente do OPEX diretamente impactado pelo resultado financeiro do parque edlico,
tornando-se o elo central entre a andlise operacional do gerador e a viabilidade economica do

projeto como um todo.

4.2 Selecao da Usina de Referéncia no Plano do SDDP

A analise de geragdo do projeto foi realizada com base nos cenarios produzidos pelo
modelo SDDP, conforme descrito na secdo 3.1 da Metodologia. Para garantir aderéncia as
condi¢des reais de operagao do sistema elétrico brasileiro, utilizou-se um caso de referéncia do
SDDP com mapeamento abrangente de usinas renovaveis em todo o territorio nacional. Foi
necessario identificar, entre as turbinas eolicas do Ceara disponiveis no plano do SDDP, aquela
com perfil de geragdo mais compativel com o do projeto do Complexo Industrial e Portuario do
Pecém (CIPP).

A compatibilidade foi avaliada a partir dos trés critérios definidos na Metodologia: (i)
localizagdo geografica, com filtro restrito ao estado do Ceara; (ii) capacidade instalada,
buscando turbinas com poténcia nominal proxima a dos parques do projeto; e (iii) Fator de
Capacidade médio, calculado conforme a equagdo (FC) da Se¢do 3.1.

O plano do SDDP dispunha de oito turbinas e6licas localizadas no Ceara, designadas
EOL CE 2 G, EOL CE 2R, EOLCE 4G, EOLCE 4R, EOLCES5G,
EOL CE 5 R,EOL CE 6 GeEOL CE 6 R.Paracadauma delas, foram extraidos os dados
de capacidade instalada e calculado o Fator de Capacidade médio, cujos resultados sdo

apresentados na Tabela 2.
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Tabela 2 - Turbinas eélicas disponiveis no plano do SDDP para o Ceara e analise de

compatibilidade

Turbina Cap. Inst. Compatibilidade com Selecionada

(SDDP) (MW) o Projeto
EOL CE 2 G 227,11 0,389 Baixa (pot. média muito inferior) Nao
EOL CE 2 R 23,10 0,379 Baixa (pot. média muito inferior) Néo
EOL CE 4 G 1.036,40 0,340 Alta (pot. instalada e FC proximos) Sim
EOL CE 4 R 374,40 0,339 Média Nao
EOL CE 5 G 369,00 0,319 Média Nao
EOL CE 5 R 57,00 0,313 Baixa Nao
EOL CE 6 G 453,53 0,315 Média Nao
EOL CE 6 R 25,50 0,305 Baixa Nao

Fonte: Elaboracio propria.

A analise evidenciou que a turbina EOL_CE 4 G apresentou a maior compatibilidade
com o projeto do Pecém, tanto pela poténcia média de geragao de aproximadamente 1.036 MW,
a mais elevada entre as oito opg¢des e proxima a capacidade total dos parques eodlicos dedicados
ao data center, quanto pelo Fator de Capacidade médio de 34%, condizente com o esperado
para usinas edlicas na regido cearense. Do ponto de vista geografico, a localizacdo dausina4 G
no litoral cearense ¢ também consistente com a regido estabelecida no projeto: o Complexo
Industrial e Portuédrio do Pecém situa-se na costa norte do Ceard, e a presenga de ventos alisios
constantes nessa faixa litoranea ¢ um dos fatores que sustentam os elevados fatores de
capacidade da regido. Essa turbina foi, portanto, adotada como referéncia para todas as etapas
subsequentes da analise, sendo denominada ao longo deste trabalho como usina 4 G. Na Figura
2 os pins azuis representam as usinas originais do projeto, indicando sua localiza¢do

considerada e o pin verde ¢ um indicativo da capital estadual mais proxima, Fortaleza.
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Figura 2 - Localizacdo da Usina 4_G

Fonte: Elaboracio propria, com base nos dados da PSR

4.3 Construcao da base horaria de geragdo e preco

Com a usina de referéncia definida, foram extraidos do SDDP os dados de geracdo
horéaria da turbina EOL CE 4 G para o ano de 2029, horizonte compativel com o inicio
previsto de operagdo da Fase 1 do data center em julho de 2027 e com a capacidade plena
esperada para 2029. E importante destacar que a anélise é conduzida em duas camadas:
primeiramente, com base no cenario médio da usina 4 G, que consiste em uma série unica de
8.760 horas representando o valor esperado de geracdo, conforme Figura 3; e, em seguida,
estendida a 400 cenarios estocasticos extraidos do SDDP, que capturam a variabilidade do
recurso edlico e do prego spot ao longo do ano. A analise média ¢ apresentada primeiro, por ser

mais intuitiva, e serve de base para a interpretacdo dos resultados probabilisticos.

Perfil Médio Geragao Usina4_G
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Figura 3 - Grafico do Perfil Médio de Geracio dos 400 Cenarios da Usina4_G
Fonte: Elaboracio propria
Com a usina de referéncia definida, foram extraidos do SDDP além dos dados de
geracdo horaria da turbina EOL_CE 4 G, o PLD médio horario do submercado Nordeste para
o ano de 2029 e com a capacidade plena esperada dos dois complexos edlicos. A Tabela 3

sintetiza os principais parametros do projeto adotados como premissas fixas nesta analise.

Tabela 3 - Parametros do projeto adotados como premissas fixas. Fonte: Elaboracio prépria.

Parametro Observacio
Capacidade instalada total 1.428 MW Complexos Ibiapaba + Dom
(parques) Inocéncio

Demanda total do data center 300 MW Carga continua 24h/7d
Demanda do projeto paralelo 110 MW Outros consumidores do
(ZPE) complexo
Cenarios de geragdo 400 Gerados pelo modelo SDDP
Cenarios de PLD 400 Submercado Nordeste, valores
reais (base: mar/2026)
Horizonte de analise 2029 Inicio previsto de operagdo da
Fase 1
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5. Resultados

Este capitulo apresenta os resultados da aplicacdo da metodologia descrita no Capitulo
3 ao caso concreto do data center da ByteDance no Complexo Industrial e Portuario do Pecém,
utilizando os parametros operacionais e a base horaria de geracao e preco definidos no Capitulo
4. A andlise é conduzida em trés etapas sequenciais. A se¢do 5.1 apresenta os resultados do
cenario médio, calculados a partir da série unica de 8.760 horas que representa o valor esperado
de geragdo da usina 4 G, oferecendo uma leitura intuitiva do padrdo sazonal de exposi¢do ao
Mercado de Curto Prazo. A sec¢do 5.2 estende essa analise a 400 cenarios estocasticos
correlacionados extraidos do modelo SDDP, mapeando a distribui¢do probabilistica dos
resultados financeiros e quantificando o risco por meio de percentis € do CVaR a 95%. A secao
5.3 apresenta analise indicativa de complementaridade entre geracdo eélica e solar, avaliando
em que medida a incorporacgao de geragdo fotovoltaica ao complexo poderia atenuar a exposi¢cao

sazonal identificada nas sec¢des anteriores.

5.1 Resultados Gerais

Conforme os parametros fixados na Tabela 3, o projeto opera com dois limiares de
entrega: um limiar minimo de 110 MW, correspondente a demanda dos demais consumidores
da ZPE do Pecém, e um limiar total de 410 MW, que soma os 300 MW de demanda continua
do data center. O resultado financeiro liquido de cada hora de operagcdo ¢ denominado Net e
representa o ganho ou perda do gerador em relagdo a esses compromissos de entrega. Adota-se
como premissa contratual que a obrigag¢do do gerador perante o MCP esté limitada aos 300 MW
comprometidos com o data center; o suprimento dos 110 MW remanescentes da ZPE constitui
contrato distinto, ndo incorporado a esta analise. O Net ¢ calculado com base em trés situagdes

possiveis, que refletem a relacdo entre a geracdo horaria do parque (G, em MWh) e os dois

limiares:
Net, = (G, — 410) - PLD;,, se G, > 410 (1)
Net, = —300 - PLD,,, se G, < 110 )
Net, = —(410 — Gp) - PLD,, se 110 < G, < 410 3)

Na equagdo (1), quando a geragdo supera o limiar total de 410 MW, o excedente ¢
liquidado positivamente no Mercado de Curto Prazo ao PLD vigente, representando receita

variavel para o gerador. Na equacdo (2), quando a geragdo ¢ inferior a 110 MW insuficiente até
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mesmo para atender a demanda do projeto paralelo, o gerador incorre na penalidade méaxima,
equivalente a compra de toda a energia comprometida com o data center (300 MW) ao preco
spot. E importante ressaltar que, nessa situacio, o gerador nio se responsabiliza pela compra
de energia para abastecer a ZPE; a penalidade contratual recai exclusivamente sobre os 300
MW devidos ao data center, sendo o fornecimento energético a ZPE uma responsabilidade
separada e ndo constitui parte da exposi¢ao financeira do gerador neste modelo. Na equagao (3)
a geracdo ¢ suficiente para atender o projeto paralelo, mas nio alcanga o limiar total de 410
MW; nesse caso, o déficit em relacdo ao limiar ¢ comprado no MCP ao PLD, gerando perda
financeira proporcional ao descasamento entre geracao e obrigagdo contratual.

Aplicando as equagdes (1) a (3) as 8.760 horas do ano de referéncia, com os parametros
concretos do projeto (Dmly = 110 MW, Dy = 410 MW, QP€ = 300 MW), obtém-se uma série
de 8.760 valores de Net para o cenario médio da usina4_G. A analise desta série evidencia um
padrdo sazonal marcado: os primeiros meses do ano (janeiro a abril) concentram a maior
frequéncia de horas com Net negativo, em razdo da combinacdo de ventos menos intensos €
PLD historicamente mais baixo no submercado Nordeste durante o periodo iimido. J4 o segundo
semestre, especialmente junho a setembro, apresenta predominio de Net positivo, sustentado
pela maior velocidade do vento e pelos PLDs tipicamente mais elevados nesse periodo, como

mostra a Figura 4.
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Fonte: Elaboracio propria
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Agregando os resultados horarios por més, o Net acumulado anual do cenario médio é
de R$165,1 milhdes positivos, resultado da compensagao entre os R$26,2 milhdes negativos
concentrados nos quatro primeiros meses do ano e os R$191,3 milhdes positivos gerados de
maio a dezembro. Embora o saldo anual confirme a viabilidade operacional do projeto no
cenario médio, o confronto desse resultado com o CAPEX total dos dois complexos edlicos,
estimado em R$9 bilhdes, revela que o tempo de retorno simples pelo excedente vendido no
MCP seria de aproximadamente 54 anos. Esse numero ndo indica inviabilidade do projeto, mas
reposiciona sua logica econdmica: a remuneracdo do capital investido nos parques esta
dimensionada para vir do contrato bilateral de longo prazo com o data center, ¢ ndo da receita
variavel no mercado de curto prazo. O Net modelado neste trabalho representa a exposi¢ado
financeira marginal do gerador em relacdo ao seu compromisso contratual, e ¢ nessa dimensao

que reside o risco efetivamente gerenciado pelo projeto.

5.2 Extensdo para 400 Cendrios Estocasticos Correlacionados

A anélise baseada em um unico cenario de referéncia, embora til para compreender a
logica do modelo, ndo captura a incerteza inerente a operagdo de um parque edlico. Para
incorporar essa dimensdo de risco, a andlise foi estendida a 400 cendrios estocasticos, obtidos
diretamente do modelo SDDP para o ano de 2029. Cada cendrio representa uma trajetoria
possivel para a geragdao horaria da usina 4 G ao longo do ano, gerada a partir de diferentes
realizagdes do recurso edlico segundo as distribuigdes de probabilidade ajustadas as séries
historicas da regido. De forma andloga, sdo utilizados cenarios do PLD horario para o mesmo
submercado e periodo, preservando a correlagdo fisica entre geragdo renovavel e custo marginal

de operacao do sistema.

Aplicando as equagdes (1) a (3) a cada combinacao hora-cenario, com os parametros do
projeto (Dily = 110 MW, Dyowr = 410 MW, QP€ = 300 MW), obtém-se uma tabela de 8.760 x
400 valores de Net. A partir dela, foram calculados os percentis mensais da distribui¢do do
resultado financeiro acumulado. O més de janeiro, identificado no cenario médio como o de
maior exposicao, apresenta a distribui¢cdo estocastica mais desfavoravel. O Net de janeiro varia
de R$83 milhdes negativos no cenario mais adverso (Cenario 249) a R$3 milhdes negativos no
cenario mais favoravel (Cenario 106), com média de R$25 milhdes negativos. A assimetria da

distribuigdo ¢ relevante: enquanto o percentil 90 situa-se em R$7 milhdes negativos, proximo
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ao extremo positivo da distribui¢ao, o percentil 10 alcanga R$45 milhdes negativos e o percentil
5 chega a R$52 milhdes negativos, evidenciando uma cauda inferior longa.

O CVaR a 95% para janeiro, que quantifica a perda média esperada nos 5% piores
cendrios, situa-se além de R$52 milhdes negativos, representando mais do dobro da perda
média e confirmando que os cendrios extremos de janeiro sdo substancialmente mais severos

do que o valor esperado sugere. A Figura 5 apresenta esses resultados.
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Um resultado de particular relevancia ¢ que em todos os 400 cenarios modelados o Net
de janeiro ¢é negativo. Isso indica que a exposi¢ao financeira nesse més nao ¢ um artefato do
cenario médio, mas uma consequéncia estrutural da combinagdo entre o perfil de ventos no
periodo timido do Ceara e o nivel de demanda contratada. Mesmo no cenario mais favoravel, o
gerador ainda incorre em perda de R$3 milhdes. Esse resultado refor¢a que janeiro representa
um risco deterministico do projeto, cujas dimensdes variam conforme o cenario, mas cuja
ocorréncia ndo ¢ mitigavel apenas pela diversificacao estocastica.

A dispersdo entre cendrios também revela a importancia da correlagdo entre geragdo e
prego. Nos cendrios em que a geracao edlica € baixa em janeiro, o PLD tende a ser mais elevado,
pois periodos de baixa geracao renovavel no Nordeste coincidem, em média, com reservatorios

mais pressionados e maior despacho térmico. Essa correlagdo amplifica o impacto financeiro
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do déficit: a penalidade paga no MCP ¢ calculada ao PLD vigente, que € justamente mais alto
quando a geracdo ¢ mais baixa. O modelo SDDP captura essa correlagdo ao produzir os vetores
de geracdo e preco a partir de rodadas integradas, garantindo consisténcia fisica entre os
cenarios utilizados.

O més de agosto, identificado no cenario médio como o de maior superavit, apresenta a
distribuig¢do estocastica mais favoravel. O Net de agosto varia de R$2,4 milhdes negativos no
cenario mais adverso (Cenario 279) a R$38,0 milhdes positivos no cenario mais favoravel
(Cenario 138), com média de R$9,0 milhdes positivos. A assimetria da distribuicao ¢ relevante,
porém em sentido oposto ao de janeiro: enquanto o percentil 10 situa-se em R$ 1,2 milhoes
positivos, proximo ao extremo inferior da distribui¢ao, o percentil 90 alcanga RS 18,3 milhdes
positivos e o percentil 95 chega a R$ 21,3 milhdes positivos, evidenciando uma cauda superior
longa que concentra os cenarios de maior captura de excedente no Mercado de Curto Prazo. A

Figura 6 apresenta esses resultados.
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Fonte: Elaboracio propria

Um resultado de particular relevancia ¢ que 380 dos 400 cenarios modelados apresentam
Net de agosto positivo, com apenas 20 cenarios negativos, todos concentrados proximos a zero,

com perda maxima de R$2,4 milhdes. Esse resultado reforga que agosto representa a
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contrapartida estrutural de janeiro no ciclo anual do projeto: assim como a exposi¢ao negativa
de janeiro ¢ deterministica, nenhum cendario escapa da perda, o superavit de agosto ¢ quase
deterministico, com 95% dos cenarios acima de zero.

A comparagao entre os dois meses ilustra com precisdo a natureza do risco central do
projeto. Em janeiro, a correlagdo negativa entre geracao edlica fraca e PLD elevado amplifica
as perdas nos cenarios adversos, com CVaR de R$60,4 milhdes negativos, representando mais
do dobro da perda média. Em agosto, o mecanismo opera em sentido contrario: a maior geragao
eolica coincide com PLDs estruturalmente mais elevados no submercado Nordeste, pois o
periodo seco do segundo semestre pressiona os reservatorios e eleva o custo marginal de
operagdo do sistema. Essa correlagdo positiva entre geragdo e preco em agosto amplifica o
ganho nos cenarios favoraveis, explicando a cauda superior longa observada na distribuigdo e
os valores expressivos no extremo positivo. O CVaR de agosto ¢ de R$1,0 milhdo negativo,
valor residual que contrasta fortemente com os R$60,4 milhdes negativos de janeiro,
quantificando em termos probabilisticos a assimetria sazonal que define o perfil de risco do
projeto ao longo do ano.

Por fim, a Figura 7 a seguir apresenta a distribuicao estocastica do NET mensal ao longo
de 2029 inteiro, representada por meio de diagramas de caixa (box plots) para cada més do ano.
Cada box plot ¢ construido a partir dos 400 cenarios simulados, sendo o NET de cada cenario
calculado como a soma dos valores horarios ao longo do respectivo més. A caixa central
delimita o intervalo interquartil entre o 1° quartil (P25) e o 3° quartil (P75), enquanto a linha
interna indica a mediana (P50). As linhas solidas se estendem até os percentis PS5 e P95,
representando a faixa de resultados mais provaveis, e as linhas tracejadas alcangam os valores
minimo e maximo observados entre os cenarios, capturando os extremos da distribuicao. A
linha de referéncia em vermelho indica o valor zero, permitindo identificar visualmente os
meses em que a maioria dos cendrios apresenta NET positivo ou negativo. Os resultados
evidenciam forte sazonalidade: os meses de julho, agosto e setembro concentram as medianas
positivas, alinhadas ao periodo de maior geragdo eolica no Nordeste brasileiro, enquanto os
meses de janeiro a marco registram as maiores dispersdes negativas, refletindo o periodo de

menor recurso edlico e, consequentemente, maior exposicao a resultados desfavoraveis.
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Figura 7 - Distribuicio estocastica do NET mensal dos 400 cenarios

Fonte: Elaboracao propria

A Figura 7 complementa e aprofunda os resultados apresentados na Figura 4, que
registra o Net acumulado mensal do cenario médio. Enquanto a Figura 4 exibe um tnico valor
por més (a média dos 400 cenarios), a Figura 7 revela a distribui¢do completa dos resultados
possiveis em cada més, expondo a dispersao e a assimetria que o cenario médio necessariamente
oculta. Os meses de janeiro a marco, que na Figura 4 aparecem como barras vermelhas de
magnitude relativamente contida (R$9,2 milhdes, R$2,5 milhdes e R$8,9 milhdes negativos,
respectivamente), revelam na Figura 7 caudas inferiores longas e dispersao elevada, com caixas
interquartis inteiramente abaixo de zero e extremos alcangando até R$83 milhdes negativos em
janeiro. Em contraste, os meses de julho a setembro, que na Figura 4 concentram os maiores
valores positivos (R$33,2 milhdes, R$38,4 milhdes e R$37,5 milhdes), mantém na Figura 7
medianas positivas e caudas superiores expressivas, confirmando que o ganho desse periodo se
mantém estavel mesmo nos cenarios mais adversos simulados. A leitura conjunta das duas
figuras evidencia, portanto, que o cenario médio da Figura 4 ¢ um guia confiavel para os meses
de maior geracdo, mas subestima o risco nos meses de periodo imido, onde a dispersdo entre
cendrios ¢ mais pronunciada e a cauda de perdas extremas ¢ substancialmente mais severa do

que a média sugere.
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5.3 Analise Indicativa de Complementaridade Solar-Eolica

Os resultados apresentados nas se¢des anteriores evidenciam que a principal
vulnerabilidade do projeto reside na concentracdo de déficits nos meses de janeiro a abril,
periodo em que a geragdo eolica cobre, em média, entre 59% e 68% da demanda do limiar total
de 410 MW. A identificag@o desse padrao sazonal sistematico motiva a analise complementar
apresentada nesta se¢do, que avalia em que medida a incorporacdo de geracdo solar ao
complexo poderia mitigar essa exposicao.

Para fins desta andlise, utilizou-se a geracdo média horaria da turbina solar
SOL CE 2 @, disponivel no plano do SDDP, reescalonada para uma capacidade instalada
equivalente a dos parques eolicos (1.428 MW), por meio da aplicagdo do fator de conversdo
correspondente a razdo entre as capacidades nominais. Esse procedimento permite a
comparagdo em base equivalente entre os perfis de geragdo das duas fontes ao longo do ano.

A Figura 8 ilustra o comportamento intradidrio tipico das duas fontes em um dia
representativo do periodo imido do Ceara, construida a partir dos perfis horarios médios das
turbinas EOL CE 4 G e SOL _CE 2 G extraidos do modelo SDDP para o ano de 2029.
Enquanto a geracao edlica se distribui ao longo das 24 horas com variagdo moderada, a geracao
solar apresenta perfil concentrado nas horas centrais do dia, com pico entre as horas 10 e 15 e
auséncia de producdo no periodo noturno. A sobreposi¢cdo dos dois perfis revela que as fontes
ocupam janelas temporais complementares dentro do dia, reduzindo a probabilidade de déficit

simultaneo em relacdo a um arranjo exclusivamente edlico.
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Figura 8 - Perfil horario de geracgao eélica e solar. Fonte: Elaboracio propria
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A Tabela 4 apresenta, para cada més, a cobertura energética mensal, definida como a
razao entre a energia total gerada e a energia total demandada pelo limiar de 410 MW, sob trés
arranjos: (i) exclusivamente eolico, correspondente a configuracao atual do projeto; (ii) hibrido
com 50% de cada fonte, com 714 MW edlico e 714 MW solar, mantendo a capacidade total
instalada em 1.428 MW; e (iii) exclusivamente solar, apresentado como cenario de referéncia
oposto. A Figura 9 representa visualmente esses mesmos dados, facilitando a leitura

comparativa dos trés arranjos ao longo do ano.

Tabela 4 - Cobertura energética mensal (%) nos trés arranjos de geracao

Meés (i) Exclusivamente (ii) Hibrido 50/50 (iii) Exclusivamente
Eolico (1.428 MW) (714 MW eélico + Solar (1.428 MW)
714 MW solar)

Janeiro 62% 78% 93%
Fevereiro 68% 79% 90%
Margo 59% 75% 92%
Abril 63% 74% 85%
Maio 83% 81% 79%
Junho 96% 88% 79%
Julho 108% 92% 77%
Agosto 112% 97% 82%
Setembro 112% 97% 82%
QOutubro 102% 99% 95%
Novembro 85% 91% 96%
Dezembro 81% 87% 93%
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Média anual 86% 87% 87%

Amplitude 53 p.p. 25 p.p. 19 p.p.

Fonte: Elaboracio propria
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Figura 9 - Cobertura energética mensal (%) nos trés arranjos de geracao.
Fonte: Elaboracao propria

Os resultados evidenciam que, no arranjo exclusivamente edlico, a cobertura mensal
varia entre 59% em marco ¢ 112% em julho e setembro, amplitude de 53 pontos percentuais.
No arranjo hibrido 50/50, essa amplitude reduz-se para 25 pontos percentuais, com o periodo
de menor cobertura (74% em abril) substancialmente superior ao minimo eélico. O arranjo
exclusivamente solar apresenta cobertura estavel ao longo do ano, na faixa de 77% a 96%,
porém sem os picos de superavit que o edlico proporciona no segundo semestre. Essa aparente
estabilidade, contudo, ndo se traduz diretamente em menor exposi¢ao ao Mercado de Curto
Prazo, pois a cobertura energética média mensal agrega resultados de horas com perfis muito

distintos ao longo do dia.
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A Tabela 5 complementa essa analise com uma métrica de granularidade horaria: a
proporc¢do de horas em que a geracdao do arranjo atinge ou supera o limiar total de 410 MW.
Essa métrica ¢ particularmente relevante para avaliar o arranjo solar, pois expde uma limitacdo
que a cobertura energética média mensal necessariamente oculta. Como o resultado financeiro
Net ¢ calculado hora a hora, conforme as equagdes (1) a (3), um arranjo com alta cobertura
energética média pode ainda assim gerar exposic¢ao sistematica ao PLD nas horas sem geracao:
picos de producao solar nas horas centrais do dia compensam o total didrio na média, mas ndo
eliminam o déficit nas horas noturnas e no inicio da manha, quando o limiar de entrega continua
sendo exigido. Dessa forma, a cobertura horaria constitui métrica mais direta da exposi¢ao
efetiva ao Mercado de Curto Prazo do que a cobertura energética média, e ¢ sob essa dtica que
o arranjo hibrido revela sua vantagem mais concreta. A Figura 10 representa visualmente os

dados da Tabela 5, tornando imediata a leitura da assimetria sazonal entre os trés arranjos.

Tabela 5 - Cobertura horaria mensal: % de horas com geracgio > 410 MW nos trés arranjos

Més Horas (i) Exclusivamente (ii) Hibrido (iii) Exclusivamente
do més Edlico (1.428 MW) 50/50 Solar (1.428 MW)
(714+714 MW)
Janeiro 744 4,4% 28,9% 29,6%
Fevereiro 672 32,7% 29,5% 30,4%
Margo 744 12,0% 26,9% 32,3%
Abril 720 20,0% 25,0% 31,4%

40



Maio 744 83,1% 30,5% 32,0%
Junho 720 96,2% 35,0% 35,8%
Julho 744 96,0% 37,2% 32,8%
Agosto 744 96,5% 42.5% 33,9%
Setembro 720 95,8% 41,2% 34,9%
Outubro 744 95,4% 36,0% 37,4%
Novembro 720 90,4% 34,0% 31,8%
Dezembro 744 76,2% 28.,8% 29.2%
Média 8.760 66,7% 33,0% 32,6%
anual

Fonte: Elaboracio propria
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Figura 10 - Cobertura horaria mensal: % de horas com geracio > 410 MW nos trés arranjos.

Fonte: Elaboracio propria

No arranjo exclusivamente edlico, a assimetria sazonal identificada nas secdes
anteriores manifesta-se de forma ainda mais nitida sob essa métrica: em janeiro, apenas 4,4%
das horas registram geragcdo igual ou superior a 410 MW, frente a 96,5% em agosto,
configurando amplitude de 92 pontos percentuais entre o pior ¢ o melhor més. No arranjo
exclusivamente solar, a cobertura horaria estabiliza-se em torno de 30% a 37% ao longo de todo
o ano, refletindo a restri¢do estrutural inerente a fonte: a geragdo solar ocorre exclusivamente
durante as horas de irradiag¢do, o que limita sua cobertura horaria a aproximadamente um tergo
das horas de qualquer més, independentemente da estacdo. No arranjo hibrido 50/50, a
cobertura horaria nos meses de maior déficit edlico ndo supera a solar isolada, pois a
contribuicdo reduzida da componente edlica nesse periodo limita o ganho da combinacdo. O
diferencial do hibrido se manifesta nos meses de julho a setembro, quando a maior geracao
eolica, somada a contribuicao solar diurna, eleva a cobertura horaria para 37% a 43%, acima

dos 33% a 35% observados no arranjo solar isolado.

Esses resultados indicam que a complementaridade entre as duas fontes existe de forma
estrutural, tanto na dimensao sazonal quanto na dimensao intradiaria, € que um portfolio hibrido
reduziria a exposi¢ao ao MCP nos meses criticos. As implicagdes economicas, de custo de

capital e de perfil de risco associadas a essa configuragdo sao exploradas na se¢do 6.1.
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6. Conclusdes e Perspectivas Alternativas

O presente trabalho analisou a viabilidade financeira da geracdo renovavel propria
dedicada como modalidade de suprimento energético para data centers no Brasil — e ndo a
viabilidade economico-financeira integral do empreendimento — a partir do estudo de caso do
complexo da ByteDance no Complexo Industrial e Portuario do Pecém, no Ceara, com foco na
decisdo estrutural do empreendedor entre adquirir energia via contratos bilaterais de longo
prazo no Ambiente de Contratagdo Livre e investir em gera¢do renovavel dedicada. A analise
foi conduzida sob a perspectiva do operador do data center, avaliando as implicagdes

operacionais, financeiras e de risco de cada modalidade de suprimento energético.

O perfil de geracdo dos complexos eolicos dedicados revelou assimetria sazonal
pronunciada ao longo do ano de 2029. A cobertura da demanda total de 410 MW, que contempla
os 300 MW do data center € os 110 MW dos demais consumidores da ZPE, varia entre 59% e
68% nos meses de janeiro a abril, periodo correspondente ao periodo chuvoso do Ceard, quando
a Zona de Convergéncia Intertropical se posiciona mais ao sul € os ventos alisios operam com
menor intensidade sobre a faixa litoranea (FUNCEME; INMET), e entre 108% e 112% nos
meses de julho a setembro, quando o deslocamento da ZCIT para o Hemisfério Norte intensifica
os ventos alisios sobre o Nordeste, com velocidades que podem alcangar 60 a 65 km/h no litoral
cearense (FUNCEME, 2025). Essa amplitude de 53 pontos percentuais entre o pior € o melhor
més de cobertura define o risco central do modelo de geracao propria: a exposicao sistematica
e recorrente ao Preco de Liquidacdo das Diferencas nos primeiros meses do ano (elaboragao

propria, com base nos cenarios do modelo SDDP, PSR).

O resultado financeiro liquido horario, denominado Net e calculado com base nas
equagdes de liquidacao do Mercado de Curto Prazo apresentadas na Metodologia, confirmou
esse padrao no cenario médio. Os quatro primeiros meses do ano acumulam resultado negativo
de R$ 26,2 milhdes, enquanto os oito meses subsequentes geram resultado positivo de R$ 191,3
milhoes, produzindo Net anual médio de R$ 165,1 milhdes positivos (elaboragdo propria, com
base nos cenarios do modelo SDDP, PSR). Confrontado com o CAPEX total dos dois
complexos edlicos de RS 9 bilhdes (Exame, dezembro/2025; InfoMoney, dezembro/2025), o
tempo de retorno simples pelo excedente vendido no MCP seria de aproximadamente 54 anos,

evidenciando que a remuneracdo do capital investido nos parques estd dimensionada para vir
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do contrato bilateral de longo prazo com o data center, e ndo da receita variavel no mercado de

curto prazo.

A extensdo da andlise a 400 cendrios estocasticos extraidos do modelo SDDP
aprofundou a compreensdo dessa exposi¢do. Em janeiro, o més de maior vulnerabilidade, o Net
acumulado € negativo em todos os 400 cenarios simulados (elaboragdo propria, com base nos
cenarios do modelo SDDP, PSR), variando de R$ 2,9 milhdes negativos no cenario mais
favoravel a R$ 83,4 milhdes negativos no cenario mais adverso, com média de R$ 25,0 milhdes
negativos. O CVaR a 95%, que representa a perda média nos 5% piores cenarios, atinge R$60,4
milhdes negativos, mais que o dobro da perda média e evidéncia de uma cauda de risco
assimétrica. Esse comportamento ¢ amplificado pela correlagdo negativa entre geracao eolica e
PLD no submercado Nordeste: nos cendrios em que os ventos sao mais fracos em janeiro, o
custo marginal de operagdo do sistema tende a ser mais elevado, dado que a menor participacao
de renovaveis pressiona o despacho termelétrico. Com PLD médio de R$210,92/MWh em
janeiro e percentil 90 atingindo R$380,76/MWh (elaboragdo propria, com base nos cenarios do

modelo SDDP, PSR), a penalidade financeira nos cendrios adversos torna-se substancial.

Do ponto de vista do empreendedor do data center, a comparagdo entre geragao propria
dedicada e contratagdo via PPA convencional no Ambiente de Contratacdo Livre oferece a
perspectiva mais direta para a tomada de decisdo. Para um consumidor conectado em alta tensao
no Ceard, o custo total da energia adquirida via PPA convencional, incluindo componentes de
transmissdo, encargos setoriais e tributos, situa-se em torno de USD 60,6/MWh, equivalente a
R$ 322/MWh ao cambio de referéncia de R$ 5,32 por dolar americano (BBCE Curva Forward,
marco/2025; Banco Central do Brasil, 2026). Em termos anuais, o custo de suprimento dos 300
MW de demanda do data center via PPA convencional corresponderia a aproximadamente R$
847 milhdes por ano, calculado com base no consumo anual de 2.628.000 MWh, resultado de
300 MW operando continuamente ao longo das 8.760 horas do ano (BBCE Curva Forward,
marc¢o/2025; Banco Central do Brasil, 2026).

Incorporando ao calculo o custo operacional e de manutengdo dos parques eodlicos,
estimado na faixa de R$ 70 a 105 mil por MW instalado ao ano (Ekkogreen, 2026), o custo
anual de operacdo dos 1.428 MW totaliza entre R$ 100 ¢ R$ 150 milhdes. Deduzindo esse
OPEX do custo de PPA evitado, a economia liquida anual da geragdo propria frente ao PPA
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situa-se entre R$697 e R$747 milhdes por ano. Confrontando esse intervalo com o CAPEX de
R$9 bilhdes dos parques, o tempo de retorno simples, ja descontado o custo de operagao, fica
entre 12,0 e 12,9 anos (elaboragdo propria). Considerando que usinas edlicas onshore t€m vida
util de 20 a 25 anos (IEA, 2024; IRENA, 2024), o investimento em geracdo propria se paga
dentro do horizonte operacional do ativo, com margem de 7 a 13 anos de operagdo com custo

marginal de suprimento préximo de zero apos a amortizagao.

Além disso, a curva forward de longo prazo do mercado livre, que em maio de 2026
indicava R$ 242,97/ MWh para energia convencional no horizonte de quatro anos (DCIDE,
maio/2026), sinaliza tendéncia de alta nos pregos do ACL, o que amplia progressivamente a

vantagem financeira da geragao propria ao longo do tempo.

Além da dimensao financeira, a opg¢ao por geragao propria oferece vantagens estruturais
que o PPA nao replica. A primeira diz respeito a seguranga de suprimento. O Nordeste brasileiro
concentrou 75% de todos os cortes de geragdo renovavel do pais em 2024, com 330 mil horas
frustradas impactando principalmente os estados do Ceara, Rio Grande do Norte e Bahia (Portal
Solar, fevereiro/2025). Esses cortes ocorrem predominantemente por restrigoes de transmissao,
e ndo por excesso real de oferta: 65% das ocorréncias em 2024 foram motivadas por limitagdes
na infraestrutura de escoamento (Portal Solar, fevereiro/2025). Para um data center conectado
arede via PPA, esse cenario representa risco operacional concreto: a energia existe no sistema,
mas pode nao chegar ao ponto de consumo nos momentos de maior restri¢cdo da rede. A geracao
dedicada, conectada diretamente ao campus do Pecém por linhas de transmissao proprias em
230 kV, elimina essa dependéncia e garante suprimento independente das condi¢des da rede

publica.

Esse risco sistémico ¢ também visivel na estrutura da curva de oferta do SIN. As figuras
abaixo apresentam as curvas de oferta e demanda do sistema elétrico brasileiro em dois
momentos distintos do ano, maio e dezembro, produzidas pela CCEE, e ilustram como o
despacho hidrotérmico responde ao nivel de carga. Nos periodos em que a demanda se aproxima
do joelho da curva térmica, a entrada de grandes cargas sem geracao propria dedicada desloca
a demanda para a direita, podendo acionar usinas termelétricas de maior custo marginal e elevar
o PLD para todos os consumidores do submercado. Esse impacto ¢ assimétrico ao longo do
ano: ¢ menor nos meses em que o sistema opera com maior folga hidraulica, e mais pronunciado
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nos periodos de demanda elevada e reservatorios mais pressionados. A proje¢ao de crescimento
da demanda geral do SIN, estimada em torno de 3,5% ao ano pela EPE (EPE, 2023), j4 indica
que a carga do sistema se aproximara do joelho da curva térmica em periodos criticos como
dezembro ao longo da proxima década. Nesse contexto, a entrada de grandes cargas como data
centers sem geragao propria dedicada agrava esse processo, antecipando o ponto em que o
despacho termelétrico de alto custo marginal passa a determinar o PLD do submercado. A
geracdo propria dedicada, ao consumir energia no ponto de geracdo sem retirar da rede,
representa portanto ndo apenas uma vantagem competitiva para o empreendedor, mas também
uma contribuicao para a estabilidade do sistema.
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A segunda vantagem estrutural refere-se ao posicionamento de sustentabilidade
corporativa. Contratos de PPA com fontes convencionais ndo carregam atributo de origem
renovavel, e PPAs com fontes renovaveis no ACL estdo sujeitos a prémio de preco sobre o
convencional (BBCE Curva Forward, mar¢o/2025), tornando a geracao prépria a modalidade
simultaneamente mais barata no longo prazo e mais alinhada com metas de descarbonizagao.
Para operadores globais como a ByteDance, que operam sob crescente pressdo de investidores
e reguladores por neutralidade de carbono, a matriz de suprimento 100% renovavel viabilizada
pela geracdo dedicada representa diferencial competitivo concreto (IEA, 2023; Banco

Santander, 2024).

Por fim, a trajetoria regulatdria internacional aponta para um ambiente crescentemente
exigente quanto a relagdo entre data centers e a rede elétrica. Nos Estados Unidos, um projeto
de lei bipartiddrio foi proposto para limitar o impacto de grandes cargas na conta dos
consumidores residenciais, exigindo que data centers de grande porte apresentem geracao
propria associada ao se conectar a rede (Womble Bond Dickinson, margo/2026). Paralelamente,
o operador PJM foi determinado pelo regulador federal FERC a estabelecer regras transparentes
para a conexdao de data centers com geracdo co-localizada, com o objetivo explicito de
salvaguardar a confiabilidade da rede e proteger os consumidores contra volatilidade de pregos
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(FERC, dezembro/2025). Esse movimento regulatorio ocorre em um contexto em que a
demanda de data centers nos EUA deve mais que triplicar até 2035, chegando a 106 GW
(BloombergNEF, dezembro/2025), exercendo pressdo crescente sobre os sistemas elétricos
existentes. Embora o marco regulatério brasileiro seja distinto, a tendéncia global sinaliza que
projetos com geracao dedicada estdo mais alinhados com a dire¢do que o setor deve tomar, e
que a exigéncia da MP 1.307/2025 para instalagdes em ZPEs pode representar um precedente

normativo relevante para projetos futuros fora desse escopo.

Ainda assim, a geracao propria dedicada ndo ¢ isenta de desafios. O modelo analisado
evidenciou que a assimetria sazonal de geracao cria exposi¢ao financeira estrutural nos meses
de verdo, que a correlagdo entre baixa geragao e PLD elevado amplifica o risco nos cenarios
adversos, e que o retorno do investimento em geragdo estd condicionado ao cumprimento do
contrato bilateral ao longo de toda a vida util dos parques. Esses aspectos apontam para a
importancia de mecanismos complementares que tornem o modelo mais robusto, dois dos quais

sao explorados a seguir.
6.1 Perspectiva Alternativa 1: Portf6lio Hibrido Eo6lico-Solar

A analise indicativa de complementaridade apresentada na se¢do 5.3 demonstrou que a
vulnerabilidade sazonal do modelo de geragcdo prdpria tem uma contrapartida estrutural: a
geracdo solar apresenta sua maior produtividade justamente no periodo de menor intensidade
dos ventos alisios na regido, configurando complementaridade sazonal entre as duas fontes. A
substitui¢do de metade da capacidade eolica por geragdo solar equivalente, mantendo a
capacidade total instalada em 1.428 MW, reduziria a amplitude de variag¢do da cobertura mensal
de 53 para 25 pontos percentuais, representando redugdo de 53% na sazonalidade do perfil de

suprimento (elaborag¢ao propria, com base nos cenarios do modelo SDDP, PSR).

Sob a perspectiva de custo de capital, estimativas de mercado para o Brasil indicam que
o CAPEX de geragdo solar utilitaria situa-se na faixa de R$3 a 4 milhdes por MW instalado
(IRENA, 2024; NREL, 2024), comparado a R$5,8 a 6,0 milhdes por MW verificados nos
complexos edlicos deste estudo (Exame, dezembro/2025; InfoMoney, dezembro/2025),
diferenca de 40% a 50% a favor da solar por unidade de capacidade instalada. Dado que a

cobertura energética média anual dos trés arranjos ¢ equivalente, conforme demonstrado na
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Tabela 4, um portfélio hibrido permitiria reduzir o investimento total em geracao para uma dada
capacidade instalada a0 mesmo tempo em que atenua a exposi¢ao sazonal ao Mercado de Curto
Prazo. O OPEX de parques solares utilitarios no Brasil situa-se em faixa inferior ao edlico, na
ordem de R$30 a 50 mil por MW instalado ao ano (IRENA, 2024), refor¢ando a atratividade

econdmica do arranjo no horizonte de longo prazo.

A quantificagdo precisa do impacto do portfolio hibrido sobre o Net horario, o CVaR ¢
0s percentis estocasticos requereria modelagem horaria integrada dos perfis de geracdo solar e
eolica na estrutura de calculo das equagdes (1) a (3), com cenarios correlacionados extraidos do
SDDP e estrutura de custos de capital diferenciada para cada fonte. Essa andlise representa a
extensao mais direta do presente trabalho, podendo ser conduzida com a mesma base de dados

e metodologia aqui estabelecida.
6.2 Perspectiva Alternativa 2: Contratagdo Sazonal de Energia Complementar

A andlise estocastica demonstrou que a exposi¢cdo ao MCP em janeiro ¢ deterministica:
em todos os 400 cenarios modelados, o Net de janeiro é negativo, com perda média de R$ 25,0
milhdes e CVaR de R$ 60,4 milhdes (elaboragao propria, com base nos cenarios do modelo
SDDP, PSR). Essa caracteristica estrutural do déficit de janeiro a abril pode ser enderecada por
meio da contratacdo de energia complementar no ACL para esses meses especificos, sem

necessidade de alteracdo no modelo de geragdo propria.

O Ambiente de Contratagdo Livre brasileiro, regulamentado pela Resolu¢ao Normativa
ANEEL 957/2021 e pelas Regras de Comercializagdo da CCEE (ANEEL, REN 957/2021;
CCEE, Regras de Comercializag¢do, Modulo 3), permite a formalizagdo de contratos bilaterais
com prazo livremente pactuado entre as partes, sem exigéncia de periodo minimo. Isso viabiliza
a contratagdo sazonal de energia junto a geradores com perfil complementar no periodo imido
do Nordeste, como pequenas centrais hidrelétricas com boa regularizagdo, substituindo a
exposi¢ao ao PLD variavel, com média de R$ 210,92/ MWh e percentil 90 de R$ 380,76/MWh
em janeiro (elaboracdo propria, com base nos cenarios do modelo SDDP, PSR), por custo fixo
e previsivel. Essa abordagem preserva a 16gica de geracao propria ao longo do ano e concentra
a contratacdo externa apenas nos meses de maior risco estrutural, otimizando o custo total de

suprimento sem abrir mao das vantagens de longo prazo identificadas neste estudo.
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6.3 Sugestdo de Trabalho Futuro: Estrutura Otima Eélico-Solar

Como extensao direta da andlise indicativa apresentada na Secao 5.3, sugere-se, como
trabalho futuro, a determinacao da estrutura 6tima entre capacidade edlica e solar que minimize
a amplitude sazonal de cobertura energética (ou o CVaR mensal), sujeita a uma restrigdo de
CAPEX equivalente a do arranjo exclusivamente edlico. Essa otimizagao exigiria a modelagem
horéria integrada dos dois perfis de geracdao na estrutura de calculo do Net (equacdes 1 a 3),
aplicada aos 400 cenarios correlacionados do SDDP, permitindo identificar o ponto de melhor

equilibrio entre custo de capital e robustez do perfil de suprimento ao longo do ano.
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