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RESUMO

Este estudo oferece uma analise abrangente da viabilidade do financiamento no
setor de energia elétrica brasileiro, com foco na expanséo do setor de energia
eolica, e destacando o modelo de Project Finance através do financiamento
realizado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES). Nossa exploracao abrange a promissora aplicacéo do Project Finance
na energia renovavel, enquanto os leildes sdo destacados como pilares para
atrair investimentos. Demonstramos o papel crucial do BNDES em impulsionar
o setor edlico, faciltando a expansédo de parques e contribuindo para a
diversificacdo energética do pais. No cenario da evolu¢do do setor elétrico
brasileiro em diregc&o aos leildes, evidenciamos o crescimento exponencial dos
parques eolicos. A abordagem de Project Finance € considerada devido a sua
eficacia na viabilizacdo de projetos de infraestrutura, onde altos investimentos
séo necessarios. Um estudo de caso ilustra a interconexao entre o setor elétrico,
o modelo de Project Finance e a estruturacdo pratica de projetos nessa

conjuntura complexa.

Palavras-chave: Project Finance; Banco Nacional do Desenvolvimento

Econdmico e Social; Setor Elétrico Brasileiro.



ABSTRACT

This study offers a comprehensive analysis of the feasibility of financing in the
Brazilian electricity sector, focusing on the expansion of the wind energy sector,
and highlighting the Project Finance model through financing carried out by the
National Bank for Economic and Social Development (BNDES). Our exploration
covers the promising application of Project Finance in renewable energy, while
auctions are highlighted as pillars to attract investments. We demonstrated the
crucial role of the BNDES in boosting the wind sector, facilitating the expansion
of wind farms and contributing to the country's energy diversification. In the
scenario of the evolution of the Brazilian electricity sector towards auctions, we
can see the exponential growth of wind farms. The Project Finance approach is
considered due to its effectiveness in making infrastructure projects viable, where
high investments are required. A case study illustrates the interconnection
between the electricity sector, the Project Finance model and the practical

structuring of projects in this complex context.

Keywords: Project Finance; National Bank for Economic and Social

Development; Brazilian Electric Sector.
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1. Introducéao

O financiamento adequado desempenha um papel fundamental no
desenvolvimento e crescimento do Setor Elétrico Brasileiro (SEB),
especialmente no contexto da expansao da capacidade instalada da energia
edlica. Nesse sentido, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) tem desempenhado um papel crucial como agente financiador

por meio do Project Finance e sua participacao nos leildes.

No Brasil, o setor elétrico enfrenta desafios significativos no que diz
respeito ao financiamento adequado de suas atividades. Com a crescente
importancia das energias renovaveis, como a energia eolica, torna-se essencial
compreender o papel desempenhado pelo BNDES nesse contexto. O banco tem
sido um parceiro estratégico, oferecendo suporte financeiro e contribuindo para
0 avanco do SEB.

Através do Project Finance, o BNDES tem viabilizado o desenvolvimento
de projetos edlicos, fornecendo recursos financeiros e estruturando as
operacbes de forma a compartilhar riscos e garantir a sustentabilidade
econbmica dos empreendimentos. Além disso, a participacdo do banco nos
leildes promovidos pelo governo tem estimulado a competicao e a eficiéncia no
setor elétrico, impulsionando a expanséo da capacidade instalada da energia

eolica.

O trabalho busca analisar a relevancia do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) no financiamento e
desenvolvimento do setor de energia renovavel, com foco na energia edlica. O
estudo busca compreender como a atuagcdo do BNDES, por meio de
instrumentos como o0 Project Finance e o suporte aos leildes de energia,
influenciou o aumento da capacidade instalada do Setor de Energia Edlica no
Brasil. Através da analise das estratégias de financiamento e dos resultados
obtidos no setor, pretende-se evidenciar a importancia do papel desempenhado
pelo BNDES no impulsionamento do crescimento sustentavel da geracao eodlica
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no pais. O estudo também visa fornecer insights sobre as politicas e praticas que
possibilitaram a expansdo da capacidade instalada da energia eodlica e sua
contribuicdo para a diversificacdo da matriz energética nacional, em consonancia

com objetivos de desenvolvimento econdmico, social e ambiental.

Com o propdésito de tracar uma analise abrangente e coesa, este trabalho
foi estruturado em trés fases distintas. Na primeira etapa, o enfoque recaiu sobre
a exploracdo dos conceitos intrinsecos ao Project Finance, ressaltando sua
importancia inerente, especialmente no ambito do setor de energia elétrica. Na
segunda etapa, delineou-se a exposicdo dos fundamentos subjacentes aos
leildes de energia, abarcando sua origem, atributos distintivos e sua contribuicdo
integral ao progresso da industria. A terceira etapa se pautou na abordagem da
significancia inegavel do BNDES na propulsdo do desenvolvimento do setor de
energia elétrica, com particular énfase nas usinas edlicas. E, por derradeiro, a
Ultima secdo apresenta um estudo de caso ilustrativo, onde os resultados
preeminentes do projeto selecionado, o Projeto E6lico no Rio Grande do Norte,

foram devidamente esmiucados.

1.1. Metodologia

A abordagem metodolégica envolveu uma analise das diversas facetas
envolvidas na viabilidade do financiamento no setor de energia edlica no Brasil.
Para atingir esse objetivo, empregamos uma abordagem mista, combinando
meétodos qualitativos e quantitativos. A analise qualitativa proporcionou uma
compreensao aprofundada dos aspectos institucionais e regulatérios, enquanto
a andlise quantitativa se baseou em dados histéricos e projecdes econémico-

financeiras.

O estudo se concentrou na analise de viabilidade do financiamento de
projetos de energia edlica no Brasil, com enfoque na modalidade de Project
Finance pelo BNDES. Investigamos a relagéo entre os leildes como instrumento
de contratacdo de energia e a capacidade de atrair investidores para o setor.

Além disso, examinamos a influéncia direta do financiamento fornecido pelo
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BNDES na expansdo dos parques edlicos e sua contribuicdo para a

diversificacdo da matriz energética nacional.

O objetivo geral deste estudo é avaliar a viabilidade do financiamento no
setor de energia edlica no Brasil, com énfase na abordagem de Project Finance
através do BNDES. Para alcancar esse proposito, delineamos objetivos
especificos que englobam a analise do modelo de Project Finance no contexto
de energia renovavel, a investigacdo do impacto dos leildes como instrumentos
de contratacdo de energia, a avaliacdo do papel crucial do BNDES na expansao
da capacidade instalada de energia edlica, a analise da contribuicdo para a
diversificacdo da matriz energética e a aplicacdo préatica por meio de um estudo
de caso em uma geradora edlica. Através desses objetivos especificos, visamos
obter uma compreenséo abrangente dos aspectos envolvidos na viabilizacdo do
financiamento para projetos de energia edlica, contribuindo para o avanco do
conhecimento nesse campo e para o desenvolvimento sustentavel do setor

energético brasileiro.
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2. O Project Finance

O conceito de Project Finance tem sido amplamente abordado na literatura,
destacando-se a sua caracteristica fundamental de segregacdo de ativos e
passivos do projeto em uma Sociedades de Projeto Especifica (SPE). Essa
estruturacdo € a base para operacdes de financiamento voltadas para grandes
projetos, permitindo levantar dividas de longo prazo por meio de uma engenharia

financeira especializada.

Diversos autores, como Abrantes (2023), Chagas (2006), Rodrigues
(2014), entre outros, oferecem suas definicbes, porém os conceitos mais
utilizadas e exploradas no trabalho foram as de Siffert, Puga & Ferreira (2021).
Mas em esséncia, o Project Finance envolve a criacdo de uma SPE, financiada
com dividas sem recurso aos acionistas, com o propdsito de investir em um ativo
de capital de duracdo limitada e geralmente com um Unico propésito. O
pagamento do endividamento é esperado ser proveniente das receitas geradas
pelo fluxo de caixa do projeto, o qual é economicamente segregado e

operacionalmente independente.

Com a expansédo e adaptacdo continua do Project Finance no cenario
brasileiro, essa modalidade de financiamento tem sido um importante
impulsionador para a realizacao de grandes projetos de infraestrutura no pais,

contribuindo para o desenvolvimento econémico e social.

Sendo assim, pode se considerar que o Project Finance representa uma
importante forma de obtencdo de fundos para investimentos em projetos de
infraestrutura, tornando-se relevante tanto para os financiadores, que se
beneficiam das garantias do projeto, quanto para os empreendedores, que
podem viabilizar empreendimentos de grande porte sem comprometer
significativamente o balanco de suas empresas. Essa abordagem é essencial
para entender a forma como grandes projetos sao financiados e tem se mostrado

relevante em diferentes setores econdmicos.
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2.1. Conceitos e Caracteristicas do Project Finance

De acordo com Siffert, Puga & Ferreira (2021, p. 93) o Project Finance é uma
abordagem complexa de financiamento que envolve uma série de contratos
intricados e relacionamentos entre diversos atores. No centro desse modelo esta
um ativo de infraestrutura, que pode ser uma planta industrial, uma usina de

energia, uma rodovia, ou qualquer projeto de grande envergadura.

Os autores ainda destacam que o Project Finance é frequentemente mais
utilizado em projetos greenfield, ou seja, em projetos que envolvem a construcao
e desenvolvimento de novas instalacbes, em vez de projetos brownfield, que
dizem respeito a expansao ou modernizacao de plantas ja existentes. ISso ocorre
porque os projetos greenfield geralmente apresentam maior incerteza e risco,
uma vez que sao concebidos a partir do zero e podem enfrentar desafios

adicionais, como questdes ambientais, licencas e aprovacgdes regulatoérias.

Uma caracteristica distintiva do Project Finance € a alavancagem
financeira consideravel que pode ser utilizada, onde uma parcela significativa
dos recursos necessarios para o projeto é obtida por meio de dividas. A
proporcao de alavancagem, pode ser alta, como 80% de divida e 20% de capital
proprio. Essa abordagem permite que os empreendedores possam realizar o
projeto sem precisar investir uma quantia substancial de capital préprio, tornando
projetos de grande escala mais viaveis.

Dada a magnitude dos investimentos necessarios, € comum ocorrer a
sindicalizacdo entre os financiadores. A sindicalizacdo envolve um grupo de
instituicdes financeiras que se unem para fornecer o financiamento necessario
para o projeto. Essa colaboragéo entre os credores permite diluir os riscos
associados ao projeto, uma vez que cada financiador assume apenas uma parte
do montante total emprestado. Aléem disso, a expertise e o conhecimento
especifico de cada instituicdo financeira podem ser aplicados em diferentes
aspectos do projeto, contribuindo para uma avaliagdo mais completa dos riscos

e beneficios envolvidos.
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Considerando as abordagens apresentadas por Siffert, Puga & Ferreira

(2021) as principais caracteristicas do Project Finance estdo relacionadas aos

contratos realizados dos projetos; e seus agentes especificos, que séo:

Poder Concedente: que é definido pela esfera
governamental (federal, estadual ou municipal) responsavel
pela modelagem do projeto, condugdo do processo de
escolha do responsavel pela construcdo do ativo e/ou
prestacdo do servico e gestdo do contrato. A gestdo do
contrato € segregada da atividade de modelagem e
conducéo do processo de transferéncia do governo ao setor
privado e costuma ser delegada a uma instituicao
independente e especializada, como uma agéncia
reguladora, para evitar conflitos de interesse e assegurar a
transparéncia e imparcialidade no processo de concesséo,
bem como o cumprimento das obrigacdes contratuais ao
longo da duracao da concessao.

Acionista (sponsors): sdo os controladores das SPEs no
Project Finance. Contém diferentes tipos de acionistas que
podem compor o bloco de controle, e sua identidade,
estratégias e alinhamento com os objetivos da SPE sao
cruciais para o sucesso do projeto. Problemas de partes
relacionadas podem surgir quando existem estratégias
divergentes, assimetrias de informacdes ou relagbes
comerciais com empresas controladas por um dos sécios,
destacando a importancia da clareza e harmonia entre os
acionistas na governanca do projeto. Os tipos de acionistas
gque um Project Finance pode ter e suas principais

contribuicdes podem ser observadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Tipos de acionistas no Project Finance e seus objetivos

Tipo de Acionista Principais caracteristicas e seus

objetivos
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Estratégico

Sao investidores ou corporacoes,
privados ou publicos, com
experiéncia na implantacao e
operacao do projeto. Seu objetivo é
aumentar o market share em
mercados regionais ou globais, e, em
setores estratégicos, contam com o
suporte dos governos de seus paises
de origem. As empresas publicas
atuam como sécios estratégicos nas
SPEs, junto com parceiros privados,
devido a sua maior capacidade de
interlocucé@o com instancias e
agéncias publicas. Geralmente, tém
maior interesse na expansao e
gestao dos ativos do que na

rentabilidade direta.

Institucional

Incluem Fundos de Penséo,
Seguradoras, Fundos Soberanos e
Fundos de Endowments. Eles
possuem grandes volumes de ativos
financeiros e tém obrigacdes de
longo prazo em relacéo a
rentabilidade para seus participantes.
Buscam ativos estaveis, com baixa
volatilidade e protecéo contra a
inflagéo. Preferem estabelecer
parcerias em vez de serem 0s Unicos

acionistas.

Financeiro

S&o investidores com alta liquidez
gue visam maximizar sua
rentabilidade em prazos curtos e

médios, geralmente com horizonte de
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desinvestimento em 5 a 10 anos.
Eles buscam impor covenants

rigorosos e valorizam o rating do
projeto. Além disso, procuram

estabelecer mecanismos de
governanca que protejam seus
investimentos e alocam recursos de
forma cautelosa.

Fornecedor

Esses acionistas tém um papel duplo
na SPE: buscam rentabilidade no
ativo de infraestrutura e, a0 mesmo
tempo, procuram lucrar com sua
atividade especifica como
fornecedores estratégicos. Essa
dualidade cria conflitos de interesse,
pois 0 aumento de sua rentabilidade
pode afetar negativamente o retorno

dos outros acionistas.

Clientes

Os usuarios do servico fornecido pelo
projeto também sao acionistas
(sponsors) que buscam possuir

participagdo em ativos de
infraestrutura com o objetivo de
reduzir sua dependéncia de terceiros
em atividades estratégicas para seus
negaocios principais. Esse
posicionamento pode ser visto como
uma forma de integracao vertical. Um
exemplo classico é no setor
portuéario, onde produtores de
insumos basicos ou produtos
agricolas buscam possuir terminais

proprios para suas operacdes. Esse
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movimento de integracao vertical
também é observado no setor
ferroviario, com a implantacao de

terminais de embarque e

desembarque cativos.

Fonte: elaboragéo propria, com base em Siffert, Puga & Ferreira (2021)

Financeiro: os bancos tém sido os principais fornecedores
de financiamento para a implantacao de projetos através de
financiamento bancério, seguidos pelos detentores de
participacdo acionaria no projeto (equity), investidores em
bonds ou debéntures e instituicbes financeiras de
desenvolvimento (IFDs) bilaterais e multilaterais. Essas
operacoOes de financiamento geralmente séao sindicalizadas
pelos bancos. De acordo com Wajnberg e Capistrano
(2016), na experiéncia internacional, os cinco maiores
bancos lideres dos consorcios de financiamento bancario
em Project Finance detiveram em média apenas 26% do
total da divida bancaria dos projetos durante o periodo de
2012 a junho de 2016. No Brasil, o BNDES e a Caixa
Econbmica Federal se destacam como importantes
financiadores de operagdes de Project Finance.

Seguradoras: desempenham um papel importante ao
oferecer diversos tipos de seguros, tanto na fase de
implantagdo quanto na de operacao do projeto. Dois tipos
de seguros amplamente utilizados na experiéncia
internacional s&o o performance bond e o completion bond.
O performance bond assegura que 0 projeto e seus
equipamentos atinjam o desempenho técnico previamente

7

acordado. Geralmente, o0 seguro € contratado pelo
consorcio construtor e a beneficiaria é a SPE. Caso a
performance contratada n&o seja alcangada, a seguradora

paga um percentual do valor contratado ao segurado. Por
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outro lado, o completion bond ou seguro garantia tem o
objetivo de garantir o término do projeto ou, na
impossibilidade disso, ressarcir os financiadores pelos
valores desembolsados. Nesse caso, a beneficiaria do
seguro sao os financiadores, e o contrato é firmado pela
SPE

Concessionario/SPE: no Project Finance, a SPE ou
Special Purpose Vehicle (SPV) é constituida para atuar
como o concessionario central do projeto. A SPE é
responsavel por implementar e operar o projeto ao longo do
periodo da concessdo. Funciona como uma entidade
independente, capturando todo o fluxo de caixa gerado pelo
ativo e detendo todos os bens e direitos relacionados ao
projeto. A utilizacdo da SPE permite uma segregacdo mais
eficiente dos fluxos financeiros e operacionais do projeto,
evitando a incorporacao de passivos de outras atividades de
seus acionistas. Essa abordagem concentra e isola o risco
em uma Unica empresa, tornando-a imune aos impactos
adversos dos outros negdcios de seus acionistas.
Construtor ou EPCistas (Engineering, Procurement,
Construction): é o responsavel pela implantacéo do projeto
na maioria dos casos. Geralmente, é formado um consorcio
construtor composto por varias empresas, incluindo
construtoras, empresas de montagens industriais,
fornecedores de equipamentos e empresas responsaveis
pelo comissionamento do maquinario. No entanto, quando o
construtor também faz parte do quadro societario da SPE,
pode surgir o0 risco de estratégias oportunistas, com o
objetivo de maximizar o retorno do contrato de construcao
em detrimento do retorno do préprio projeto da SPE. Essa
situacdo pode gerar conflitos de interesse e requer uma
gestdo cuidadosa para proteger os interesses da SPE e

garantir a implementacao bem-sucedida do projeto.



Vil.

viii.

20

Fornecedores e Prestadores de Servicos a SPE: projetos
de infraestrutura envolvem equipamentos de grande porte,
impactando produtores de bens de capital e dependendo de
insumos especificos. Uma empresa integradora facilita a
interface entre construcdo civil e fornecedores de
equipamentos. Empresas de engenharia verificam
cronogramas, logistica e qualidade dos equipamentos. A
"Engenharia do Proprietario” monitora e acompanha o0s
contratos de engenharia, reportando-se diretamente aos
acionistas.

Operador: é responsavel pela operacao do projeto apos sua
conclusdo, frequentemente através de um contrato de
operacdo e manutencdo (O&M) com previsao de renovacao.
Em projetos com tecnologias controladas por poucas
empresas, 0 contrato de O&M pode ser crucial para o
sucesso do empreendimento. Além disso, 0 O&M pode estar
relacionado a garantia dos equipamentos utilizados no
projeto.

Offtaker ou comprador: é o usuario do servico de
infraestrutura fornecido pelo projeto. Em alguns casos, pode
haver poucos compradores, como em usinas hidrelétricas
gue vendem energia para algumas distribuidoras, ou uma
maior pulverizacdo de usuarios, como em rodovias com
milhares de veiculos que pagam pedagio. No setor de
energia elétrica, calcular o risco de crédito dos compradores
€ essencial no Project Finance, uma vez que apoés a fase de
implantacdo, o principal risco do projeto geralmente esta
relacionado a demanda.

Poder Publico e Orgéos de Controle e de Licenciamento
Ambiental: existem atores que desempenham um papel
importante no entorno do projeto, sendo os 6rgaos de
controle e licenciamento ambiental dois exemplos
destacados. Os 6rgaos de controle, como o Tribunal de
Contas da Unido (TCU) e o Ministério Publico (MP), atuam
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em todas as fases dos projetos, exercendo fiscalizacédo e
garantindo a conformidade com as leis e regulamentos. Por
outro lado, os 6rgdos de licenciamento ambiental tém um
papel relevante em diversas etapas do projeto, sendo
responsaveis por definir os programas basicos ambientais
(PBAs) especificos para cada empreendimento, visando a

mitigagao e controle de impactos ambientais.

Toda essa estrutura discutida sobre os agentes envolvidos em um Project

Finance pode ser observada na Figura 1:

Patrocinadores

Poder Concedente

Equility Construtores
Debéntures
Fornecedores
Instituigées de Crédito e Financiamento
Operadores
Administrador
(Operador)
Seguradoras

Compradores

Figura 1: Estrutura do Project Finance

Fonte: elaboracédo prépria com base no estudo de Fonseca 2019.

O modelo de financiamento de projetos de infraestrutura, abordado nesta
secado, encontra no Project Finance uma estratégia essencial. A estruturacéo
financeira criteriosa, a participacao diversificada dos acionistas e a utilizacéo de
Sociedades de Proposito Especifico (SPE) sao elementos fundamentais para o

éxito desses empreendimentos, fortalecendo a protecdo dos interesses
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envolvidos e promovendo uma gestdo mais precisa dos fluxos operacionais e

financeiros.

Esta secdo também busca enfatizar os diferentes tipos de financiadores
envolvidos, com os bancos liderando como provedores de funding, seguidos por
seguradoras, investidores em bonds e instituicbes financeiras de
desenvolvimento. Cada um deles desempenha um papel essencial na

estruturagéo e sucesso do projeto.

O objetivo dessa secédo foi mostrar o Project Finance como um modelo
financeiro solido e eficiente para viabilizar projetos de infraestrutura de grande
porte. Mostrando a importancia da utilizacdo de SPEs e a estruturacdo de
contratos bem definidos, € possivel reduzir os riscos financeiros dos projetos
evidenciados pelo Project Finance, garantir o cumprimento dos objetivos do
projeto e proporcionar o desenvolvimento socioeconémico de forma sustentavel.
No entanto, é crucial uma gestdo cuidadosa dos conflitos de interesse entre 0s
acionistas e a atuacdo responsavel dos 6rgdos de controle e licenciamento

ambiental para garantir o éxito desses empreendimentos.

2.2. Mitigacao de Riscos em Projetos de Geracao de Energia Elétrica na
Modalidade Project Finance

De acordo com Fonseca (2019), a implementacdo de projetos de geracéo de
energia elétrica na modalidade Project Finance é uma atividade com um grau de
complexidade elevado, que requer a identificac&o criteriosa dos riscos inerentes
ao projeto. A estruturacédo adequada de medidas mitigadoras é fundamental para

garantir a viabilidade e o sucesso do empreendimento a longo prazo.

Segundo Bonimi & Malvesse (2004), a classificacdo dos riscos pode ser
feita em duas formas distintas: riscos sistémicos, relacionados a fatores externos
ao projeto, como crises politicas e econémicas; e riscos proprios, que sao
inerentes ao empreendimento, como problemas na operagdo ou construcao.
Para abordar os riscos de forma mais estruturada, € comum utilizar um quadro

de riscos, que permite identificar e analisar cada um deles separadamente.
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No contexto de investimentos em infraestrutura, 0 mapeamento dos riscos
e a adocdo de medidas mitigadoras sdo cruciais para os agentes envolvidos,
principalmente para aqueles que tém maior capacidade de suporti-los. Cada
risco deve ser cuidadosamente avaliado, considerando suas peculiaridades, e

devem ser buscadas formas adequadas para minimiza-los (FONSECA, 2019).

Dentre os principais riscos inerentes a um projeto de geracao de energia
elétrica, destacam-se 0s riscos financeiros, ambientais, operacionais e de
conclusao. Os riscos financeiros referem-se a possibilidade de desequilibrio no
fluxo de caixa das SPE, podendo ser influenciados pelo aumento da taxa de juros
ou desvios na receita projetada (BONOMI e MALVESSI, 2004). A oscilacao
desses fatores pode comprometer a capacidade de pagamento do projeto,
tornando essencial uma analise precisa do fluxo de caixa para assegurar o

sucesso do empreendimento.

Os riscos ambientais constituem outra preocupacdo relevante,
especialmente em empreendimentos de infraestrutura de grande porte, como
usinas hidrelétricas. A obtencédo de licencas ambientais é essencial para mitigar
esse tipo de risco, considerando que construcdes distantes dos centros urbanos
podem envolver questdes sensiveis, como a presenca de comunidades
indigenas e quilombolas (BONOMI e MALVESSI, 2004). No caso de projetos
eolicos, os riscos ambientais tendem a ser menores devido ao baixo impacto
ambiental dessa fonte de energia (OLIVEIRA, 2019).

Os riscos operacionais envolvem aspectos tecnoldgicos, gerenciais e de
custos inerentes a fase operacional do projeto. O mau funcionamento de
equipamentos ou a nao entrega da energia nos prazos estipulados podem
comprometer o desempenho e a qualidade do projeto, resultando em multas e
prejuizos financeiros (FONSECA, 2009).

Por fim, os riscos politicos referem-se ao ambiente institucional em que o
projeto esté inserido e as possiveis mudancas provocadas por agentes politicos,
podendo prejudicar o empreendimento (FONSECA, 2019). Esses riscos néo
estédo sob controle direto dos acionistas ou do projeto, pois sdo ocasionados por

fatores externos.
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Para mitigar esses riscos, é essencial a adocao de medidas apropriadas.
Dentre os principais instrumentos utilizados estdo os contratos, seguros e
garantias. Contratos bem estruturados sdo fundamentais para estabelecer as
responsabilidades e garantir o cumprimento das obrigagcdes das partes
envolvidas no projeto. O uso de seguros é importante para cobrir eventuais
prejuizos decorrentes de riscos imprevistos, proporcionando maior seguranca
aos investidores. As garantias, por sua vez, tém o papel de assegurar o

cumprimento das obrigacdes contratuais, minimizando o risco de inadimpléncia.

Portanto, a mitigacéo de riscos em projetos de geracdo de energia elétrica
na modalidade Project Finance € uma etapa crucial para garantir o éxito dos
empreendimentos. A identificagdo criteriosa dos riscos, a andlise de suas
peculiaridades e a adocdo de medidas adequadas sdo essenciais para atrair
investidores, proporcionar seguranca operacional e financeira, e garantir a
continuidade do fornecimento de energia a sociedade. A cooperacdo entre 0s
diversos agentes envolvidos é fundamental para a estruturacao eficiente dessas
medidas mitigadoras, contribuindo para o desenvolvimento sustentavel do setor

energeético.

2.3. Estruturacéo do Project Finance

De acordo com Siffert, Puga & Ferreira (2021) o modelo de Project Finance
busca estabelecer, de forma clara e objetivas, as regras relacionadas entre os
contratos com SPE e seus diversos agentes envolvidos, tais como entes
publicos, construtores, financiadores, seguradoras, fornecedores e
compradores/off-takers. Esses contratos ndo sd8o apenas mecanismos para
sustentar as relagcdes entre os agentes, mas também tém o proposito de
transferir riscos da SPE para suas contrapartes. E fundamental que esses
contratos sejam estruturados de forma a promover uma distribuicdo balanceada

dos riscos, onde cada parte assume 0s riscos para 0s quais esta mais preparada.

No contexto do Project Finance, a distribuicdo estratégica de riscos
desempenha um papel importante, alocando responsabilidades de acordo com



25

a expertise de cada parte. Os financiadores assumem riscos financeiros devido
a sua capacidade de avaliacdo econbmica, enquanto os construtores enfrentam
riscos operacionais por sua responsabilidade na implementacéo. Essa alocacao
é vital para determinar pregos diferenciados, com contratos especificamente
delineados para atribuir riscos e considerando a reputacdo das partes

envolvidas, que pode influenciar a vantagem de cada arranjo.

Com base nos estudos de Siffert, Puga & Ferreira (2021) dentre os

contratos que sao realizados, destacam-se:

i. Contrato de Concessao: € quando o poder concedente, geralmente o setor
publico, delega ao concessionario (SPE) a responsabilidade de implantar e/ou
operar infraestruturas e servicos publicos, como transporte, energia,
saneamento, telecomunicacdes, entre outros. A concessao € obtida através de
leildes publicos ou negociacdes bilaterais, resultando em um contrato de longo
prazo entre o poder concedente e o concessionario. Esse contrato é considerado
incompleto e pode ser objeto de renegociacdes, pois sua rigidez pode dificultar
a adaptacdo das partes envolvidas, enquanto sua falta de diretrizes pode abrir

espaco para estratégias oportunistas.

ii. Contratos de Financiamento: é fundamental no projeto de Project Finance,
sendo os financiadores responsaveis pela maior parte do funding. Eles tendem
a sindicalizar o empréstimo para mitigar riscos. As garantias sdo importantes,
especialmente na fase de construcdo, e os financiadores sé alocam recursos
apos analise criteriosa dos riscos. Ha tensdo entre os acionistas que buscam
financiamentos sem garantias externas e os financiadores que buscam suporte
dos acionistas. Os covenants sdo compromissos assumidos pela SPE para
proteger os interesses dos financiadores, incluindo restricbes contratuais e
obrigacgdes financeiras e operacionais, garantindo um rigoroso acompanhamento

do fluxo de caixa do projeto.

iii. Contrato de Suporte dos Acionistas ou Equity Support Agreement (ESA):
obriga os acionistas a aportarem recursos limitados para capitalizar a SPE. Ele
€ ativado em caso de sobrecustos durante a implantacéo néo cobertos por outros

contratos ou seguradoras. Também pode ser usado para pagar dividas em
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situacdes de insuficiéncia de recursos ou default, visando mitigar o risco de

demanda e fortalecer a SPE financeiramente.

iv. Contrato de Administrac&o de Contas: o fluxo de caixa gerado pelo projeto
deve seguir uma hierarquia de prioridades. Ele é utilizado, em primeiro lugar,
para pagar os credores e as despesas operacionais (Opex). Esses gastos tém
prioridade, pois garantem o cumprimento das obriga¢des financeiras e evitam o
risco de crédito. Geralmente, € mantida uma conta reserva nos bancos credores
para cobrir trés a seis meses do servico da divida, caso haja insuficiéncia

temporaria de recursos na fase operacional.

v. Contratos Intercredores: regula a relacdo entre os financiadores, incluindo
clausulas de vencimento antecipado da divida, desembolso dos recursos e
garantias. Normalmente, um banco lider é designado para fazer a interface diaria
com a SPE e/ou os acionistas. Esse contrato € fundamental para estabelecer as
regras e responsabilidades dos financiadores durante a execucao do projeto.

vi. Contratos com as Seguradoras: no Project Finance, sdo constituidas varias
apodlices de seguro para mitigar riscos na fase de implantagéo e operacéo. Elas
beneficiam a SPE, os financiadores e os construtores. Essas apolices sdo
essenciais para reduzir a necessidade de garantias, proteger 0s investimentos e
garantir o sucesso dos empreendimentos. E importante compreender sua l6gica
e limitacdes, mas também n&o atribuir a elas riscos além de sua natureza

absorver, como eventos de forca maior.

vii. Contrato de Construgdo: projetos complexos requerem contratacdo prévia
de servicos de engenharia e um projeto detalhado para uma precificacao
adequada. Os contratos podem variar desde preco-fechado (lump sum turnkey)
até custo unitario com medicfes. Diversos seguros podem ser adicionados,
como risco de engenharia, lucros cessantes e completion bond. Esses seguros
mitigam varios riscos, reduzindo a necessidade de reservas para contingéncias.
Alguns atendem acionistas e financiadores, outros protegem construtores. No

entanto, ndo garantem riscos de forga maior.

viii. Contrato de Engenharia do Proprietario: é estabelecido entre os acionistas
e uma empresa de engenharia. Sua fungdo € fornecer informacdes

independentes sobre o andamento das obras e implantacdo do projeto. Isso
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reduz assimetrias informacionais e permite que o0s acionistas atuem de forma
preventiva em relacdo a construcdo. Os pagamentos estdo condicionados aos

resultados desse relatorio.

ix. Contrato de Operacédo e Manutencao (O&M): é firmado entre a SPE e uma
empresa operadora apos a implantacdo do projeto. Ele é fundamental para
garantir a qualidade dos servicos prestados. O valor desse contrato impacta o
montante de crédito alocado na implantagcéo do projeto, pois maior valor reduz a
capacidade de pagamento da concessionaria aos credores, aumentando a

necessidade de equity alocado.

X. Contrato de Compra e Venda de Servi¢cos: nos projetos de Project Finance,
0s contratos de longo prazo de compra e venda de energia sao essenciais para
garantir a receita e o retorno dos credores e acionistas, como ocorre no setor de
energia elétrica. Os recebiveis desses contratos sdo dados em penhor aos
credores. Em projetos como rodovias pedagiadas e portos, que nao possuem
contratos de longo prazo, o risco de demanda é relevante. Nesses casos, 0S
concessionarios depositam uma parcela maior da receita em uma conta-
centralizadora para uso como reserva de pagamento, seguindo uma hierarquia

definida no contrato de administracdo de contas.

xi. Contratos ou Licencgas junto ao Poder Publico: implantacdo de um projeto
de infraestrutura afeta diversos stakeholders interessados no seu andamento. A
obtencéo da licenca ambiental abrange varias questdes, resultando nos Projetos
Basicos Ambientais (PBAs), que tratam de fauna, flora, qualidade da agua,
populacao local, entre outros aspectos. A licenca de instalacdo raramente €
concedida antes dos leildbes de concessdo, gerando incertezas nos gastos
socioambientais. Normalmente, os projetos possuem licengcas prévias, mas
ainda ndo tém o PPB (Processo Produtivo Basico) elaborado. Antes do leildo, é
necessario estimar os gastos socioambientais, geralmente em torno de 10% do

investimento de bens e capital (Capex) total.

Os contratos sdo fundamentais para estabelecer as relacdes entre as
partes e transferir riscos de forma adequada. O contrato de relatério de

engenharia permite uma visao independente do andamento das obras,
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reduzindo assimetrias informacionais e possibilitando acdes preventivas. Além
disso, o contrato de operacdo e manutencao € crucial para garantir a qualidade

dos servicos prestados apos a implantacéo do projeto.

Os seguros tém um papel significativo na mitigacao de riscos, abrangendo
aspectos como risco de engenharia, lucros cessantes e completion bond. Eles
protegem diferentes partes envolvidas no Project Finance, reduzindo a

necessidade de reservas para contingéncias.

2.4. Histéria do Project Finance no Brasil

De acordo com Mamprim (2015), a modalidade de Project Finance no Brasil teve
sua origem nos anos 1990, periodo marcado por uma redefinicdo do papel do
Estado apds o processo de redemocratizacdo. Nesse contexto, 0 pais passou a
buscar alternativas para transferir a oferta de bens e servigos de infraestrutura,
principalmente os servicos publicos, para a iniciativa privada. Esse movimento
ocorreu por meio de processos de privatizacdo de empresas estatais e
concessao de servigcos publicos, com o intuito de desonerar o setor publico de
grandes investimentos, aumentar a eficiéncia dos setores de infraestrutura,

introduzir a competicdo e assegurar investimentos continuos.

Essa mudanca de paradigma abriu caminho para a adoc¢ao de diferentes
modelos de financiamento para projetos de infraestrutura, incluindo o Project
Finance. Esse modelo destacou-se no cenario brasileiro devido a algumas

vantagens especificas:

i. Estruturacéo da Sociedade de Projeto Especifico (SPE): a criacdo de uma
SPE é fundamental para o Project Finance no Brasil. A SPE é um registro
especifico de CNPJ que separa o fluxo de caixa, o patrimbnio e 0s riscos do
projeto em relacdo aos demais recursos da empresa, diferenciando-o de um

empréstimo corporativo tradicional.

ii. Alocacado de Dividas a SPE: a alocacéo da divida ao CNPJ da SPE evita que

a empresa apresente uma alavancagem elevada em seus balancos contabeis, o
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que poderia comprometer suas atividades e dificultar a obtencdo de outros

empréstimos necessarios a taxas de juros mais baixas.

lii. Fluxo de Caixa como Fonte de Pagamento: no Project Finance, o fluxo de
caixa gerado pelo projeto € a principal fonte de pagamento do servico e da
amortizacdo do capital. Isso isenta a necessidade de apresentar garantias
proprias pelas empresas, uma vez que a garantia do empréstimo é baseada no

proprio fluxo de caixa do projeto.

iv. Vantagem em Paises em Desenvolvimento: o Project Finance é
especialmente vantajoso em paises em desenvolvimento, onde h&a escassez de
recursos financeiros para projetos de infraestrutura de grande porte com retornos
de longo prazo. E uma modalidade frequentemente empregada em parcerias

publico-privadas (PPP) para projetos de infraestrutura.

v. Andlise de Riscos Especifica: as opera¢cdes de Project Finance no Brasil
envolvem analises de risco adicionais, considerando fatores como risco do ente
publico (em PPPs), risco regulatério, risco de demanda e risco de construcao,

entre outros.

2.5. Comparacao entre Modelos de Financiamento para Projetos no Brasil

A busca pela viabilidade financeira em projetos, com foco nos projetos voltados
a energia edlica, no Brasil envolve a consideracdo cuidadosa de diferentes
modelos de financiamento. Sendo assim, foi evidenciado as vantagens que o
Project Finance tem em relag&o a outros métodos de financiamento, destacando
as razdes pelas quais o Project Finance se destaca como uma opg¢ao mais

vantajosa para a realizag&o de projetos de grande infraestrutura.

De acordo com Ribeiro (2015) o financiamento convencional através de
empréstimos bancarios tradicionais e 0 uso exclusivo de capital préprio tém sido
frequentemente empregados em diferentes setores, incluindo o de energia
eolica. Entretanto, essas metodologias podem restringir a alavancagem
financeira, demandando uma alocacdo substancial de recursos proprios e

ampliando a exposigéo a riscos financeiros.
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Segundo Fonseca (2019), o modelo de Project Finance se destaca devido
a diversas vantagens intrinsecas, especialmente quando aplicado a projetos de
energia edlica de grande envergadura. As razfes fundamentais para a
preferéncia desse modelo séo:

i. Mitigacdo de Riscos: o Project Finance oferece a vantagem de isolar o risco
financeiro do projeto dos balancos das empresas-mae e dos investidores,

minimizando possiveis perdas e salvaguardando os ativos.

ii. Alavancagem Financeira: através da possibilidade de uma alavancagem
consideravel via empréstimos de longo prazo, o Project Finance possibilita uma
mobilizacdo ampliada de capital, reduzindo a necessidade de investimento inicial

e liberando recursos para outros projetos ou fins estratégicos.

ii. Distribuicdo de Riscos: o risco é distribuido entre financiadores e
investidores, permitindo uma diversificacdo e mitigacdo mais eficazes dos riscos

associados ao projeto.

iv. Garantias Especificas: o fluxo de receitas gerado pelo préprio projeto atua
como garantia para o reembolso dos empréstimos, reduzindo a necessidade de

garantias adicionais, como hipotecas sobre ativos corporativos.

v. Escala de Investimento: o Project Finance viabiliza a captacdo de recursos
substanciais para empreendimentos de grande escala, como parques edlicos,

gue usualmente demandam investimentos significativos.

vi. Eficiéncia Fiscal: as estruturas de Project Finance frequentemente
possibilitam uma otimizacdo da carga tributaria, maximizando os beneficios

fiscais disponiveis para o projeto.

vii. Acesso a Investidores Diversificados: a estruturacdo do Project Finance
permite atrair uma variedade de investidores, incluindo fundos de pensao,
seguradoras e outros investidores institucionais, diversificando a base de

financiamento.

Em sintese, enquanto abordagens de financiamento tradicionais e o

emprego exclusivo de capital proprio tém suas aplicagbes, o modelo de Project
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Finance surge como uma escolha mais vantajosa para projetos de grande
infraestrutura. 1sso ocorre devido a sua capacidade de separar riscos, aproveitar
capital de forma eficiente e promover a distribuicdo equitativa de riscos entre as

partes envolvidas.

E importante ressaltar que, no Brasil, existem aspectos legais especificos
relacionados aos requerimentos para o estabelecimento de parcerias publico-
privadas no contexto do Project Finance. Embora seja restrito a pessoas juridicas
de direito privado, com controle estatal ou privado, o governo pode atuar por
meio de suas empresas estatais, ainda significativas na economia, tornando

vidveis as PPPs pelo modelo de financiamento em questéo.

Com a expansdo e adaptacdo continua do Project Finance no cenario
brasileiro, essa modalidade de financiamento tem sido um importante
impulsionador para a realizacao de grandes projetos de infraestrutura no pais,

contribuindo para o desenvolvimento econémico e social.

No proximo capitulo, serd realizada uma analise dos conceitos
fundamentais dos leildes de energia e sua relevancia crucial para o
financiamento e o desenvolvimento do setor de energia renovavel no Brasil.
Serao explorados os diferentes tipos de leildes, suas caracteristicas e como eles
tém impulsionado o crescimento das fontes limpas de energia, como a edlica e
solar, no pais. Além disso, sera destacado o papel fundamental dos leildes na
consolidacdo de uma matriz energética mais sustentavel, possibilitando
investimentos em projetos que contribuem para a reducdo das emissfes de
gases de efeito estufa e o desenvolvimento de energias renovaveis no cenario

nacional.
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3. SETOR ELETRICO BRASILEIRO E OS LEILOES DE GERACAO DE
ENERGIA

Este capitulo tem como objetivo investigar o papel dos leildes de geracdo de
energia no setor elétrico brasileiro. Os leildes sdo uma ferramenta essencial para
o planejamento e expansao da capacidade de geracdo de energia, permitindo a
entrada de novos investidores e promovendo a competitividade no mercado.
Sendo assim, serdo abordados os principais aspectos dos leildes de geracdo de
energia no Brasil, incluindo sua estrutura, regulamentacdo e impacto no setor
elétrico nacional. Além disso, serdo analisados os beneficios e desafios
enfrentados por esse mecanismo de contratacdo de energia, bem como as

perspectivas futuras para o setor elétrico brasileiro.

O setor elétrico brasileiro desempenha um papel crucial na
sustentabilidade e no desenvolvimento econémico do pais. Para garantir o
suprimento de energia elétrica de forma eficiente e confidvel, € necessério
investir na expansao da capacidade de geracdo. Os leildes de geracédo de
energia tém se mostrado uma importante estratégia para atrair investimentos

privados e promover a diversificacdo da matriz energética.

3.1. Surgimento dos Leildes

ApoOs a crise de racionamento de energia em 2001, o setor elétrico brasileiro
reconheceu a necessidade de reformular sua abordagem de contratacdo de
energia, impulsionando o surgimento de um novo modelo por meio dos leildes
de energia. Esse novo marco regulatorio foi estabelecido pela Lei 10.848, de 15
de marco de 2004, e teve sua regulamentacéo detalhada pelo Decreto 5.163, de
30 de julho de 2004, representando uma importante mudanca para o setor
(SIFFERT, 2009).

Segundo Oliveira (2019), esse novo modelo tinha como principais
objetivos garantir a modicidade tarifaria para os consumidores, através da

contratacao regulada de longo prazo, bem como assegurar o suprimento e a
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qualidade na prestacédo dos servicos de energia elétrica. Além disso, buscava
proporcionar seguranca juridica e estabilidade regulatoria, ao mesmo tempo que
oferecia justa remuneracéo para atrair investimentos na expansao do sistema
elétrico. Outras metas relevantes eram a universaliza¢ao do acesso e do uso dos
servicos de energia elétrica, visando garantir que a energia estivesse disponivel
para todos os cidadaos, e a retomada do planejamento setorial para uma gestao

mais eficiente e coordenada do setor.

De acordo com Fonseca (2019), para alcancar esses objetivos, o
ambiente de contratacdo tornou-se uma peca-chave no novo modelo do setor
elétrico. Para isso, foram criados dois ambientes distintos: o Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratacéo Livre (ACL). O ACR
foi projetado para atender as necessidades dos consumidores cativos,
representados pelas distribuidoras de energia elétrica, e tinha como principal
caracteristica a contratacdo de energia por meio de leildes regulados, que
visavam garantir a seguranca do suprimento e a estabilidade tarifaria para esse

grupo de consumidores.

Por outro lado, o ACL permitia a negociacao livre de contratos entre
consumidores e geradores de energia, proporcionando maior flexibilidade e
liberdade contratual. Essa modalidade de contratacao foi especialmente atrativa
para grandes consumidores de energia, como industrias e empresas de grande
porte, que puderam negociar precos e condicbes mais adequadas as suas
demandas especificas.

Em conjunto, esses dois ambientes criaram um sistema mais robusto e
competitivo no setor elétrico brasileiro, promovendo a diversificacdo da matriz
energeética, a entrada de novos investidores e, consequentemente, contribuindo
para o alcance dos objetivos propostos pelo novo modelo regulatério. Ao
equilibrar a seguranca do suprimento, a modicidade tarifaria e a flexibilidade na
contratacdo, os leildes de energia desempenharam um papel fundamental na
construgdo de um setor elétrico mais resiliente e sustentavel para o Brasil. No
entanto, desafios ainda existem, e o continuo aprimoramento das politicas e
regulamentacdes é essencial para garantir o desenvolvimento do setor elétrico

nacional no futuro.



34

3.2. Estrutura de Leildes

De acordo com Viana (2018), a partir da promulgacéo da Lei n° 10.848/2004 e
da subsequente regulamentagéo pelo Decreto n°® 5.163/2004, o processo de
contratacao de energia no Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) se realiza
predominantemente por meio dos leildes de compra de energia elétrica,
conhecidos como leildes do ACR. Estes leildes desempenham um papel central
na estratégia de contratacdo do setor elétrico brasileiro e sdo concebidos em
estreita colaboragcdo entre o Ministério de Minas e Energia (MME), Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica (CCEE), Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e Operador Nacional
do Sistema Elétrico (ONS).

Os leildes de geracédo, ao longo do tempo, solidificaram-se como uma
ferramenta essencial para alocar eficientemente os custos associados a
contratacao de energia elétrica, com énfase na busca pela modicidade tarifaria.
Além desse propdsito, esses leildes desempenham um papel crucial na
promocdo da expansdo da matriz energética brasileira. Nesse contexto, os
leildes emergem como um mecanismo consolidado dentro do Setor Elétrico

Brasileiro (SEB), exercendo multiplas funcdes de grande relevancia.

No decorrer desses certames, as distribuidoras de energia tém a
responsabilidade de adquirir energia para atender a demanda de seus
respectivos mercados de consumo. Por outro lado, os geradores participantes
dos leildes buscam a oportunidade de firmar contratos de venda de energia.
Esses contratos n&do apenas impulsionam a construgdo de novas usinas
geradoras, mas também oferecem a possibilidade de comercializacdo da energia

gerada a partir de seus portfolios ja existentes.

Os leildes de compra e venda de energia se alinham harmoniosamente
com os objetivos estabelecidos pela legislacao e regulamentacéo vigentes. Por
um lado, garantem que as distribuidoras disponham dos recursos necessarios
para suprir seus mercados, contribuindo para a estabilidade do fornecimento
elétrico e a qualidade dos servicos prestados. Por outro lado, oferecem aos
geradores um cendrio propicio para expandir e diversificar a capacidade de
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geracdo, promovendo a sustentabilidade e a seguranca do abastecimento

energético nacional.

Assim, os leildes de geracdo de energia elétrica, enquanto elemento
central do ACR, tém desempenhado um papel crucial na evolugdo do setor
elétrico brasileiro. Eles ndo apenas viabilizam a alocacéo eficiente de custos e a
modicidade tarifaria, mas também impulsionam a construcéo de infraestrutura
energética de longo prazo, fundamentais para atender a crescente demanda do

pais e para assegurar um futuro energético mais resiliente e sustentavel.

A realizagéo eficaz dos leildes do ACR demanda uma colaboragéo sélida
e sincronizada entre multiplos atores, cada qual desempenhando funcdes
claramente delineadas. Sem assim, enfocamos as principais instituicdes
participantes e suas responsabilidades essenciais na orquestracdo desses

eventos:

e Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE): O CNPE
desempenha um papel fundamental ao fornecer diretrizes essenciais para
a politica energética nacional. Isso inclui a determinacéo das prioridades
estratégicas dos leildes a serem realizados. Além disso, o CNPE é
responsavel por definir quais projetos sao considerados estruturantes e
estratégicos para o Sistema Interligado Nacional (SIN) e, portanto,
requerem licitacao.

e Ministério de Minas e Energia (MME): O MME € encarregado de
operacionalizar os leildes do ACR, emitindo portarias que delineiam as
diretrizes para a organizagdo dos certames. Essas portarias
frequentemente determinam as tecnologias que serdo contratadas, a
metodologia do leildo, a duracdo do suprimento e as principais regras
referentes a contabilizacdo e liquidagcdo dos contratos, também
conhecidos como Power Purchase Agreements (PPAS).

e Empresade Pesquisa Energética (EPE): A EPE desempenha um papel
crucial na fase de preparacdo dos leildes. Ela é a entidade responsavel
por conduzir os estudos técnicos necessarios para a realizacdo dos
certames. Isso inclui a definicAo dos precos-teto para os diferentes

produtos e/ou tecnologias que serédo leiloados. Além disso, a EPE
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também administra o processo de habilitacdo técnica, no qual todos os
projetos de novas usinas séao avaliados antes do leildo para garantir sua
viabilidade técnica.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL): A ANEEL desempenha
um papel crucial ao orquestrar administrativa e regulamentalmente a
execucao dos leildes. Suas responsabilidades abrangem a elaboragéo do
edital e dos Contratos de Comercializagdo de Energia do Ambiente
Regulado (CCEARS), a auditoria da conducédo do leildo, a definicdo dos
requisitos regulatorios e financeiros para a adjudicacdo62 dos resultados
e, posteriormente, a supervisdo da constru¢do das usinas e a regulacéo
do cumprimento continuo dos CCEARs durante todo o periodo de
suprimento. E de nota que a ANEEL rotineiramente submete o edital e
outros documentos regulatérios a um processo de audiéncia publica,
normalmente com duracdo de aproximadamente 60 dias. Além disso, a
ANEEL assegura que todos os documentos econdémicos, que moldam as
estratégias de licitacao, sejam disponibilizados com, pelo menos, 30 dias
de antecedéncia ao certame.

Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS): O ONS assume a
responsabilidade de conceder parecer de acesso a rede elétrica aos
projetos, uma das condi¢des para a habilitacdo pela EPE. O processo de
operacado em teste e operacao comercial também é coordenado por essa
entidade, sendo informado a ANEEL para a emissdo dos documentos
regulatorios (despacho) que oficializam os marcos das usinas. Estes
marcos, por sua vez, sdo considerados no processo de contabilizagéo e
liquidacéo dos contratos conduzido pela CCEE.

Céamara de Comercializacéo de Energia Elétrica (CCEE): A CCEE, por
sua vez, assume a funcdo de Operador do Mercado, responsavel por
disponibilizar a documentacdo do leildo, personalizar e validar as
ferramentas computacionais de negociacao e fornece a infraestrutura
para a realizacdo dos certames. O desempenho harmonioso dessas
entidades assegura uma coordenacao eficiente e transparente durante o
processo de planejamento, realizacdo e acompanhamento dos leilGes,
contribuindo para a eficicia e a confiabilidade do sistema de contratacéo
no setor elétrico brasileiro.
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Conforme Viana (2018), nos leildbes do ACR, exceto no LER, as
distribuidoras de energia elétrica atuam como compradoras, seguindo as
diretrizes do Decreto n° 5.163/2004. Essas distribuidoras apresentam ao MME
uma projecdo do mercado para 0s proximos cinco anos, indicando suas
necessidades de compra antes de cada leildo. E relevante notar que existe a
possibilidade de neutralidade tarifaria se elas adquirirem quantidades maiores.
No caso do LER, a CCEE adquire a Energia de Reserva, representando
consumidores livres e regulados. A quantidade necesséria é determinada pela
EPE e inserida no leildo pelo MME. Os custos, através do Encargo de Energia
de Reserva (EER), sdo repassados aos consumidores com base na carga liquida
dos ultimos 12 meses. A ANEEL supervisiona e regulamenta todo o processo
através da CCEE, e eventuais excedentes da liquidacdo sdo reembolsados aos

consumidores.

Em leildes para novas usinas, podem participar concessionarias de
geracdo, PIEs e consorcios que comprometam formar uma SPE no Brasil.
Comercializadores frequentemente assessoram investidores e desenvolvedores
no Project Finance e nas etapas dos leildes. Nos leildes LEEs e LAs,
Comercializadores e PIEs podem participar, ofertando portfélio de contratos em

vez de energia especifica vinculada a projetos.

A definicdo do periodo antecedente a realizacao dos leildes e dos prazos
de suprimento dos contratos é estipulada pelo MME, em consonancia com as
disposicoes da Lei n° 10.848/2004 e do Decreto n° 5.163/2004. Em esséncia,
esses intervalos e limites tém o propdsito de estruturar a contratacdo de forma
que a construcdo de novas usinas seja viavel dentro de prazos adequados e

para assegurar um portfolio equilibrado das distribuidoras.

Na atual regulagcéo do SEB, estédo definidos seis tipos de leildes, cada um

com objetivos e caracteristicas especificas:

e Leildo de Energia Nova (LEN): Tem como objetivo fornecer contratos de
energia proveniente de novos empreendimentos de geracéo para atender
as demandas das distribuidoras. Esses leildes podem ocorrer de 3 a 7

anos antes do inicio da entrega de energia, sendo mais comuns no
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terceiro e quinto ano antes do ano de referéncia do suprimento. O prazo
de suprimento varia entre 15 e 30 anos.

e Leildo de Energia Existente (LEE): Visa fornecer contratos de energia
proveniente de empreendimentos de geracgao ja existentes para suprir as
distribuidoras. Esses leildes acontecem de 1 a 5 anos antes do inicio da
entrega da energia. O prazo de suprimento varia de 1 a 15 anos.

e Leildo de Energia de Reserva (LER): Destina-se a expandir a matriz
energética, garantindo a seguranca no abastecimento do pais.
Normalmente, esses certames ocorrem entre 1 a 3 anos antes do inicio
do fornecimento. Quando realizado no ano anterior, busca atender a
demanda imediata.

e Leildo de Fontes Alternativas (LFA): Proporciona contratos de energia
de fontes renovaveis para atender as demandas das distribuidoras. Esses
leildes ocorrem de 1 a 4 anos antes do inicio da entrega de energia. O
prazo de suprimento varia de 15 a 30 anos.

e Leildo de Ajuste (LA): Fornecimento de energia de empreendimentos
existentes para atender as necessidades imediatas das distribuidoras no
curto prazo. A regulamentacdo exige que o prazo de suprimento néo
exceda 4 meses antes do inicio da entrega. O intervalo minimo é de 3
meses e 0 maximo, 2 anos.

e Leildo de Projeto Estruturante (LPE): Destina-se a abastecer o
mercado das distribuidoras e viabilizar a construcdo de empreendimentos
de geracdo que sao estrategicamente importantes para o Sistema
Interligado Nacional (SIN). Esses leildes ocorrem até 7 anos antes do
inicio da entrega de energia, e 0 prazo de suprimento é de 30 anos.

Ao longo do tempo, os leildes de geracdo consolidaram-se como uma
ferramenta vital para a alocacéo eficiente dos custos da energia elétrica, com
enfoque na moderacao das tarifas. Além disso, esses certames desempenham
um papel crucial na promocdo do crescimento sustentavel da capacidade de
geracdo. Os diversos tipos de leildes definidos no atual contexto regulatério do

SEB tém propdsitos especificos e prazos adequados para a entrega de energia.
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Nesse cenario, as distribuidoras desempenham um papel importante
como compradoras de energia nos leildes do ACR, enquanto os geradores
buscam a oportunidade de firmar contratos que estimulem tanto a construcéo de
novas usinas quanto a comercializacdo de energia existente. Essa dinamica
reflete os objetivos definidos pela legislacdo vigente e ajuda a manter o

fornecimento elétrico estavel e de qualidade.

Os diferentes tipos de leildes, como Leildo de Energia Nova (LEN), Leildo
de Energia Existente (LEE), Leildo de Energia de Reserva (LER), Leildo de
Fontes Alternativas (LFA), Leildo de Ajuste (LA) e Leildo de Projeto Estruturante
(LPE), sdo definidos de acordo com propdsitos especificos e prazos de
suprimento variados. O trabalho coordenado de entidades como CNPE, MME,
EPE, ANEEL, ONS e CCEE assegura uma execucédo eficiente e transparente
desses leildes, contribuindo para a otimizacdo do sistema de contratacdo no

setor elétrico brasileiro.

3.3. Modelos de Leildes de Energia para Comercializagédo em Mercados de

Energia

De acordo com Fittipladi (2005), a comercializacdo de energia elétrica é uma
atividade crucial nos mercados energéticos modernos, onde diversos agentes,
como geradores, distribuidoras e consumidores, interagem para garantir o
fornecimento continuo e eficiente de eletricidade. Uma das abordagens
amplamente adotadas para a alocagdo de contratos de energia € a realizacéo
de leildes. Neste contexto, exploramos os modelos de formatacao de leildes de

energia, investigando diferentes abordagens e seus objetivos de otimizagéao.
Modelos de Leilbes:

a) Produtos Homogéneos,  Agentes Especificados, Precos

Determinados pelos Vendedores e Sem Precos de Reserva

Neste modelo, os vendedores especificam os produtos de energia e seus precos.
Os compradores, por sua vez, determinam as quantidades desejadas de cada

produto, sujeitas as suas capacidades e demandas. A otimizacdo ocorre ao
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minimizar o custo total dos compradores, maximizando assim o bem-estar
agregado das partes envolvidas. Restricbes de capacidade e demanda séo

fundamentais para garantir a viabilidade das alocacdes.

b) Produtos Diferenciados, Lance Unitéario, Precos Determinados pelos

Compradores e Precos de Reserva

Neste formato, os compradores indicam suas preferéncias ao especificar a
quantidade de produtos desejados e 0s precos que estao dispostos a pagar por
unidade. A otimizacdo consiste em determinar a alocagdo de produtos que
maximize a receita total dos vendedores. Restricdes de capacidade e demanda

sao igualmente consideradas para garantir uma alocacgéao viavel.

c) Produtos Homogéneos, Lance Unitério, Precos Determinados pelos
Vendedores e Precos de Reserva

Aqui, os vendedores estabelecem precos de reserva para 0s produtos
homogéneos, enquanto os compradores fazem lances indicando a quantidade e
0 preco que estéo dispostos a pagar por unidade. A otimizagdo busca equilibrar
as alocacdes de produtos para maximizar a receita total dos vendedores, sujeita

as restricdes de capacidade e demanda dos compradores.

d) Produtos Homogéneos, Lance Unitério, Precos Determinados pelo

Mercado e Precos de Reserva

Neste modelo, tanto os vendedores quanto os compradores fazem lances,
indicando a quantidade e o preco desejados. O preco de mercado € determinado
pelas ofertas e demandas dos agentes, refletindo a interacéo entre as partes. A
otimizacao visa a maximizar a eficiéncia do mercado ao equilibrar as alocagdes

de produtos e os precos para atender as restricdes de capacidade e demanda.
e) Produtos Diferenciados, Agente Unico, Leildo Simples

Este cenario envolve um Unico agente que deseja adquirir produtos de energia
diferenciados. A otimizacdo consiste em determinar as quantidades de cada
produto que maximizam a utilidade do agente, levando em consideracao

restricbes orcamentarias ou de recursos.

f) Produtos Homogéneos, Agente Unico, Leildo Simples
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Similar ao caso anterior, mas com produtos homogéneos. A otimizacdo busca
definir a quantidade de produtos a serem adquiridos pelo agente Unico para

maximizar sua utilidade, respeitando restricbes orcamentarias ou de recursos.

A configuracao de leildes de energia desempenha um papel fundamental
na garantia de uma alocacdo eficaz de contratos de energia elétrica em
ambientes de mercado complexos. Cada tipo de leilao tem como objetivo
otimizar metas distintas, como a maximizacao da receita, a eficiéncia do mercado
ou a satisfacdo dos participantes, ao mesmo tempo em que leva em
consideracao as limitacbes de capacidade e demanda. A selecdo do modelo
adequado depende das particularidades do mercado em questdo e das metas
almejadas, criando uma estrutura adaptavel que atende as necessidades da

comercializacao de energia elétrica.

3.4. Contratos para usinas Renovaveis Edlicas

Segundo Viana (2018), os leildes do Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR)
e a estrutura do mercado do Setor Elétrico Brasileiro (SEB) incorporam
mecanismos que tém como objetivo principal impulsionar o crescimento e a
maior participacdo das fontes de energia renovavel. Isso se reflete
especialmente nos termos e condicbes dos contratos estabelecidos nos
certames, nos quais sao incorporadas clausulas destinadas a se adequar as
caracteristicas especificas dessas tecnologias. Nesta se¢do, examinaremos 0s
elementos centrais dos contratos direcionados a fontes renovaveis de energia

eolica, destacando as particularidades dela.

A crescente demanda por fontes de energia mais limpas e sustentaveis
tem impulsionado a insercéo de usinas edlicas na matriz energética do Brasil. A
comercializacdo dessas usinas por meio de leildes no ACR é um passo
significativo para a diversificacdo da matriz energética e para a expansao da

capacidade de geracgdo de energia edlica.
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De acordo com Viana (2018), a partir de 2009, as usinas edlicas passaram
a participar dos leildes do ACR, marcando uma etapa importante na evolucéo do
mercado de energia elétrica no Brasil. Inicialmente introduzidas no 2° Leildo de
Energia de Reserva (LER), essas usinas também celebraram Contratos de
Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado (CCEARS) em Leil6es de
Energia Nova (LENs) e Leildes de Fontes Alternativas (LFASs). Essa inclusédo
estratégica reflete a busca por uma matriz energética mais diversificada e
sustentdvel, alinhada com as metas de reducao de emissdes de carbono.

Uma das particularidades dos contratos de energia edlica € a sua
adaptabilidade para acomodar a variabilidade da geracdo proveniente dessa
fonte. Os vendedores que negociam nos leildes do ACR, nos quais 0s
compradores sao distribuidores, precisam considerar clausulas mais restritivas
em comparagcdo com os Contratos de Energia de Reserva (LERS). Isso ocorre
porque o CCEAR representa um lastro, enquanto o LER é destinado a aquisi¢éo
de energia adicional para reforcar a seguranca do Sistema Interligado Nacional
(SIN).

Nos LENs e LFAs, os vendedores de energia edlica negociam um
montante em Megawatts-médios (MWmédio) no certame, comprometendo-se a
entregar essa energia em cada ciclo de suprimento, que acompanha o ano civil.
Dado que a geracdo edlica é influenciada pela variabilidade dos ventos,
mecanismos de contabilizacao e liquidacdo foram projetados para mitigar riscos
para os vendedores. Para isso, uma banda de variacdo superior e inferior é
estabelecida, permitindo ajustes na contabilizagdo. Essa conciliacdo é realizada

em um ciclo quadrienal.

Ainda nas usinas de tecnologia eolica que venderam até o 4° LER, um
mecanismo de repactuacdo de montantes contratados ao final do quadriénio foi
implementado. Isso ocorre mediante uma analise comparativa da média de
geracdo nos quatro anos de suprimento com 0 montante originalmente
contratado. Esse mecanismo visa ajustar o contrato com base no desempenho

real da usina, evitando cenérios de sub ou supercontratacao.

Os contratos de energia edlica nos leildes do ACR representam um

compromisso pioneiro na busca por uma matriz energética mais sustentavel. As
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caracteristicas desses contratos, incluindo os mecanismos de contabilizacdo e
liquidacdo, alinhados aos objetivos de contratacdo de energia elétrica,
desempenham um papel fundamental na promocao da energia edlica como fonte
limpa e renovavel no Brasil. Com a estruturacdo adequada desses contratos,
aliada a participacdo coordenada de diversas entidades reguladoras e
operacionais, os leildes do ACR se estabelecem como um instrumento vital na
expansdo responsavel e eficiente da capacidade de geracdo elétrica e na

consolidacéo de um futuro energético mais sustentavel para o pais.

Os leildes de geracao de energia tém trazido uma série de beneficios para
0 setor elétrico brasileiro. Primeiramente, eles promovem a entrada de novos
investidores no mercado de energia, permitindo a diversificagdo da matriz
energética e reduzindo a dependéncia de fontes tradicionais. Isso contribui para
a seguranca do abastecimento, uma vez que um mix diversificado € menos

vulneravel a perturbagbes em uma unica fonte.

Além disso, os leildes de geracdo estimulam a competicdo entre o0s
participantes, resultando em precos mais eficientes para a energia elétrica. A
busca por contratos de longo prazo em leildes também atrai investimentos
privados, impulsionando o crescimento econdmico e a geracdo de empregos no

setor.

No entanto, enfrentar desafios € inevitavel. Um dos principais desafios é
a volatilidade dos precos de energia nos leildes, o que pode impactar a
viabilidade econémica dos projetos. Além disso, a incerteza regulatoria e as
mudancas nas regras do jogo podem afetar a confianca dos investidores e

atrasar os projetos.

Outro desafio é garantir a integracdo eficiente das energias renovaveis
intermitentes, como eolica e solar, na rede elétrica. A variabilidade dessas fontes
requer mecanismos de armazenamento ou de backup para garantir um

fornecimento constante.

No cenario de transicdo energética global, os leildes de geracdo de
energia continuardo a desempenhar um papel fundamental no desenvolvimento

do setor elétrico brasileiro. A crescente demanda por energia limpa e sustentavel,
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aliada as metas de reducdo de emissbes, devera impulsionar ainda mais o

crescimento das fontes renovaveis nos leildes.

A continua evolucdo das tecnologias de armazenamento de energia e a
integracdo das energias renovaveis na rede elétrica serdo desafios cruciais a
serem enfrentados. O desenvolvimento de mecanismos mais sofisticados de
previsdo de geracdo e de gestdo da demanda também serd essencial para
garantir a estabilidade e a eficiéncia do sistema.

Em concluséao, os leildes de geragdo de energia desempenham um papel
central na promocao da diversificacdo da matriz energética brasileira, atracéo de
investimentos privados, competicdo no mercado e crescimento sustentavel do
setor elétrico. Ao longo das décadas, eles tém se mostrado uma ferramenta
eficaz para alcancar os objetivos de modicidade tarifaria, seguranca do
suprimento e sustentabilidade ambiental. No entanto, é crucial que o setor
continue a se adaptar e aprimorar suas praticas para enfrentar os desafios e

aproveitar as oportunidades que a transicao energética apresenta.

No capitulo subsequente, serd abordado a relevancia que o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) possui para o
progresso do setor elétrico brasileiro, com uma atencdo especial voltada para o
ambito da energia edlica. Essa andlise tem como propdsito destacar o papel
fundamental desempenhado pelo BNDES ao fomentar o crescimento e a
sustentabilidade do panorama elétrico brasileiro, principalmente no que

concerne ao dominio da energia renovavel.
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4. Aumento da capacidade instalada do Setor de Energia Eélica e a

importancia da participacdo do BNDES.

Neste capitulo, sera analisado o aumento da capacidade instalada no setor de
energia edlica, demonstrando a relevancia do financiamento pelo BNDES. O
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
desempenhou um papel fundamental no impulso do setor de energia renovavel
no Brasil, em especial na energia edlica. Através de linhas de crédito especificas,
incentivos fiscais e apoio a projetos inovadores, o0 BNDES contribuiu para o

crescimento e consolidacao das fontes renovaveis no pais.

4.1. O cenério de investimento em infraestrutura no Brasil

Esta se¢do busca explorar os conceitos relevantes sobre os investimentos
ocorridos em infraestrutura no Brasil, com foco no setor de energia elétrica,
principalmente em energias renovaveis como é o caso do setor de energia edlica.
O crescimento continuo da geracdo de energia edlica é destacado como um
elemento promissor para o desenvolvimento sustentdvel do setor elétrico
brasileiro. No entanto, € crucial considerar as opcdes de financiamento
disponiveis para garantir a estruturacdo desse crescimento, dada a natureza

especifica dos projetos de infraestrutura.

De acordo com Oliveira (2019), a autora aponta que existe uma relacao
significativa entre o investimento em infraestrutura e o crescimento econémico.
A autora ainda aponta as dificuldades ocorridas no Brasil em conseguir e
promover investimentos em infraestrutura, especialmente quando comparado a
outros paises emergentes. Essa dificuldade representa um obstaculo ao
crescimento do pais, e se torna ainda mais acentuada em um contexto de

instabilidade politica e econémica.

Fonseca (2019) contextualiza em seu trabalho que os projetos de
infraestrutura, devido as suas caracteristicas peculiares, demandam

financiamento com disponibilidade de crédito em prazos mais extensos. No
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contexto brasileiro, a principal fonte para obtencao desses recursos € o BNDES,
gue desempenha um papel quase exclusivo na oferta de crédito de longo prazo.
Além do BNDES, existem outros instrumentos relevantes para estruturar o
financiamento de projetos de infraestrutura. As Debéntures sao utilizadas para
obter empréstimos de longo prazo, e 0 empréstimo-ponte € empregado para
suprir as necessidades de recursos de curto prazo. O objetivo principal do
empréstimo-ponte é antecipar 0S recursos que serdo provenientes dos
financiamentos de longo prazo, visto que esses projetos requerem uma

estruturacdo mais complexa e tendem a ter desembolsos mais demorados.

Antes de abordar a questdo do financiamento, € importante destacar um
breve histérico e algumas perspectivas para a infraestrutura no Brasil. O pais
tem passado por momentos de crescimento em determinados periodos, com
avancos em projetos de grande porte que visam melhorar a conectividade,
mobilidade e fornecer servigos basicos para a populacdo. Entretanto, também
enfrentou desafios em momentos de instabilidade politica e econdmica, que

levaram a cortes e reavaliacdes de investimentos em infraestrutura.

De acordo com Silva (2000), as perspectivas para a infraestrutura no
Brasil sdo variadas e complexas. Com as constantes mudancas de cenario
econdmico e politico, € essencial buscar solu¢gdes para garantir a continuidade
dos investimentos e a evolucdo sustentavel da infraestrutura no pais. O
financiamento adequado, a gestéo eficiente dos recursos e a busca por parcerias
publico-privadas podem ser estratégias importantes para superar os desafios e

promover o desenvolvimento sélido da infraestrutura brasileira.

Em seus estudos, Machado (2018) apresentou uma série historica dos
investimentos ocorrido no Brasil em infraestrutura, nos ultimos 40 anos. Os
dados apresentados no Grafico 1, que mostra a trajetoria dos investimentos
publicos no Brasil, em percentual em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB), ao
longo do periodo de 1964 a 2015, revela uma variacao significativa ao longo das
décadas. Nota-se que o periodo de maior investimento publico na economia
brasileira ocorreu durante os anos do regime militar, atingindo seu auge ao longo
da década de 70, refletindo a ideologia desenvolvimentista prevalente na época,

que priorizava o desenvolvimento da infraestrutura econémica do pais.
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Gréfico 1: Investimento Publico em Relacéo ao PIB 1964-2015

Fonte: MACHADO et. al., (2018)

Nesse contexto, de acordo com Curraleiro (1998) alguns setores como
transportes e energia receberam uma parcela significativa dos investimentos
publicos. Na década de 60, foi criada a Eletrobrés, instituicdo responséavel pelo
planejamento energético no Brasil. Nas décadas de 70 e 80, foram construidas
grandes usinas hidrelétricas, como Itaipu, Tucurui, Ilha Solteira, Paulo Afonso 1V,

ltumbiara, entre outras.

Esses investimentos massivos visavam impulsionar o crescimento
econdmico do pais, fortalecer a capacidade de producédo energética e melhorar
a infraestrutura de transportes para facilitar a integracao regional e nacional. A
ideia era estabelecer bases solidas para o desenvolvimento industrial e

econdmico do Brasil.

No entanto, ao longo dos anos seguintes, houve flutuagbes nos
investimentos publicos, influenciadas por diversos fatores, como mudancas na
politica econdmica, oscilagbes do mercado financeiro, crises econdémicas e
decisbes governamentais. Essas variagbfes impactaram 0s niveis de
investimento em infraestrutura, afetando o ritmo de crescimento do pais em

diferentes momentos.
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E importante ressaltar que, embora o periodo do regime militar tenha sido
marcado por um aumento substancial nos investimentos publicos, a dinamica
econdmica e politica posterior levou a diferentes estratégias de alocacédo de
recursos, refletindo as mudancas de direcionamento ideolégico e econémico do

pais ao longo das décadas seguintes.

Ao longo do periodo compreendido entre 1970 e 2016, a Tabela 1
apresenta as taxas de crescimento dos investimentos em infraestrutura. Esses
dados sdo desagregados, fornecendo informacdes especificas sobre o
crescimento em cada setor, incluindo telecomunicacdes, energia, saneamento e
transportes. Essa abordagem permite uma anélise mais refinada das tendéncias
e evolugcdo dos investimentos em cada segmento ao longo das décadas em

guestao.

70 - 80 | 8190 | 912000 | 2001-2016 | 2001 -10 | 2011-16

Telecomunicaces | (.93 0,38 0.71 0.57 0,63 | 047
Energia 247 1.26 0,68 0,61 057 | 01,68
Saneamento | 053 | 020 | 015 0,18 017 | 0,19
Transportes 236 1,26 0,57 067 | 039 | 085
Rodovia 037 (KL {0, 41}
Ferrovia | .11 01l | 013
Mobilidade Urbana | 0,08 0.05 0,13
Aeraportos 0,04 003 | 007
Portas .06 005 .09

Hidrovias 001 | o001 | 0o0r
TOTAL .30 310 2,12 2.03 1,9% 210

Tabela 1: Investimentos em infraestrutura por setor em relagdo ao PIB (%)

Fonte: FRISCHTAK e MOURAO (2017)

O Grafico 2 ilustra a evolugao do estoque de infraestrutura no Brasil em
relacdo ao PIB. E importante mencionar que o gréafico leva em consideracéo a

defasagem temporal e ndo inclui os investimentos privados.



49

{Em % do PIB)

N O I U O KON ) SO [ [T S N [N B N (S O [ [ Y POW O
1973 1972 1974 1576 1978 1980 1537 1984 1536 1988 1950 1997 1954 1994 1936 1958 2000 J002 hi04 2005 2008 2000 2 2014 J006
Gréfico 2: Estoque de infraestrutura em relacéo ao PIB (%)

Fonte: FRISCHTAK e MOURAO (2017)

Ao analisar o grafico, é possivel notar uma correlagcdo com o Gréafico 1,
gue mostra o crescimento dos investimentos em infraestrutura ao longo do
tempo. Entre os anos de 1970 e 1983, o estoque de infraestrutura apresenta
crescimento significativo, alcancando o seu ponto mais alto, resultado da
manutencdo de investimentos em torno de 6% do PIB por um periodo de 13

anos.

No entanto, a partir de 1983, com a retracdo dos investimentos, o estoque
de infraestrutura inicia uma trajetéria de declinio, reduzindo-se para 53% do PIB
em 1990. Essa tendéncia de retracdo continua ao longo da década de 90, e o

estoque de infraestrutura diminui até atingir 32% do PIB em 2012.

No periodo posterior, ocorre uma ligeira recuperacéo, e o estoque volta a
subir para 36,2% do PIB em 2015 e 2016, de acordo com a analise realizada por
FRISCHTAK E MOURAO (2017).

Essa trajetdria de evolucdo e retracdo do estoque de infraestrutura
demonstra a importancia dos investimentos continuos e sustentaveis para o
desenvolvimento e a manutencdo da infraestrutura do pais. A auséncia de
investimentos adequados pode levar a uma diminuicdo da capacidade de
infraestrutura e afetar negativamente a competitividade e o0 crescimento

econdmico do Brasil.

Dentro do estoque de infraestrutura no Brasil em 2016, correspondente a

36,2% do PIB, a energia elétrica se destaca, sendo responsavel por 40% desse
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total. Os demais setores se distribuem da seguinte forma: transportes

representam 33,4%, telecomunicacdes 15%, e saneamento 11,6%.

Em relacéo as projecdes futuras, o estudo de FRISCHTAK E MOURAO
(2017) aponta que para alcancar a modernizacdo da infraestrutura, o Brasil
deveria atingir um estoque correspondente a 60,4% do PIB. Para tanto, a
alocacdo dos investimentos seria distribuida da seguinte forma: 26,5% em
transportes, 19% em energia, 7,9% em saneamento e 7% em telecomunicagoes.

Essa visdo prospectiva € apresentada na Tabela 8.

Estoque de Capital (% do P'IB) Investimento (% do PIB)
Meta | 2016 Hiato Médin anual (2001 - 2016) Necessirio  Hiato | Hinto/Tnv, Médio (%)
Transportes 26,5 12,1 144 067 1.96 1.29 191
Energia 190 | 145 4.5 0.61 108 044 | 7
Telecomunicacdes 0 | 54 1.6 0,57 0.71 0,14 24
Sancamento 19 | 42 3.7 0.18 044 026 ! 146
Total 0.4 362 242 203 4,15 2,12 105

Tabela 2: Investimentos necessério para a modernizagdo da infraestrutura brasileira

Fonte: FRISCHTAK e MOURAO (2017)

A analise dessa tabela revela que, para alcancar esse patamar mais
elevado, o pais necessitaria realizar um esforco de investimento superior ao
dobro do realizado no periodo entre 2001 e 2016. Enquanto no periodo anterior
a taxa anual de investimento foi de 2,03%, para atingir a meta projetada em 2037,
seria necessario um aumento consideravel, com uma taxa anual de investimento
de 4,15%.

Esse esforco mais significativo em investimentos seria essencial para
impulsionar o desenvolvimento da infraestrutura brasileira e proporcionar um
ambiente mais propicio para o crescimento econdmico e a competitividade do
pais. Contudo, alcancar tais metas requer planejamento estratégico, politicas
publicas eficazes e um ambiente favoravel ao investimento publico e privado no

setor de infraestrutura.

De acordo com Frischtak & Mour&o (2017) ao comparar o investimento
médio entre 2001 e 2016 com o esfor¢co necessario para alcancar o estoque de
60,4% do PIB em 2037, fica evidente que o0 setor de energia representa o

segundo maior desafio nesse cenario. Para atingir esse patamar, seria
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necessario um incremento anual de 0,44% em relacdo ao investimento ocorrido

entre 2001 e 2016, que teve uma média anual de 0,61% do PIB.

Atualmente, o estoque de capital do setor de energia estd em torno de
14,5% do PIB (em 2016). Para alcancar a meta projetada de 19% do PIB em
2037, o pais precisaria alcancar uma média anual de investimento de 1,05%.
Esse incremento de 0,44% ao ano, comparado a média anterior de 0,61%,
representaria um esforco adicional significativo, mas essencial para o

desenvolvimento e modernizacéo da infraestrutura no setor de energia.

Essa projecéo indica que o setor de energia teria um papel fundamental
na busca pelo aumento do estoque de infraestrutura no pais, visto que o
crescimento nesse segmento seria essencial para impulsionar a capacidade de
geracdo de energia e atender as demandas crescentes do pais no futuro. O
incremento anual projetado de 0,44% no investimento representa o esforgo
necessario para viabilizar a expansdo e a modernizacdo do setor energético,
garantindo a sustentabilidade e a competitividade da economia brasileira em
longo prazo (FRISCHTAK e MOURAO, 2017).

Segundo Oliveira (2019), a questdo do financiamento tem sido um ponto
central no desenvolvimento historico da infraestrutura e é de extrema
importancia para o desenvolvimento esperado nos proximos anos. Devido as
caracteristicas especificas da infraestrutura, o financiamento requer

disponibilidade de crédito em prazos mais extensos.

Internamente, o BNDES desempenha um papel de elevada importancia
no financiamento de longo prazo da infraestrutura. O BNDES atua quase que de
forma exclusiva na oferta de crédito de longo prazo para projetos de
infraestrutura. Por meio de linhas de crédito especificas e mecanismos de apoio
financeiro, o BNDES viabiliza o desenvolvimento de projetos de grande porte,
como os relacionados a energia, transportes, saneamento e telecomunicagoées,

impulsionando o crescimento e a modernizagéo da infraestrutura do pais.

A atuacao do BNDES como principal agente no financiamento de projetos
de infraestrutura no Brasil € fundamental para impulsionar o desenvolvimento
econdmico e social, garantindo a expansao e a manutencao da infraestrutura

necesséria para o crescimento sustentavel do pais. Contudo, é importante
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buscar um equilibrio entre o financiamento publico e o envolvimento do setor
privado na infraestrutura, a fim de otimizar a alocacédo de recursos e garantir a

eficiéncia na implementacédo e gestdo dos projetos.

A Tabela 3 mostra quais sao as taxas aplicadas pelo BNDES de acordo
com a classificacdo de cada empresa, lembrado que a taxa de juros final que

uma empresa ira pagar pra financiar seu projeto é apresentada da Figura 2.

Micro, pequenas e médias empresas

Custo financeiro Taxa do BNDES Taxa do agente financeiro

) Negociada entre a instituigdo e

Grandes empresas - incentivadas (setores prioritarios)*

Custo financeiro Taxa do BNDES Taxa do agente financeiro

) Negociada entre a instituicio e

Grandes empresas - padrao

Custo financeiro Taxa do BNDES Taxa do agente financeiro
. Negociada entre a instituicio e
Setor Piiblico
Custo financeiro Taxa do BNDES Taxa do agente financeiro

o cliente

Tabela 3: Financiamento do BNDES

Fonte: BNDES

Taxade B Fator Custo " Fator Taxa Fator Taxa
Juros do BNDES do Agente

Figura 2: Como forma a taxa de Juros

Fonte: BNDES
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4.1.1. O investimento no setor de energia elétrica brasileiro

De acordo com Maia (2017), o setor de energia elétrica desempenha um papel
fundamental no desenvolvimento econdmico e social de qualquer pais,
fornecendo a base energética necesséria para a operagdo de industrias,
empresas e residéncias. No Brasil, ndo € diferente. A matriz energética do pais
é diversificada, compreendendo fontes como hidrelétrica, térmica, nuclear e
renovaveis, cada uma contribuindo de maneira Unica para o suprimento de

energia.

Segundo Bezerra (2016), o setor de energia elétrica no Brasil tem
passado por transformacg@es significativas nas Ultimas décadas, impulsionadas
por investimentos substanciais em infraestrutura e tecnologia. A busca por uma
matriz energética mais sustentavel, confiavel e diversificada tem sido um dos
principais motores desse investimento, resultando em avan¢os notaveis na

capacidade de geracéo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica no pais.

Rosa (2007) aborda em seus estudos que nos ultimos anos, o Brasil
testemunhou um aumento significativo na capacidade de geracdo de energia
elétrica, abrangendo diversas fontes de energia. O investimento em usinas
hidrelétricas, termelétricas, edlicas, solares e outras fontes tém permitido ao pais
diversificar sua matriz energética, reduzindo a dependéncia de uma unica fonte

e garantindo maior seguranca energética.

Além do crescimento na capacidade de geracdo, o Brasil também tem
investido na modernizacao e expansao de sua infraestrutura de transmissao e
distribuicdo. Novas linhas de transmisséo de alta tensdo tém sido construidas
para conectar as areas de geracao aos centros de consumo, reduzindo perdas

de energia e garantindo a distribuicéo eficiente em todo o pais.

A crescente conscientizacdo sobre os impactos ambientais e a
necessidade de reduzir as emissdes de gases de efeito estufa tém impulsionado
0S investimentos em energias renovaveis no Brasil. Além da energia edlica e
solar, outras fontes como biomassa e pequenas centrais hidrelétricas também

tém recebido atencdo. Esses investimentos ndo apenas contribuem para a
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reducado das emissdes, mas também geram empregos e impulsionam a inovacao

tecnoldgica.

Uma parte fundamental do investimento no setor de energia elétrica
brasileiro € conduzida por meio dos leildes de energia, discutido no capitulo
anterior, onde projetos de geracao sao contratados por um periodo determinado.
Esses leildes incentivam a competicdo e atraem investidores, garantindo um
suprimento confidvel de energia a precos competitivos. O modelo de leildes tem

se mostrado eficaz para impulsionar o crescimento do setor.

O investimento continuo no setor de energia elétrica brasileiro € um passo
crucial em direcdo a uma matriz energética mais sustentavel, confiavel e
acessivel. A diversificacdo das fontes de energia, o avanco tecnologico e a
colaboracgédo entre o setor publico e privado sao os pilares que sustentam essa
jornada rumo a um futuro energético mais promissor. A medida que o Brasil
investe em infraestrutura e tecnologia, ele se posiciona como um exemplo global
de como a inovacao e 0 compromisso com a sustentabilidade podem impulsionar

0 desenvolvimento econdmico e social.

4.1.2. O Investimento no Setor Edlico

De acordo com Amorim (2018), o setor edlico brasileiro experimentou um
crescimento notavel nas ultimas décadas, emergindo como uma fonte de energia
consolidada e crucial na matriz elétrica do pais. Ao contrario dos primeiros anos,
quando a energia edlica enfrentou desafios significativos, como o alto custo
tecnoldgico e a falta de politicas adequadas, sua trajetoria evoluiu de forma
impressionante, impulsionada por iniciativas governamentais, investimentos

substanciais e o potencial abundante dos ventos brasileiros.

Em 1992, marcou-se um marco importante na historia da energia edlica
no Brasil com a operacdo do primeiro aerogerador no arquipélago de Fernando
de Noronha. Este marco foi resultado de uma parceria entre o Centro Brasileiro
de Energia Eodlica (CBEE) e a Companhia Energética de Pernambuco (CELPE),

com financiamento do instituto de pesquisas dinamarqués Folkecenter. Porém,
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nos anos seguintes, o crescimento do setor foi lento, devido a falta de politicas

claras e aos altos custos associados a tecnologia (ABEEOLICA 2022).

A virada veio durante a crise energética de 2001, quando o Brasil procurou
incentivar a geracao de energia edlica como uma alternativa viavel. O Programa
Emergencial de Energia Eodlica (PROEOLICA) foi estabelecido com o objetivo
ambicioso de contratar 1.050 MW de projetos de energia edlica até dezembro de
2003. No entanto, a falta de resultados levou a criagdo do Programa de Incentivo
as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA), que ndo apenas
incentivou as fontes renovaveis, mas também impulsionou a industria nacional

de componentes e turbinas edlicas.

O marco definitivo para o setor edlico brasileiro foi o primeiro leildo de
energia exclusivamente edlica, realizado em 2009. Chamado de Leildo de
Energia de Reserva (LER), ele contratou 1,8 GW de capacidade edlica. Esse
sucesso abriu as portas para uma série de leildes nos anos subsequentes,
marcando o inicio de um crescimento soélido e consistente do setor eélico no

Brasil.

A rapida expanséao da energia edlica no Brasil também foi impulsionada
pelo desenvolvimento eficiente da cadeia produtiva local. Incentivado pelo
PROINFA e pelas exigéncias de conteudo nacional, o Brasil viu a fabricacéo de
turbinas edlicas crescer significativamente. O pais conta com varias fabricantes
de turbinas, pas e torres edlicas, além de uma rede de empresas que atuam em

diferentes componentes do setor.

De acordo com Lage & Processi (2013) nos ultimos anos, a energia eolica
tem crescido significativamente no mercado elétrico brasileiro, impulsionada por
programas de incentivo e leildes especificos para a fonte. A capacidade eélica
instalada no pais tem aumentado, e novos projetos sado esperados para 0s

préoximos anos.

O Brasil possui um grande potencial edlico, estimado em cerca de 250
GW, segundo um novo atlas elaborado pelo Centro de Referéncia para Energia
Solar e Edlica (ABEEOLICA, 2019). Esse potencial tem atraido fabricantes de

aerogeradores e investimentos no setor, levando a um aumento da
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competitividade da industria eodlica brasileira. A Tabela 3 aponta a capacidade

de cada um dos maiores fabricantes de energia edlica no pais.

Fornecedor Capacidade de producao (MW/ano)
Prevista Atual
Acciona 432
Alstom 450 300
Fuhrlander 360
Gamesa 200 200
GE 750 750
Impsa 450 450
Siemens 260 260
Suzlon 388
Vestas 800 A00
WEG 100 100
Wobben 500 500
Total 4.680 2.950

Tabela 4: Capacidade de producéo dos fornecedores de

Fonte: LAGE & PROCESSI (2013)

No ambito dos incentivos, o Brasil adotou politicas como leildes de
energia, isencdo de impostos para aerogeradores e o sistema de cotas com
certificados verdes. Além disso, foi recentemente regulamentado o sistema de

net metering, que permite a geracao distribuida de energia edlica.

O desenvolvimento tecnologico do setor de energia edlica apresenta
oportunidades para inovacdo em diversos aspectos, como materiais mais leves
e resistentes para as pas dos aerogeradores, aerodinamica das naceles e design
de torres. Além disso, laboratorios e centros de ensaio podem contribuir para o

desenvolvimento e homologacéo de aerogeradores e componentes.

O Plano de Apoio Conjunto Inova Energia, firmado entre BNDES, Finep e
Aneel, busca apoiar o desenvolvimento tecnoldgico das cadeias produtivas de
energias alternativas no Brasil, o que representa uma oportunidade para o setor
eolico adensar suas atividades de pesquisa, desenvolvimento e inovagdo no

pais.



57

Segundo os dados de novembro de 2021 da Abeedlica, o Brasil conta
atualmente com mais de 8.800 aerogeradores distribuidos em 751 parques
eodlicos. O Grafico 3 mostra a evolugédo histdrica apresentada no setor ao longo
do tempo e as perspectivas futuras.
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Gréfico 3: Evolugdo da Capacidade Instalada

Fonte: ABEEoblica

Com o significativo aumento das instalagcbes no setor edlico, a matriz
elétrica do pais tem passado por notaveis transformacdes, conforme

demonstrado na Figura 8.
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Figura 3: Matriz Elétrica Brasileira
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Fonte: ABEEGlica

A ascensdo da energia eolica ndo € apenas sobre a geracdo de energia
limpa. O setor trouxe impactos socioecondmicos positivos para as comunidades
locais e para o pais como um todo. Estudos indicam que a energia edlica
contribui para o aumento do IDHM e do PIB municipal, gerando empregos diretos
e indiretos, estimulando a economia local e contribuindo para a reducdo de

emissodes de COa.

4.2. Atuacdo do BNDES no Setor Elétrico Brasileiro

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) é uma
peca fundamental no financiamento do setor de Energia Elétrica brasileiro.
Fundado em 1952, o BNDES atua como um dos principais catalisadores do
desenvolvimento econdmico e social do Brasil, fornecendo recursos de longo
prazo para projetos em diversos segmentos da economia. No setor de energia
elétrica, o BNDES desempenha um papel vital como provedor de financiamentos
que impulsionam a expansao da capacidade de geracdo e distribuicdo de

energia.

No setor elétrico brasileiro, 0o BNDES é reconhecido como um dos maiores
contribuidores, desempenhando um papel essencial como provedor de recursos
de longo prazo para projetos nesse setor. Esse papel tornou-se ainda mais
relevante apos a instauracdo do novo marco regulatério em 2004, o qual
impulsionou significativamente a expansao da capacidade instalada de energia
elétrica no pais, demandando uma maior quantidade de recursos para 0O
financiamento de projetos (SIFFERT, 2009).

Os financiamentos do BNDES sdo compostos por diversos componentes,
incluindo o custo financeiro, a remuneracéo basica do BNDES e a taxa de risco
de crédito. A taxa de custo financeiro reflete as condicbes do mercado e

influencia diretamente a taxa de juros dos empréstimos. A remuneragao basica
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do BNDES abrange as despesas administrativas e operacionais do banco,

enquanto a taxa de risco de crédito avalia o risco associado a cada projeto.

De acordo com Fonseca (2019), as condigbes de financiamento do
BNDES sdo compostas por uma taxa de amortizacdo que inclui diversos
componentes. Até dezembro de 2017, o BNDES utilizava a Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP) como parte da sua taxa de amortizagdo. Entretanto, a partir
de janeiro de 2018, a TJLP foi substituida pela Taxa de Longo Prazo (TLP).

7z

A taxa de amortizagcéo, seja a TJLP ou a TLP, é acoplada a outros
componentes que compdem a equacdo final da taxa de juros para o0s

financiamentos do BNDES. Esses componentes incluem:

I. Custo Financeiro: Refere-se ao custo de captacdo do BNDES no
mercado, que serve como base para a taxa de juros dos
empréstimos concedidos pelo banco.

il. Remuneracdo Basica do BNDES: Representa o retorno que o
préprio BNDES deseja obter sobre os recursos emprestados.

iii. Taxa de Risco de Crédito: E o adicional cobrado pelo BNDES para
cobrir o risco de inadimpléncia dos tomadores de empréstimo. Essa
taxa varia de acordo com a avaliacao de risco de cada projeto ou

empresa beneficiaria do financiamento.

A equacdo final para a taxa de juros dos financiamentos do BNDES &,
portanto, a soma desses trés componentes: Custo Financeiro + Remuneracéo
Béasica do BNDES + Taxa de Risco de Crédito.

Essa estrutura permite que o BNDES ajuste a taxa de juros conforme as
condi¢gbes do mercado financeiro, o risco associado a cada projeto ou empresa,
e a sua propria politica de retorno financeiro. Dessa forma, o banco pode
oferecer diferentes condi¢cdes de financiamento para projetos em setores
diversos da economia, buscando estimular o desenvolvimento econémico e a

realizacédo de investimentos estratégicos para o pais.

O BNDES (2018) esclarece que a taxa de custo financeiro reflete o custo
de captacao do préprio banco, e ao longo do contrato de financiamento, as taxas

podem sofrer variacdes, o que gera atualizagdes monetérias dos valores
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contratados. Isso permite que o BNDES acompanhe as flutuacdes do mercado

financeiro e ajuste as taxas conforme necessario.

No que diz respeito a remuneracgéo basica do BNDES, ela corresponde a
cobertura das despesas administrativas e operacionais do banco. No contexto
especifico da energia solar, a taxa aplicada é de 0,9% ao ano. Ja para outras
fontes de energia, como a edlica, que estdo enquadradas na categoria de
financiamento BNDES Finem (voltado para projetos de investimentos, sejam
publicos ou privados, destinados a geracdo e expansdo da capacidade
produtiva) em diversos setores da economia, a taxa adotada € de 1,3% ao ano
(BNDES, 2018).

A taxa de risco de crédito, por sua vez, representa o valor que cobre 0s
riscos associados ao empreendimento financiado. A determinacdo dessa taxa
leva em conta a capacidade de pagamento do projeto e a classificacdo de risco
do cliente, além de outras informacgdes do projeto e do acionista envolvidos.

Com relagéo a participagdo do BNDES no financiamento de projetos de
geracdao eolica, o banco pode financiar até 80% do valor dos itens financiaveis.
No entanto, € necessario que o projeto conte com pelo menos 20% de recursos
préprios como aporte. Quanto ao prazo do financiamento, este ndo pode
ultrapassar 24 anos, incluindo tanto o periodo de caréncia quanto o de
amortizagdo. A caréncia é o periodo em que ndo ha amortizagdo do principal e
ocorre logo apos a entrada do projeto em operacdo comercial. Durante esse
periodo de até 6 meses, 0s juros serdo capitalizados, ou seja, somados ao saldo

devedor.

Essas condi¢Bes de financiamento proporcionam uma base soélida para
que empresas e empreendedores invistam na expansdo e modernizagao da
infraestrutura elétrica do Brasil. O BNDES n&o apenas fornece capital, mas
também atua como parceiro no desenvolvimento desses projetos, contribuindo

para a estabilidade e crescimento sustentavel do setor de energia elétrica.

Além disso, o papel do BNDES transcende a oferta de financiamento. O
banco desempenha um papel consultivo, auxiliando na analise de viabilidade dos
projetos e na identificagdo de oportunidades para otimizar a eficiéncia energética
e promover a sustentabilidade ambiental. Sua participacdo ativa no setor de



61

energia elétrica contribui para a formulacao de politicas publicas, a promocéao da
inovacao tecnoldgica e o alinhamento das metas nacionais de desenvolvimento

com os objetivos do setor.

A seguir, sera explorado de maneira mais detalhada o papel do BNDES
no financiamento e desenvolvimento do setor de energia edlica, evidenciando a
relevancia dessa fonte de energia renovavel para a matriz energética brasileira

e como o BNDES tem sido um fator-chave para seu crescimento e consolidagéo.

4.2.1. O BNDES no setor Eoélico

De acordo com Tomelin (2016), o financiamento do setor de energia edlica,
através do BNDES tem sido amplamente utilizado devido as suas vantagens
significativas. O BNDES, como principal provedor de recursos de longo prazo,
oferece empréstimos com prazos adequados para projetos de energia edlica,
permitindo a maturacdo dos investimentos ao longo do tempo. Além disso, suas
taxas de juros atraentes tornam o financiamento mais acessivel e competitivo
para os empreendedores do setor. A avaliacdo do impacto socioambiental e
econdmico dos projetos pelo BNDES também garante que os empreendimentos

estejam em linha com os objetivos de desenvolvimento sustentavel do pais.

Contudo, o processo de obtencéo de financiamento junto ao BNDES pode
ser complexo e exigente, envolvendo procedimentos especificos que podem
requerer um tempo considerdvel para serem concluidos. Além disso, a
disponibilidade limitada de recursos publicos pode restringir o volume de
financiamentos concedidos em certos periodos, 0 que pode ser um desafio para

o setor de energia edlica em momentos de alta demanda por investimentos.

Aléem do BNDES, ha outras abordagens de financiamento que também
tém sido utilizadas no setor de energia edlica. Algumas empresas optam por
financiar seus projetos com recursos proprios ou de seus acionistas, o que
proporciona maior autonomia e agilidade no processo de obtencao de recursos.
No entanto, essa opc¢éo pode ser limitada por questdes de capital disponivel e

pode néo ser viavel para todos os empreendimentos.
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Uma alternativa é buscar financiamento junto a instituicdes financeiras
privadas ou investidores, que podem oferecer diferentes condicbes de
empréstimos e taxas de juros. Essa abordagem pode ser vantajosa para
empresas que buscam diversificar suas fontes de financiamento e buscam

condi¢cBes mais flexiveis para seus projetos.

Em concluséo, os financiamentos pelo BNDES permitem que projetos
edlicos alcancem uma alavancagem financeira favoravel, reduzindo a
necessidade de recursos proprios. Contudo, € fundamental que o setor continue
explorando outras opcdes de financiamento e parcerias para garantir uma
expansdo ainda mais robusta e eficiente, aproveitando as oportunidades de
crescimento e buscando alcancar os objetivos de uma matriz energética mais

limpa e sustentavel.

4.3. O BNDES E O Project Finance

De acordo com BNDES (2006), a aprovacao das novas regras pelo BNDES para
operar com Project Finance marca um passo significativo para impulsionar os
investimentos privados em projetos de infraestrutura no Brasil. Essa modalidade
de financiamento, que direciona recursos para projetos especificos em vez de
empresas individuais, visa atenuar os gargalos existentes em diversos setores,
como energia elétrica e transportes, permitindo que o setor privado contribua de

maneira mais efetiva para o desenvolvimento do pais.

O BNDES desempenha um papel essencial como banco de
desenvolvimento, estimulando investimentos e facilitando o acesso a crédito
para projetos de infraestrutura. A adocéo do Project Finance € uma estratégia
alinhada com praticas internacionais, permitindo ao banco uma abordagem mais
especifica e direcionada para cada projeto, reduzindo riscos e aumentando a

seguranca para os investidores.

O principal beneficio do Project Finance € a redu¢éo dos riscos envolvidos
em grandes projetos de infraestrutura. Isso € alcancado por meio de contratos

sélidos com seguradoras, garantias de aporte de capital e ativos do projeto como
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garantias durante a operacdo. A experiéncia tem mostrado que empréstimos
concedidos por meio do Project Finance tém uma taxa de recuperacao mais alta
em comparacgdo com financiamentos tradicionais, tornando-0os uma opg¢ao mais

segura para os investidores. De acordo com que foi analisado no capitulo 2.

Com tudo se pode concluir que a decisdo do BNDES de adotar o Project
Finance como uma ferramenta de financiamento para projetos de infraestrutura
marca um passo importante em direcdo ao desenvolvimento sustentavel do
Brasil. Ao reduzir os riscos, oferecer garantias solidas e atrair investimentos
privados para projetos intensivos em capital, o Project Finance tem o potencial
de impulsionar o crescimento econdmico, aliviar gargalos de infraestrutura e
promover uma infraestrutura mais moderna e eficiente em todo o pais. Como
resultado, o Brasil estd bem-posicionado para enfrentar os desafios futuros e

aproveitar as oportunidades que a expansao da infraestrutura pode oferecer.

4.4. Estudo de Caso: Projeto Edélico Fox

Nessa secao, 0 objetivo é introduzir um estudo de caso que estabeleca uma
conexdo entre o setor elétrico edlico no Brasil e as abordagens discutidas no
trabalho. Ser4 apresentada a metodologia de estruturacdo de um parque de
energia eolica, utilizando o conceito de Project Finance, no qual a producéo de
energia foi submetida a um leildo durante o evento de energia de reserva em
2015. Isso permitira demonstrar de que forma as ideias abordadas neste trabalho

podem ser aplicadas na pratica, considerando um exemplo concreto do setor.

4.4.1. Descricdo do Parque Eolico Fox

Visando resguardar o sigilo, o empreendimento edlico estudado neste caso, visto
gue a empresa estudada se trata de uma instituicdo privada, onde os dados néo
sao disponibilizados, sendo assim o projeto sera referido como "Projeto Fox",
visando resguardar a privacidade do projeto. O acionista que detém o controle

do Projeto Fox sera denominado como "Acionista X". No cenario desta analise,
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o Acionista X € uma renomada entidade atuante no cenario internacional de
energia e possui a exclusiva responsabilidade de financiar e conduzir este

empreendimento, mantendo a totalidade das ac¢des sob sua posse.

O Projeto Fox esta localizado na Regido Nordeste do pais e ja se encontra
em operacao. Ele assegurou 100% de sua producdo energética atraves de
contratos no Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), por meio do Leildo de
Energia de Reserva (LER) ocorrido em 2015. Nesse evento, foram pactuadas

alocac0Oes para tecnologias edlicas e solares.

A escolha da localizacdo do projeto Fox no Nordeste se baseia
primordialmente na excepcional qualidade dos ventos nessa area, resultando em
uma significativa eficiéncia na geracdo de energia através da fonte edlica. A
regido Nordeste ostenta o mais elevado potencial edlico em comparacdo com as
demais regides do Brasil e, de acordo com informac¢es do Ministério de Minas
e Energia (MME) em 2017, é projetado que a regido nordeste abarque

aproximadamente 90% da capacidade total de geracao edlica até o ano de 2026.

Durante esse leildo, a média do prec¢o de venda da energia edlica atingiu
R$ 203,30/MWh, tendo sido acordada uma capacidade instalada total de 548
MW. O Projeto Fox conseguiu comercializar sua energia a um valor médio de R$
205/MWh, apresentando uma capacidade instalada de 115 MW, distribuida em
diversas Sociedades de Propoésito Especifico (SPEs). Logo, o Projeto Fox
representou cerca de 21% da capacidade total de geracdo edlica contratada
nesse leildo. Quanto a tecnologia solar, o preco médio foi de R$ 297,37/ MWh,

resultando em uma alocacgéao de 929 MW.

A obtencéo de energia no ambiente regulado ocorre primordialmente por
meio de leildes de energia. Nesse contexto, o Projeto Fox se sobressai por ter
sido contratado no Leildo de Energia de Reserva, o que implica que a energia
obtida visa reforcar a confiabilidade do fornecimento elétrico na rede nacional.
Diferentemente de outras categorias de leildes, a aquisicdo direta no LER é
efetuada pela CCEE (Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica), ndo
pelas distribuidoras. Por conseguinte, os contratos sdo formalizados entre as
SPEs do projeto e a CCEE, que age como representante dos diversos

consumidores de Energia de Reserva.
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Os contratos celebrados para a venda de energia séo identificados como
Acordos de Compra de Energia (PPA, em inglés Power Purchase Agreement).
No contexto do Projeto Fox, o PPA se estende por 20 anos, abarcando o periodo
entre 2018 e 2038. Assim, o0 projeto assegura uma venda continua de energia
durante esse intervalo, a um preco estipulado no leildo, que, neste caso, foi de
R$ 205,00 por MW/h.

A garantia de venda de energia estabelecida pelo PPA desempenha um
papel fundamental ao determinar o fluxo financeiro do projeto. Entre 2018 e
2038, o Projeto Fox tem a capacidade de antecipar uma receita constante,
alinhada com o valor fixado em leildo e a quantidade de energia gerada. Ter
conhecimento do prego durante a vigéncia do PPA contribui para a estabilidade
do fluxo de caixa durante esse periodo. Essa estabilidade é essencial para a
viabilidade do financiamento na abordagem de Project Finance, sendo esse fator

determinante para a alavancagem financeira que o projeto pode efetuar.

O consorcio formado entre as SPEs é outra caracteristica relevante do
Projeto Fox, onde o Acionista X detém a totalidade das a¢des. Isso implica que,
de acordo com o contrato de consorcio, as SPEs do Projeto Fox possuem a
responsabilidade de gerenciar parte da distribuicdo da energia produzida pelo

projeto através da linha de transmissao a que estao conectadas.

Esta linha de transmissdo tem capacidade para alocar 500 MW de
energia. Dado que o Projeto Fox possui uma capacidade de 115 MW, sobram
385 MW para possiveis outras instalagcdes que possam utilizar a mesma linha.
Portanto, a capacidade do parque (115 MW) e da linha de transmissao (500 MW)
é compartilhada entre as diversas SPEs do Projeto Fox.

Nos Power Purchase Agreements (PPAS), outro conceito de importancia
€ a Garantia Fisica, medida em MWmeéd (megawatt médio), que representa a
guantidade maxima de energia que o gerador pode comercializar. No caso do
Projeto Fox, sua Garantia Fisica é de 54 MW médios e foi totalmente negociada
no leildo de energia de reserva. E essencial mencionar que, desde 2013, o
calculo da Garantia Fisica € baseado na geracao anual P90 em vez da geracao

P50. A geracao P90 implica que ha pelo menos 90% de probabilidade de essa
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quantidade de energia ser produzida, o que aumenta a previsibilidade da

producéo do parque.

Considerando que a energia do Projeto Fox foi vendida em um Leildo de
Energia de Reserva (LER), sua contabilizacdo possui uma margem de tolerancia
percentual fixa durante um quadriénio. Conforme as disposices do PPA entre a
CCEE e as SPEs do projeto Fox, essa margem varia entre 130% e 90%. Com a
energia contratada representando 100%, as variacdes dentro dessas margens
superiores e inferiores sdo adquiridas a um preco predefinido pelo PPA.
Entretanto, caso a energia gerada ultrapasse os 130%, o excedente é
reembolsado ao vendedor a 70% do preco estipulado no PPA. Se a producéo de
energia for inferior a 90%, o vendedor deve reembolsar o sistema a 115% do

valor do contrato.

As variacdes de energia dentro da margem de tolerancia, seja excesso ou
déficit, sdo ajustadas para o ano subsequente. Porém, o excesso que ultrapassar
0s 130% é compensado ao agente vendedor no ano seguinte, enquanto o déficit
dentro da margem de tolerancia pode ser compensado através da compra de
cessdo de outra usina com excedente ou ressarcindo a CONER (Conta de
Energia de Reserva) conforme o preco determinado no PPA.

Em situacBes em que ocorre um déficit total na producdo de energia,
dentro da margem de tolerancia, o agente possui duas opcdes: reembolsar a
CONER de acordo com o preco do PPA ou adquirir, por meio de cesséo, a
porcentagem de energia de outra usina que tenha excedente para retornar a

margem de tolerancia.

De acordo com os estudos realizados por Fonseca (2019), o conceito de
fator de capacidade desempenha um papel essencial na analise da produgéo de
energia em um parque edlico. Ele retrata a relagéo entre a energia efetivamente
gerada e a capacidade maxima teorica, que seria alcancada se toda a poténcia
instalada fosse continuamente utilizada. De maneira mais simples, o fator de
capacidade reflete a proporcao entre a energia produzida durante um ano e a
energia que seria gerada caso o parque funcionasse ininterruptamente ao longo
desse periodo. O fator de capacidade atingiria 1 se o parque estivesse operando

em sua maxima capacidade.
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Calcular o fator de capacidade é direto quando temos em maos os valores
da garantia fisica e da capacidade instalada do parque. A tarefa envolve a mera
obtencdo da proporcdo entre essas duas variaveis (OLIVEIRA, 2019). No
contexto do Projeto Fox, o fator de capacidade € de 0,53, o que corresponde a
53%.

Com base nesse indice de fator de capacidade, a previsdo anual de
geracdo do parque edlico Alpha, com uma capacidade instalada de 115 MW,
alcanca 250,710 MW/h. Essa estimativa de geracdo anual é fundamentada na
abordagem P90, tal como discutido previamente, o que implica uma
confiabilidade de geracdo de 90%. Essa informacgé&o permite a avaliagdo da
receita anual ao multiplicar essa geracdo pelo valor de venda de energia

estabelecido no PPA.

4.4.2. Financiamento

O financiamento do Projeto Fox € composto por duas fontes de longo prazo: um
empréstimo do BNDES e Debéntures de Infraestrutura, além de um
financiamento de curto prazo conhecido como Empréstimo Ponte. No entanto, é
crucial notar que parte do investimento total € financiada através da injecao de
Capital Proprio, o que também desempenha um papel importante na

estruturacao financeira do projeto.

a) Financiamento do BNDES: O Projeto Fox € majoritariamente financiado
pelo BNDES, que cobre a maior parte do empréstimo. A remuneracao
basica é fixada em 1,3 para projetos eélicos, enquanto a taxa de risco de
crédito varia conforme a andlise. O financiamento do BNDES corresponde
a cerca de 63% dos investimentos totais do Projeto Fox, totalizando cerca
de R$ 420 milhdes. O pagamento é devido 4 anos antes do término do
contrato de venda de energia (PPA), seguindo o conceito de Project

Finance.
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Debéntures de Infraestrutura: O Projeto Fox emitiu Debéntures de
Infraestrutura no valor de R$ 100 milhdes, que foram adquiridas por
investidores qualificados. Essas debéntures tém um prémio baseado na
Taxa DI (CDI) mais um spread abaixo de 2,05%.

Injecdo de Capital Proprio (Equity Injection): O projeto também inclui
uma parcela de Capital Proprio, que € necessario para a estruturacéo do
financiamento com o BNDES. Cerca de 27,4% dos recursos sao
provenientes do acionista do projeto (Acionista X), totalizando R$ 200
milhdes. Além disso, o projeto conta com um mecanismo de Equivaléncia
Subordinada de Aportes (ESA) que garante a injecdo adicional de capital

proprio pelo Acionista X, caso haja insuficiéncia de recursos.

Tabela de Usos e Fontes: A Tabela 4 apresenta o uso e a fonte de todos
os financiamentos do Projeto Fox, indicando que para cada saida de caixa
h&a uma entrada correspondente. O valor total das entradas é igual ao
valor total das saidas, demonstrando a harmonia entre 0S recursos
obtidos e os custos incorridos no projeto. A Tabela de uso destaca os
investimentos em CAPEX, a composi¢cao dos financiamentos e o papel

fundamental de cada fonte de financiamento no projeto.

Fontes RS (milhdes) %
Equity 200,00 27,40
Financiamento: 530,00 72,60
BNDES 420,00 57,53
Debentures 100,00 13,70
FC de Receita Financeira 10,00 1,37
Total 730,00 100,00

Usos | RS (milhdes) | %
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Investimento (CAPEX) 700,80 96
Aerogeradores 525,60 72
EPC (Civil + Elétrico) 124,10 17
Outros 51,10 7
Despesas Financeiras 21,90 3
IR e CSLL 7,30 1
Total 730,00 100

Tabela 5: e Usos e Fontes (Projeto Fox)

Fonte: Elaboracao propria

Em conclusao, o estudo do "Projeto Fox" evidencia de forma notavel a
aplicacao eficaz do conceito de project finance em conjunto com o financiamento
fornecido pelo BNDES. Através desse modelo, o empreendimento edlico

conseguiu estruturar suas operacdes de maneira sélida e estratégica.

O "Projeto Fox", localizado na Regido Nordeste, demonstra a capacidade
de um consorcio de SPE, liderado pelo Acionista X, de gerenciar eficazmente a
distribuicdo da energia produzida através da linha de transmisséo. O sucesso do
projeto no LER de 2015, ao obter uma alocacgéo significativa, destaca sua

importancia na confiabilidade do fornecimento elétrico nacional.

A escolha de um Acordo de Compra de Energia (PPA) com duracéao de
20 anos assegura uma receita estavel ao longo do tempo, contribuindo para a
viabilidade financeira do projeto. A Garantia Fisica calculada com base na
abordagem P90 aumenta a previsibilidade da producdo, favorecendo a

estabilidade do fluxo de caixa.

O financiamento diversificado, envolvendo um empréstimo do BNDES,
Debéntures de Infraestrutura e Capital Proprio, foi uma estratégia bem-sucedida
para cobrir os investimentos necessarios. O aporte do BNDES, correspondendo
a 63% dos investimentos totais, ressalta a importancia desse financiamento para

a realizacao do projeto.
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A apresentacdo detalhada dos usos e fontes financeiras do projeto,
evidenciada na Tabela 4, realca a harmonia entre os recursos obtidos e 0s custos

incorridos, demonstrando a solidez do planejamento financeiro.

Em resumo, a interacdo entre o conceito de Project Finance e o
financiamento do BNDES permitiu ao "Projeto Fox" alcancar ndo apenas a
operacado eficiente, mas também a sustentabilidade financeira a longo prazo.
Este estudo de caso € um exemplo emblematico de como a combinacgéo
cuidadosa desses elementos pode contribuir para o sucesso de projetos

complexos no setor de energia.
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5. Concluséao

Ao longo desta pesquisa, pode constatar que os trés pilares fundamentais que
sustentam o avanco do setor de energia edlica no Brasil foram explorados,
concretizando o alcance do objetivo geral proposto. O modelo de financiamento
baseado em Project Finance, o impacto dos leildes de energia e o engajamento
estratégico do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social

(BNDES) emergiram como elementos cruciais para o progresso desse setor vital.

Na primeira vertente, foi analisado os conceitos gerais do Project Finance
como uma ferramenta indispenséavel para a viabilizacdo de empreendimentos de
infraestrutura complexos, como usinas edlicas. Através desse modelo, 0s riscos
sdo distribuidos de maneira eficiente entre os atores envolvidos, permitindo que
investidores privados participem de projetos de longo prazo com maior
seguranca. A estruturacao de operacdes em Sociedades de Propdsito Especifico
(SPEs) otimiza recursos, separa riscos e facilita a alocacdo de capital,
viabilizando empreendimentos que, de outra forma, poderiam enfrentar desafios

financeiros substanciais.

No segundo enfoque, foi explorado o impacto transformador dos leilGes
de energia no desenvolvimento do setor edlico no Brasil. Esses leil6es, enquanto
mecanismos de contratacao de energia, demonstraram ser essenciais para atrair
investimentos e garantir a expansao sustentavel de fontes renovaveis. A
competitividade intrinseca aos leildes possibilita que diversas tecnologias
concorram em igualdade, promovendo a selecdo eficaz dos projetos mais
viaveis. Adicionalmente, a previsibilidade da demanda e a transparéncia no
processo de contratacdo conferem seguranca tanto aos investidores quanto aos

consumidores, fortalecendo a confianga no mercado.

Por ultimo, a centralidade do BNDES no cenario energético,
concentrando-nos em sua funcéo crucial no apoio aos projetos de energia edlica.
Através da concessdo de financiamentos de longo prazo e condi¢es atrativas,
o BNDES supera as barreiras financeiras frequentemente associadas a projetos
de grande envergadura. Sua dedicacdo em promover a sustentabilidade e a

inovacgao, combinada com sua expertise em analise de riscos e alinhamento com
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as politicas de desenvolvimento do pais, impulsiona o crescimento continuo do

setor edlico brasileiro.

A andlise do estudo de caso do "Projeto Fox" evidenciou com sucesso a
aplicacdo eficaz do Project Finance em conjunto com o financiamento do
BNDES. O projeto eolico conquistou estabilidade financeira de longo prazo por
meio de um Acordo de Compra de Energia (PPA) de 20 anos, garantindo fluxos
de receita constantes. A combinacédo de diferentes fontes de financiamento,
incluindo empréstimos do BNDES, Debéntures de Infraestrutura e Capital
Préprio, cobriu efetivamente os investimentos necessarios. A abordagem
equilibrada e o respaldo do BNDES desempenharam um papel fundamental no
éxito do projeto, destacando a viabilidade desses empreendimentos energéticos.

Em sintese, a convergéncia dos trés pilares - Project Finance, leildes de
energia e o apoio financeiro do BNDES - impulsiona vigorosamente 0 avanco da
energia edlica no Brasil. Essa abordagem tripartite ndo apenas impulsiona o
crescimento agil da capacidade instalada, mas também direciona o pais para um
futuro energético mais sustentavel e resiliente. A sinergia entre financiamento
estratégico, estruturas de contratacdo eficazes e a visdo de um futuro
sustentavel solidifica a seguranca energética, o desenvolvimento econémico e
ambientalmente responsavel, além de estabelecer uma base sélida para a
mitigacdo dos impactos das mudancas climaticas. Com suas abundantes fontes
de energia edlica, o Brasil assume uma posi¢ao singular para liderar a transicédo
global em dire¢do a um futuro alimentado por energias limpas, e essa jornada é
moldada pela interconexdo entre financiamento estratégico, estruturas de

contratacao eficazes e a visdo de um futuro sustentavel.
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