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RESUMO

AUADA, Rafael de Castro Marques. Securitizacdo De Recebiveis Como
Inovacado no Financiamento de Energias Renovaveis. 2020. 62 f. Trabalho (P6s-
Graduacao) — Programa de Especializacdo em Energias Renovaveis, Geragado
Distribuida e Eficiéncia Energética da Escola Politécnica da Universidade de Sao
Paulo, Sao Paulo, 2020.

O ritmo atual de transicdo para uma matriz energética mais limpa pode nao ser
suficiente para que os objetivos de limitar o aquecimento global, definidos no Acordo
de Paris de 2016, sejam alcancados. A transicdo depende de grandes avanc¢os no
ambito tecnoldgico, mas também no financeiro. No Brasil, entretanto, o
financiamento do setor elétrico €, majoritariamente, oriundo do capital do Banco
Nacional do Desenvolvimento (BNDES). Outras formas de financiamento que
permitam acessar o capital privado sao desejaveis. Neste contexto, este trabalho foi
desenvolvido com o objetivo principal de avaliar a securitizacdo de recebiveis como
forma de financiamento para novos projetos de energia renovavel no Brasil,
especialmente no periodo compreendido entre 2020 e 2029. Mais especificamente,
buscou-se analisar a securitizagédo de recebiveis no &mbito da Geracao Distribuida
e estimar o potencial do mercado possivel de ser securitizado. Os resultados
indicaram que a estimativa do potencial do mercado de securitizacdo de recebiveis
em projetos de Geracdo Distribuida no periodo analisado é de R$ 12,5 bilhdes.
Adicionalmente o trabalho concluiu que, embora esse seja um potencial
significativo, ha ainda barreiras para a sua escalabilidade que precisam ser
enderecadas para que esse potencial seja realizado facilitando o financiamento a

Geracdo Distribuida no pais.

Palavras-chave: securitizacdo de recebiveis; geracdo distribuida; mercado de
capitais; financiamento; energia renovavel; setor elétrico brasileiro.



ABSTRACT

AUADA, Rafael de Castro Marques. Securitization as an Innovation in
Renewable Energy Finance. 2020. 62 p. Work (Post-Graduation) - Specialization
Program in Renewable Energies, Distributed Generation and Energy Efficiency at
the Polytechnic School of the University of Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2020.

The current pace of transition to a cleaner energy matrix may not be sufficient to
achieve the objectives of limiting global warming, set out in the Paris Agreement in
2016. The transition depends on major advances in the technological and, mainly,
financial sphere. However, in the context of Brazil, the financing of the electricity
sector is mostly from the capital of the National Development Bank (BNDES). Other
forms of financing that allow access to private capital are desirable. In this context,
this work was developed with the main objective of evaluating the securitization of
receivables as a form of financing for new renewable energy projects in Brazil in the
period between 2020 and 2029. More specifically, it seeks to analyze the
securitization of receivables within the scope Generation and to estimate the
potential of the market that could be securitized in this context. The results indicate
that the estimated potential of the market for securitization of receivables in
Distributed Generation projects in the period analyzed is R $ 12.5 billion, but there
are barriers to its scalability that need to be addressed for this potential to be

realized.

Keywords: securitization of receivables; distributed generation; capital market;

financing; renewable energy; Brazilian electric sector.
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1. INTRODUCAO

Entre 2009 e 2018, o mundo adicionou mais capacidade para geragcao proveniente
de fontes renovaveis de energia do que proveniente de gas ou carvao (IEA, 2019).
Usinas fotovoltaicas flutuantes, tecnologia integrada de captura de carbono em
usinas de grande escala e microturbinas eodlicas descentralizadas em telhados sé&o
apenas alguns exemplos dos avancos tecnoldgicos sendo feitos no ambito das
energias renovaveis. Todas essas inovagdes funcionam para exemplificar a

transicao energética global para uma matriz mais limpa (MONK E IN, 2020).

No entanto, o ritmo de transicdo para uma matriz energética mais limpa pode nao
ser suficiente para que as metas pretendidas no Acordo de Paris sejam alcancadas
(IPCC, 2019). Um ambiente financeiro propicio, com capital disponivel a custos
atrativos, mostra-se necessario para escalar novos projetos de fontes renovaveis.
Mais capital deve fluir para essas fontes de modo a acelerar a transi¢cao energética
global. Formas de financiamento ja existentes, mas ainda sem tradicdo no setor
elétrico, representam um meio de destravar mais investimentos para projetos de
geracdo de energia elétrica a partir de fontes renovaveis (SIVARAM E NORIS,
2016).

Neste contexto, este trabalho apresenta uma andlise sobre a securitizacdo de
recebiveis aplicada a energia elétrica e propde a sua utilizacdo como uma possivel
inovacdo para o financiamento de projetos baseados em fontes renovéaveis. Tal
andlise é realizada de forma critica, tomando como base a literatura disponivel
sobre a teoria da securitizacdo, bem como trabalhos anteriores com foco, mais
especificamente, na securitizacdo de recebiveis em energia elétrica voltados as

Geracdo Distribuida.

1.1.Motivagdao, Justificativa e Relevancia do Tema



O Acordo de Paris de dezembro de 2015 firmou o compromisso de 195 paises em
combater o aumento da temperatura média global através da reducdo da emisséo
de gases de efeito estufa (GEE) (CONVENCAO-QUADRO DAS NACOES UNIDAS
SOBRE MUDANGCA DO CLIMA, 2016). Discussbes acerca do financiamento do
futuro da energia renovavel também foram realizadas no contexto do Acordo
firmado. Depois de duas semanas de intensas negociacdes, os 195 paises se
comprometeram a submeter novos e mais robustos Intended Nationally Determined
Contributions (iNDC’s) que é o documento governamental no qual sao registrados
0S principais compromissos e contribuicdes do pais com o acordo climatico a cada
cinco anos. Por servir como uma instancia de coordenacédo de esforcos, o Acordo
trouxe mais esperanca no controle da temperatura do planeta e permitiu uma
mudanca de visdo sobre o crescimento global sustentavel (SIVARAM E NORIS,
2016).

Depois de deixar Paris, os diplomatas brasileiros retornaram ao Brasil e o INDC
brasileiro adentrou o Congresso Nacional para que o compromisso do pais com o
Acordo climatico fosse ratificado. O Congresso celebrou a aprovacdo do
instrumento de ratificagdo do Acordo no dia 21 de setembro de 2016 (DECRETO N°
9.073) e, em seguida, entregou o instrumento as NacfGes Unidas para que o

compromisso do Brasil com a causa do aquecimento global se tornasse oficial.

De acordo com Sivaram e Noris (2016), se ndo houver grandes avangos nas
tecnologias das energias limpas e na forma de financia-las, o Acordo de Paris pode
representar uma evolucdo muito modesta na transi¢éo energética global. Ademais,
mesmo se o0 Acordo for cumprido integralmente, a Terra devera aquecer por volta
de 2,7 a 3,5 graus Celsius até 2050 (CLIMATE ACTION TRACKER, 2019). O
objetivo do Acordo e Paris seria, entdo, limitar o aquecimento global a 2 graus
Celsius, com a promessa de melhores esfor¢cos para obter-se até 1,5 graus Celsius
essa elevacdo (CONVENCAO-QUADRO DAS NACOES UNIDAS SOBRE
MUDANCA DO CLIMA, 2016).



A chave para um futuro com baixa concentracao de carbono se encontra na energia
elétrica (IEA, 2014). De acordo com estudo da IEA realizado em 2014, a producéo
de energia elétrica é responsavel por metade das emissdes anuais de gas carbonico
equivalente no mundo. Além de o setor elétrico responder pela maior concentragdo
de emissdes de gas carbbnico, outra razdo para priorizar a descarbonizacdo neste
setor sdo os beneficios vindos de inovacdes no downstream — como veiculos
elétricos, por exemplo — que requerem o fornecimento de energia limpa no
upstream. A IEA mostra que 70% da energia elétrica global tem sido gerada através
de combustiveis fosseis neste inicio de século. Ela julga também que seria
necessario, até 2050, que a representatividade dos combustiveis fésseis caisse a
7% para que a Terra atinja uma probabilidade de apenas 50% de limitar o
aquecimento global em até dois graus Celsius (IEA, 2019). Portanto, nesse

contexto, esfor¢os para promover energias limpas sdo bem-vindos.

De acordo com a IEA (2014), desde 2012 a capacidade nova de geracdo de energia
elétrica instalada anualmente provém, em sua maioria, de fontes renovaveis de
energia. Em 2012 essa capacidade nova instalada foi de 210 GW, sendo que 52%,
ou 110 GW, vieram de fontes de energias renovaveis. Em 2018, a capacidade nova
instalada ja havia crescido para 270 GW, dos quais 62% foram provenientes de

fontes de energias renovaveis.

A reducdo da emissdo de gases de efeito estufa remete a questdo do
desenvolvimento econ6mico sustentavel, principalmente nos paises emergentes. O
trade-off existente entre alimentar o crescimento econémico e fasear a saida de
combustiveis fosseis da matriz energética desses paises representa um desafio ao
desenho de politicas publicas para frear o aquecimento global. Para que essas
politicas sejam bem-sucedidas torna-se necessario nivelar as oportunidades
existentes entre as varias fontes de energia, permitindo-se um mesmo nivel de
acesso ao capital para as fontes renovaveis que as fontes tradicionais, geralmente
mais poluentes, ja possuem (ALAFITA E PEARCE, 2014).



De acordo com o Climate Action Tracker (CAT), um 6rgao independente de analise
cientifica, o desafio proposto pelo Acordo de Paris vai requerer um grande
comprometimento de todas as nacdes. Em seu mais recente levantamento de
dezembro de 2019, o CAT identificou uma grande lacuna entre os niveis de
emissodes para 2025 e 2030 projetados nas iINDC apresentadas a Convencéo de
Clima da ONU e os niveis de emissfes que seriam consistentes com o limite de
aumento de temperatura global segundo o acordo climatico. Por exemplo, para ser
consistente com o aumento de apenas 1,5°C, as emissoes globais deveriam ser de
40 GtCO2e em 2025 e 26 GtCO2e em 2030. A projecdo para as emissdes, segundo
as INDC dos paises, seria na ordem de 51-51 GtCO2e em 2025 e 52-55 GtCO2e
em 2030, ou seja, uma lacuna de 11-14 GtCO2e e 26-29 GtCO2e, respectivamente.
Um outro estudo feito pelo IPCC, o painel que assessora a ONU sobre mudanca

climatica, encontrou valores muito similares, corroborando a lacuna existente.

Mais do que nunca, o crescimento rapido das fontes de energia limpa como solar,
eolica, hidrelétrica e até nuclear se torna necessario. O problema, no entanto, é que
passos largos devem ser dados no ambito tecnolégico e de financiamento das
energias limpas de modo a acelerar a transi¢cédo para uma matriz energética de baixo
carbono (SIVARAM E NORIS, 2014). Acesso a capital é critico nesse setor, e 0s
maiores gaps de investimento se encontram nos paises menos desenvolvidos
financeiramente (IEA, 2019). A oportunidade de investir em projetos de energia
renovavel deve ser mais atrativa para investidores institucionais buscando retornos
previsiveis de longo prazo e com baixo apetite para riscos (NREL, 2013). De acordo
com a IEA, o Brasil representa um mercado grande para investidores e tem recebido
mais investimentos estrangeiros recentemente, mas seu sistema financeiro
doméstico € pouco desenvolvido. Investimento em energia sdo muito
correlacionados com as condi¢des de financiamento locais, como a disponibilidade
de capital de instituicdes privadas, um mercado de capitais liquido e o acesso a
fontes de investimento domésticas e estrangeiras. Considerando esses fatores, 0

ambiente brasileiro n&o € o mais propicio para acessar capital (IEA, 2019).



Em 2018, um grupo de paises com nivel de desenvolvimento de seu sistema
financeiro similar ao do Brasil investiram aproximadamente US$700 bilhdes de
dolares no setor elétrico. Esse investimento deveria crescer 50% nos proximos anos
para atingir o cenério de desenvolvimento sustentavel proposto pela IEA em 2025-
2030. Nesse cenario, 70% dos investimentos em energia seriam realizados nas

regides com medio e baixo desenvolvimento do sistema financeiro.

Investimentos em infraestrutura no Brasil sempre contaram com a atuagdo muito
forte do governo para bancar o capital necessario. Esse papel é fortemente
desempenhado pelo BNDES desde a ultima década. Para dar uma ideia do suporte
significativo do BNDES, seus desembolsos sairam de um total de R$39 bilhdes em
2004 para cerca de R$130 bilhdes em 2013. Por volta de um terco desse montante
foi destinado a projetos de infraestrutura. No entanto, devido aos efeitos da crise
econdmica nos Ultimos anos e da consequente necessidade de reducéo do déficit
fiscal, os empréstimos volumosos e baratos do BNDES se tornaram mais restritivos.
O tamanho dos cheques diminuiu, as condi¢cdes de financiamento perderam a
atratividade e a participacdo maxima do banco nos projetos diminuiu. Para ilustrar
esse cendrio recente, em 2015 e 2016 os aportes desembolsados pelo BNDES
reduziram para R$136 bilhdes e R$88 bilhdes, respectivamente (FIUZA DE
BRAGANCA, 2017).

Ademais, FS-UNEP aponta que o Brasil investiu US$6,5 bilh6es em projetos de
energia renovavel em 2019, um crescimento de 74% em relacdo a 2018. Mas em
termos relativos, esse montante representa apenas 2,3% dos US$282,2 bilhdes
investidos globalmente em 2019. Podemos inferir entdo que ha um grande potencial
de expanséo no volume de investimentos (FIUZA DE BRAGANCA, 2017). Olhando
para o futuro e para esse potencial de expansdo, o novo Plano Decenal de
Expansao de Energia (PDE 2029), elaborado pelo Ministério de Minas e Energia,
demonstra ambicdo na expanséo da matriz energética. O Brasil demandard R$456
bilhbes em projetos de geracdo e transmissdo para expandir sua capacidade
instalada em 86,7 GW nos proximos 10 anos (MME, 2019).



No entanto, existem duvidas se o BNDES teria folego para continuar capitaneando
esses investimentos (FIUZA E BRAGANCA, 2017). O acesso aos mercados
privados de capital é cada vez mais necessario, mas pouca atencédo tem sido
direcionada para avancos recentes nos mercados de capital (ALAFITA E PEARCE,
2014). Por essa razao, esse trabalho se propde a explorar uma classe de ativos que
tem se mostrado promissora no financiamento de projetos de energia renovavel: a
securitizacdo de recebiveis de ativos renovaveis. Essa classe de ativos ja foi capaz
de destravar 0 acesso a capital em outros setores e comeca a ser explorada como
uma opgdo promissora para as energias renovaveis (FINK, 2014, LOWDER E
MENDELSOHN, 2013). A securitizagdo dos recebiveis de energia elétrica tém o
potencial de diminuir os custos de financiamento e expandir 0 acesso ao capital do
mercado privado e aos grandes investidores institucionais. Isso beneficiaria muito o
desenvolvimento de projetos de menor escala, aonde o ambiente para conseguir

financiamento é menos favoravel (IEA, 2019).

A securitizacdo de recebiveis permite a transformacéo de ativos renovaveis em
produtos padronizados de investimento que teriam mais liquidez do que um
investimento direto em algum projeto. Mas essa alternativa apresenta alguns riscos,
0S quais esse trabalho busca compreender e encontrar formas para mitigar. Para
se entender os riscos é necessario também entender detalhadamente como o
processo de securitizacdo acontece, o que sera abordado na se¢do seguinte desse
estudo. Além disso, politicas e esforcos recentes que criam as condi¢cdes

necessarias para a proliferacdo dessa classe de ativos serdo exploradas.

1.2.Objetivos, Questdo Central e Hipo6tese

Frente ao movimento global de transicdo energética e a necessidade de escalar
novos projetos de energia renovavel, conforme descrito anteriormente, este trabalho
tem como objetivo principal avaliar a securitizacdo de recebiveis como forma de
financiamento para novos projetos de energia renovavel no Brasil no periodo

compreendido entre 2020 e 2029. Mais especificamente, busca-se analisar a



securitizacdo de recebiveis no @mbito da Geracgdo Distribuida e estimar o potencial

do mercado passivel de ser securitizado.

Aliado a este objetivo central, os objetivos secundarios deste trabalho séo:
0] analisar a teoria da securitizacdo de recebiveis como alternativa de
financiamento a projetos em infraestrutura;
(i) descrever como a securitizacdo de recebiveis vem sendo introduzida nos

diferentes segmentos da energia elétrica no Brasil; e

(i)  identificar as barreiras e limitagOes para a escalabilidade da securitizagcéo
de recebiveis no @mbito da Geracéo Distribuida em territério nacional.

Como questao central, este trabalho pretende responder a seguinte pergunta:
e A securitizagdo de recebiveis tem potencial para contribuir com o
financiamento a Geracdo Distribuida no Brasil ampliando o acesso dessa
forma de geracdo ao mercado de capitais brasileiro e qual seria esse

potencial ao longo da década compreendida entre 2020 e 2029?

A hipétese a ser investigada ao longo deste trabalho é se ha espaco para uma maior
contribuicdo da securitizacdo de recebiveis em projetos de Geracao Distribuida,
sendo possivel estimar o potencial do mercado para essa modalidade de

financiamento.

1.3.Metodologia

Para o desenvolvimento desta pesquisa parte-se da revisao e analise da bibliografia
existente sobre a teoria da securitizacdo de recebiveis. Mais especificamente, o foco
esta voltado a literatura que associa a teoria da securitizagdo de recebiveis ao setor

de energia elétrica.

E revisada a bibliografia disponivel para verificar as caracteristicas dessa

modalidade de financiamento e de como ela tem sido aplicada as energias



renovaveis no Brasil até o inicio de 2020. Assim, uma vez realizada a revisdo e o
entendimento da teoria, parte-se para levantar as aplicacdes da securitizacdo de
recebiveis dentro dos diferentes segmentos de energia elétrica no Brasil, para

finalmente verificar sua adequabilidade a modalidade de Geragé&o Distribuida.

Ademais, apresentam-se algumas das principais operacdes que tém envolvido a
securitizacdo de recebiveis realizadas até o comeco de 2020 no Brasil, visando
identificar oportunidade e eventuais barreiras encontradas para concretizar-se tais
operacdes. Tendo entendido as aplicacdes recentes da securitizacao de recebiveis
no setor elétrico do Brasil, analisa-se a sua aplicabilidade dentro do ambito da
Geracdo Distribuida, apresentando as caracteristicas desse mercado, estimando
potencial tamanho do mercado para financiamento via securitizacdo de recebiveis
em GD, bem como a identificagcdo de eventuais barreiras ainda existentes que
dificultam a concretizacdo desse potencial.

1.4.Estrutura Capitular

A estrutura do presente estudo esta dividida em quatro capitulos. O primeiro deles
corresponde a esta introducao, que busca identificar as motivagdes, os objetivos, a
questado central a ser respondida e a hipétese a ser investigada na pesquisa, além

de apresentar a metodologia utilizada para o desenvolvimento deste trabalho.

O foco do Capitulo 2 sera o de abordar a teoria da securitizacao, apresentando os
aspectos fundamentais para a sua implementacdo, 0s grupos de interesse
envolvidos na operacdo, além de explorar o panorama de sua aplicacdo no ambito
das energias renovaveis. A revisao da bibliografia e literatura pertinentes ao tema é
realizada com base no levantamento de trabalhos anteriores que tratam da teoria
da securitizacdo, seu funcionamento no mercado financeiro e os resultados que

podem ser obtidos através de sua implementacao.

O Capitulo 3 busca estimar o tamanho do potencial mercado de energia elétrica que

poderd ser securitizado. O plano de expansao da matriz elétrica indicado pelo Plano



Decenal de Expanséo de Energia 2029 é utilizado como ponto de partida para os
calculos, dando atencédo a duas diferentes modalidades de geracdo de energia
elétrica no Brasil: a Geracdo Centralizada e a Geracao Distribuida. As duas formas
sdo analisadas criticamente sobre os olhos da securitizacdo de recebiveis,
apresentando operacdes ja realizadas nos dois ambitos. Em seguida, o capitulo
prossegue explorando a aplicabilidade da securitizacdo no contexto da Geracéo
Distribuida, dimensionando o potencial de mercado a ser securitizado nesse ambito

de geracdo de energia elétrica no pais.

Por fim, no Capitulo 4 sdo resumidas as principais conclusées e recomendacdes.
Este capitulo final também indica as limitacdes e dificuldades encontradas ao longo
do desenvolvimento da presente pesquisa, resume as contribui¢cdes do trabalho e

oferece sugestdes para trabalhos futuros.



2. PRINCIPAIS ASPECTOS DA TEORIA DA SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS

Este capitulo tem o objetivo de apresentar os principais aspectos da teoria da
securitizacdo de recebiveis, evidenciando sempre o seu funcionamento de acordo
com a realidade do Brasil. Serédo apresentados 0s agentes principais de uma
operacdo de securitizagcdo, assim como as regulamentacdes e resolucdes que

regem a sua estrutura.

Em seguida, serdo analisados os principais riscos e beneficios apresentados pela
securitizacdo de recebiveis, para entdo explorar a importancia do rating de crédito
da operacédo. Ao rating de crédito € dada grande importancia, principalmente por se
tratar de uma operacao de crédito. Maneiras de se reforcar o crédito da operacao,
de modo a providenciar mais seguranca a securitizacao de recebiveis e garantir o

interesse do investidor sdo analisadas.

2.1.Consideracbes Sobre a Teoria da Securitizagdo de Recebiveis

Em sua esséncia, a securitizacdo de recebiveis € uma operacdo de crédito que
consiste na conversdo de titulos de divida em titulos financeiros lastreados
negociaveis no mercado de capitais. A securitizacdo € estruturada de tal forma que
permite a venda do crédito na forma de investimentos padronizados e negociaveis
e, dessa forma, o risco é distribuido entre diversos investidores ao invés de
absorvido por um Unico credor, como acontece normalmente nos mercados de
divida. Através da securitizacdo € possivel transformar ativos relativamente néo

liquidos em titulos mobiliarios de maior liquidez.

A securitizacdo é uma pratica comum em industrias que estdo amadurecendo, pois
funciona como uma via para acessar um namero maior de investidores e seu capital
a um custo mais competitivo do que através de métodos tradicionais de crédito.
Uma outra maneira de enxergar a securitizagdo € como uma renda fixa.

Basicamente, o investidor de titulos securitizados compra o direito de receber fluxos



de caixas na forma de um titulo de renda fixa. A compra é em sua esséncia um
empréstimo, por meio do qual o investidor aloca capital indiretamente para o
originador do titulo, em troca do recebimento de juros enquanto o originador repaga
a sua divida da securitizacdo (LOWDER E MENDELSOHN, 2013).

O primeiro passo para securitizar € ter um fluxo de caixa atrelado a algum ativo.
Esse fluxo de caixa pode ser o pagamento da prestacdo de alguma divida,
pagamento por uso de algum servico, pagamento de royalties, ou qualquer outra
forma de recebivel. E necessario somente que o originador seja detentor de
contratos representativos de crédito, que serdo o objeto de interesse da
securitizacdo. O segundo passo para o originador € atender aos requisitos exigidos
pelo mercado aonde ele ira vender seus titulos. Por exemplo, o rating de crédito dos
ativos subjacentes a securitizagdo, o valor do montante de contratos representativos
de crédito disponiveis e as préaticas comerciais devem atender requisitos minimos
gue serdo explorados adiante nesse trabalho (LOWDER E MENDELSOHN, 2013).

O originador da operacgéo de securitizacdo, que € o detentor dos titulos e contratos
representativos de crédito, € também conhecido como cedente. O cedente é
chamado dessa forma pois através de um Termo de Cesséo ele cede o direito que
ele tem de receber os fluxos de caixas futuros dos seus contratos a uma entidade.
Essa cessédo € caracterizada como uma venda perfeita e acabada (true sale) e a
entidade passa a deter o direito aos fluxos de caixa futuros. No Brasil, essa entidade
€ costumeiramente um Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), um
dos principais veiculos de securitizacdo no mercado brasileiro. O FIDC entdo emite
titulos ou valores mobiliarios lastreados nos fluxos de caixa securitizados e 0s
distribui para investidores no mercado de capitais. O funcionamento dos FIDC, sua
estrutura basica e a regulamentacéao que os norteia sera evidenciada nos proximos

capitulos desse trabalho.



Tabela 1 — Participantes da operacéo de securitizacdo

Participante Atuagao

Devedor Realiza o pagamento dos ativos para o Originador.

Celebra contratos de locagdo, venda ou prestagdo de servigos que originam os

Originador S ~ .
recebiveis que serdo cedidos ao fundo.

O veiculo de investimento que vai reunir os ativos cedidos pelo originador. A partir

FIDC . o . , o -
desses ativos sdo emitidos titulos que serdao comercializados.

Assegura que os contratos dos ativos estdo regulares, refor¢a o compliance na
Custodiante operagado e também faz a coleta dos pagamentos pelos devedores aos
originadores.

Responsavel por inciar o processo de securitizacdo junto ao time legal e ao banco

Distribuidor . . . . -
de investimento. O emissor pode também ser o originador.

Responsavel por estruturar a securitizagdo, criar os titulos e executar a sua venda

Banco de Investimento o o . .
no mercado de capitais. Tem direito a um fee, pois toma o risco de segurar os

(Underwriter) , . . . .
titulos em seu balango patrimonial antes de vende-los aos investidores.
Providenciador de Implementa alguma forma de garantia, reserva para perdas ou alguma outra
Reforgo de Crédito estrutura para melhorar o rating de crédito e a remuneragao planejada pela
(Opcional) securitizagdo.

Aplica a sua metodologia prépria de andlise para encontrar o rating de crédito dos

Agéncia de Ratin i " L L
8 8 titulos sendo emitidos na securitizacdo de recebiveis.

Compra o direito de receber os fluxos de caixa securitizados na forma de titulos de

Investidor .
renda fixa.

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da NREL (2013).

Os pagamentos feitos aos investidores pelos ativos da securitizagcado possuem duas
formas de serem operacionalizados: por pagamentos pass-through, isto é, os

pagamentos pelos clientes que sdo subjacentes aos ativos securitizados sao



atrelados diretamente ao investidor, ou por uma estrutura que ndo seja pass-
through. Nesse caso, quando o cliente da ponta realiza 0 seu pagamento ele é
coletado por um agente de recebimento e pagador independente. Esse agente atua
para agrupar todos os pagamentos e, apds coletar uma taxa por realizar esse
servigo, distribui os pagamentos aos investidores cotistas do fundo. Dessa forma,
0S pagamentos dos ativos e 0S pagamentos aos investidores permanecem
independentes, e os investidores ndo tém que lidar com atrasos ou inadimpléncia

no lado dos ativos.

2.2.Principais Beneficios e Riscos da Securitizagcdo de Recebiveis

Um estudo realizado em 2013 apontou que o custo nivelado da energia solar
poderia ser reduzido de 8%-16% se uma parcela do capital do projeto fosse
substituido por capital de veiculos publicos de investimento (que inclui a
securitizacdo) (MENDELSOHN E FELDMAN, 2013).

Uma das principais vantagens proporcionadas pela securitizacdo € o alcance a um
namero maior de investidores e seu capital a um custo de capital mais atrativo. 1sso
€ possivel pois os ativos securitizados séo estruturados como produtos que estédo

em conformidade com os requisitos dos investidores.

Em geral, projetos de energia renovavel tem se provado ativos dificeis de se investir,
seja por conta de sua iliquidez ou pela longa vida util dos projetos. Pelo processo
de securitizacdo, inumeros fluxos de caixa de um projeto de energia renovavel séo
agrupados em um unico fundo. Este fundo, portanto, retira os fluxos de caixa do
balanco do desenvolvedor do projeto e estes ficam isolados do risco corporativo
dele. Em seguida, veiculos de investimento padronizados sdo emitidos contra o
capital que esta reunido nesse fundo, originando um produto seguro e negociavel
por meio do qual investidores sédo capazes de investir seu capital na industria de

energia renovavel. O processo de agrupar os ativos em um Unico fundo diversifica



o risco de crédito, risco geografico e o risco de concentragdo (LOWDER E
MENDELSOHN, 2013).

A estrutura da securitizagcdo também permite diversas técnicas para reforgar o
crédito dos ativos agrupados no fundo, melhorando assim o risco de crédito dos
ativos, sua nota de crédito e, consequentemente, o custo de capital.

Os desenvolvedores dos projetos agora tém um meio de abrir espaco em seu
balanco com a opcdo de agrupar seus ativos em um unico fundo. Além disso,
quando titulos forem emitidos contra os ativos do fundo, o desenvolvedor é capaz
de monetizar ativos que eram antes iliquidos. Com um balan¢co com capacidade
agora estendida e um montante de capital adicional, esse desenvolvedor agora
pode originar mais projetos, financiar essa expansao, aumentar sua participacao de
mercado e crescer a industria como um todo (LOWDER E MENDELSOHN, 2013).

Alafita e Pearce, 2014, identificaram trés pontos que apresentam riscos e incerteza
no processo de securitizacdo: 1) na formacéo do pool de ativos ha o risco de offtake,
2) no processo de avaliacdo do ativo, e 3) na compra do ativo por investidores

desconhecidos.

A securitizacdo muitas vezes € lembrada como um dos principais agentes na crise
financeira de 2008-2009. Apesar disso, ndo € a técnica de securitizacdo que foi
responsavel pela crise em si, mas sim uma multiplicidade de fatores como, por
exemplo, estimativas errbneas sobre os precos do mercado imobiliario americano,
riscos nao calculados, praticas fraudulentas de empréstimo, auséncia de
fiscalizacdo e securitizacBes sintéticas altamente complexas (processo de se
combinar um contrato de derivativo com uma security), entre outros (MOYNIHAN,
2011).

E pouco provavel que a energia renovavel atinja um valor de mercado e volume de
originagdo que a torne um risco sistémico ao sistema financeiro como no caso do
mercado imobiliario americano em 2008-2009 (LOWDER E MENDELSOHN, 2013).



No entanto, ndo deixa de ser critico garantir que essa classe de ativos tenha
qualidade e ofereca protecdo aos consumidores de energias renovaveis e 0S
investidores. Além de garantir a confianca do mercado nesse produto e seguir

permitindo o0 acesso a capital de baixo custo aos desenvolvedores.

Por se tratar de uma industria em estagio de maturacdo, ainda ha a auséncia de
padronizacdo e definicdo das melhores praticas nas negociacdes de cada projeto.
E como se cada projeto apresentasse aspectos Unicos e isso adiciona complexidade
na hora de se realizar os requisitos de diligéncia. Por exemplo, os ativos que serao
agrupados em um fundo Unico séo originados através da celebracdo de um contrato
de compra de energia, também conhecido como Power Purchase Agreement (PPA).
Esse contrato garante ao desenvolvedor do projeto que a sua energia gerada, uma
vez que o projeto estiver de pé, sera vendida. No entanto, cada um dos acordos de
venda de energia do desenvolvedor com os seus consumidores pode ter periodos
diferentes ou ter sido celebrado sob cladsulas diferentes. Isso pode aumentar a
complexidade na hora de se auferir o risco de crédito de cada um dos acordos e no
momento de agrupar os fluxos de caixa futuros em um fundo Unico, uma vez que
cada um possui caracteristicas diferentes. Portanto, a padronizacdo na maneira
como os ativos sao originados se faz necessaria para reduzir a complexidade da

operacédo e mitigar os requisitos de diligéncia (CEBDS, 2016).

De acordo com entrevistas realizadas pelo NREL com diversos profissionais da area
de securitizacdo, € certo que as primeiras operacdes dessa classe de ativos ndo
vao usufruir do custo de capital mais vantajoso possivel. Foram identificados trés
prémios de retorno principais, de maneira a compensar pelo risco, que devem

figurar ao menos nas primeiras transacgdes de securitizacao:

1. Prémio de risco: como se trata de uma classe de ativos nova, ainda pouco
compreendida e com uma vida contratual extensa (de 20 a 25 anos, em
média), um retorno percentual maior seria exigido pelos investidores para

compensar o risco adicional que estdo tomando;



2. Prémio de liquidez: enquanto os titulos securitizados forem ofertados no
mercado privado havera uma falta de liquidez e os originadores terdo que

compensar os investidores por isso;

3. Prémio de nota de crédito: a classe de ativos de energias renovaveis deve
receber notas de risco de crédito mais baixas pelas agéncias de rating,
pelo menos inicialmente. Isso deve acontecer por conta da falta de dados
historicos de performance e de crédito, além dos outros dois riscos
mencionados acima, que podem contribuir negativamente para a

apuracédo da nota de crédito.

Os fatores mencionados acima aumentam a percepcédo de risco acerca dessa
classe de ativos e acaba por colocar um fardo em sua propaga¢cdo como um meio
comum de se levantar capital. Investidores iniciais devem estar dispostos a assumir
esse prémio de risco para que essa inércia inicial seja vencida. Com cada vez mais
dados disponiveis para andlise de crédito e mais informacfes disponiveis para
aumentar o entendimento do investidor, o cupom percentual exigido tende a baixar
e mais originadores serédo capazes de se financiar a um custo de capital cada vez
mais atrativo. As primeiras operacdes devem servir como forma de mitigar alguns

desses riscos.

A pesquisa realizada pelo NREL foi além e estimou que a nota de crédito ideal a ser
buscada pelos originadores deve ser de no minimo BBB, segundo a metodologia
das agéncias de rating. Qualquer nota abaixo disso e 0s riscos apresentados pela
transacdo afastariam os investidores a se comprometerem com uma classe de
ativos ainda sem histoérico de performance comprovada. Por outro lado, uma maior
presenca e penetracdo, da securitizacdo de ativos de energias renovaveis no
mercado de capitais poderia levar ao desenvolvimento de padrbes de negociacéo e
melhores praticas, por parte dos originadores, que melhor agradam aos investidores

e permitiriam acesso a mais fundos.



2.3.Panorama Regulatério dos FIDC: dos Principais Aspectos a

Estruturacéo

O objetivo desse capitulo é explorar a estrutura basica dos FIDC e elencar as razbes
pelas quais eles vieram a ser o veiculo de investimento principal para operacfes de
securitizacdo de recebiveis. Os principais grupos de interesse da securitizagdo

serdo apresentados e seu papel em cada etapa da operacéo sera analisado.

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) sao veiculos de
investimento regulamentados, portanto este capitulo apresenta a regulamentacao

assim como as principais obrigacdes e deveres que advém da regulamentacao.

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) foram introduzidos pelo
CMN em 2001, através da Resolucdo n° 2.907/01, e Instrucdo n°® 356/01 da CVM.
Desde sua introducgéo, os FIDCs rapidamente se tornaram o veiculo de investimento
mais utilizado nas operacdes de securitizagdo no Brasil (Standard & Poor’s, 2009).
Novas mudancas foram introduzidas pelas Instru¢cdées CVM n° 489/11 e n° 531/13,
gue trouxeram mais robustez ao produto, apesar de trazer consigo novas exigéncias
regulatérias. Essas novas exigéncias regulatérias afetaram o ritmo de crescimento
da industria de FIDCs mas, apesar disso, o valor do patriménio liquido dos fundos
aumentou, entre 2005 e 2014, quase cinco vezes (ANBIMA, 2014).

Antes da introducéo dos FIDCs em 2001, operacdes de securitizagdo exigiam o uso
de Sociedades de Propésito Especifico (SPEs) como veiculo de investimento. Essa
sociedade anénima devia ser criada e, por possuir personalidade juridica, incorria
em Varios custos associados a montagem desse tipo de sociedade, como PIS,
Cofins, IRPJ e CSSL. Quando comparada as SPEs, os FIDCs apresentam
vantagens fiscais significativas (ndo possuem personalidade juridica) e estrutura
mais atraente para os investidores, como veremos adiante. Os FIDCs atuam da
mesma forma que uma SPE no que diz respeito a segregacéo do patrimdnio, de
maneira que o patrimdnio liquido do fundo fica isolado da empresa originadora dos

creditos. Essa dinamica garante mais seguranca para o investidor no caso de



faléncia (ANBIMA, 2014). Além disso, os FIDCs sao classificados como
instrumentos de renda fixa, 0 que permite que investidores institucionais tenham
acesso a esse veiculo de investimento (STANDARD & POOR'’S, 2009). Pelas
razdes elencadas acima, os FIDCs despontaram como veiculo de investimento mais

adequado para operacgOes de securitizacao.

As caracteristicas especificas de cada FIDC devem ser definidas em seu
regulamento e prospecto, que ficam disponiveis ao mercado. O regulamento € o
documento mais importante de um FIDC e é regido pelas normas da Conselho
Monetario Nacional e da Comissdo de Valores Mobiliarios. No regulamento é
descrita a politica de investimento do fundo, além de elencar os direitos e
obrigacdes das partes envolvidas na operacao, que serao apresentadas em seguida

nesse trabalho.

A estruturacédo de um FIDC se inicia com a venda/cessao de direitos creditorios para
o fundo. A venda dos direitos creditorios, que representam o direito sobre fluxos de
caixa a receber, acontece a uma dada taxa de desconto e permite a empresa
cedente levantar captar recursos através de um instrumento tradicional do mercado
de capitais. Os critérios de elegibilidade dos direitos creditérios, que vdo compor a
carteira do fundo, devem ser delimitados no regulamento do fundo. Os recebiveis
podem ser classificados em performados (aqueles em que o fluxo de crédito advém
de um produto/servico ja entregue/prestado) ou ndo performados (quando o
produto/servi¢co ainda néo foi entregue/prestado), pulverizados (diversos sacados)
ou concentrados (um unico sacado), ou cedidos com ou sem coobrigacdo (ANBIMA,
2014).

Quanto aos investidores que aplicam seus recursos nos FIDCs, estes devem ser
qualificados ou profissionais, categorizados de acordo com a regulamentacao da
CVM. A Instrucdo CMV n° 554, que entrou em vigor em julho de 2015, define o
investidor qualificado como aquele com montante minimo de ativos financeiros
detidos de R$ 1 milhdo. Essa mesma Instrucédo introduziu o conceito de investidor

profissional, que € aquele caracterizado por manter ativos financeiros em montante



superior a R$ 10 milhdes. Essa categoria de investidor profissional é também
reconhecida como especializado e, portanto, tem autorizacdo para investir em
ativos financeiros mais complexos. Tanto os investidores qualificados como os
profissionais estdo autorizados a adquirir cotas de FIDC, tanto em suas ofertas
primarias como secundarias. Como os montantes requeridos de investimento
acabam sendo elevados para o enquadramento do investidor na categoria
qualificado ou profissional, ndo ha a necessidade de limitacdo do valor minimo das
cotas do fundo ou de aplicacdo em FIDC. Do ponto de vista do investidor, o interesse
pelo investimento em FIDC é justificado pelo fato de essa classe de ativos oferecer
rentabilidade superior a de ativos similares, disponiveis no mercado de capitais, com
nivel de risco similar (ANBIMA, 2014).

Os FIDC combinam colateralizagao pelas cotas subordinadas de maneira a mitigar
0 risco da carteira. Para entender como isso € feito, esse trabalho apresenta as
diferentes classes de cotas que compdem um FIDC. As cotas do FIDC poderao ter
duas classes — sénior e subordinada — que devem ser mantidas em conta de
depdsitos em nome de seus titulares. As cotas séniores tém prioridade na
amortizacdo, resgate e distribuicdo de resultados em relagcdo as cotas
subordinadas. Em outras palavras, os investidores detentores das cotas séniores
recebem seus pagamentos antes dos detentores das cotas subordinadas. As cotas
séniores possuem outra caracteristica que é sua subdivisdo em mais séries, que se
diferenciam por prazo, valor da amortizacdo, resgate e remuneracdo, além de
classificacéo de risco. Cada classe ou série de cotas deve ser analisada e ter seu
risco classificado por agéncia classificadora de risco antes de ser disponibilizada ao
publico investidor. Este trabalho destina um capitulo exclusivamente a analise
dessa classificacao de risco e da técnica de subdivisdo da classe de cotas séniores
em séries. Vale ressaltar que entre os investidores de uma mesma série de cotas
séniores, ndo ha qualquer distingdo em relagdo a preferéncia, prioridade ou
subordinacédo, exceto em relacdo aos seus respectivos vencimentos (ANBIMA,
2014).



Com relacdo a remuneracdo dos investidores donos de cotas seniores, essa é
realizada com base no benchmark do fundo que é definido em seu regulamento. A
classe de cotas subordinadas, no momento da remuneracéo, possuem também a
funcdo de complementar a remuneragdo das cotas seniores, até o seu limite. As
cotas subordinadas admitem dois ou mais tipos, Mezanino e Junior, que se
diferenciam com relacdo ao pagamento de amortizacdo, resgate e distribuicdo de
rendimentos da carteira do fundo. Em geral, as cotas subordinadas sédo de posse
da empresa cedente dos direitos creditérios, de maneira que ela s6 € remunerada
apos as cotas seniores. Como o cedente dos direitos creditorios compartilha o risco
da carteira do fundo como cotista subordinado junto com o cotista sénior, o FIDC

apresenta mais um diferencial para os investidores (ANBIMA, 2014).

A figura abaixo exemplifica o processo de estruturacdo de um FIDC e os fluxos de
pagamento entre 0s mais diversos grupos de interesse que participam da operacao

de securitizacao:
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Figura 1 — Fluxo de Estruturacéo de um FIDC
Fonte: Anbima (2015).

As etapas do fluxo de estruturacdo dos FIDC séao descritas a seguir com base na

enumeracao da figura acima:

1. A empresa originadora gera os recebiveis a partir da venda de produtos a
prazo ou da prestacao de servi¢os para pagamento futuro, ou até concesséo
de empréstimos ou financiamento de bens. O originador entdo contrata um
estruturador, em geral um banco de investimento, que vai prestar auxilio na



4.

escolha dos recebiveis, na avaliacdo dos efeitos da cesséo sobre o seu
balanco, operacionalizacdo da cessao dos direitos creditérios para o FIDC e
mapeamento e modelagem dos beneficios e custos associados envolvidos
na operacdo. A empresa originadora também deve contratar um escritério de
advocacia para prestar assessoria juridica e auxiliar na elaboragdo dos
contratos de cessdo, assim como toda a documentacdo do fundo, o que

envolve sua regulamentacdo e prospecto;

Acontece a assinatura do Termo de Cessao e os direitos creditérios que
antes pertenciam a empresa cedente agora passam a compor a carteira do
FIDC;

Acontece a emissdo das cotas seniores (podendo ser quebradas sem
diversas séries) do FIDC a serem distribuidas para investidores qualificados
e profissionais, obedecendo classificacdo da CVM, enquanto as cotas
subordinadas ficam retidas em posse da empresa cedente dos direitos
creditérios;

Através do montante arrecadado pela venda das cotas seniores do fundo, o
FIDC faz uma transferéncia para a conta da empresa originadora que cedeu
seus direitos creditorios;

O custodiante, instituicao financeira credenciada na CVM, é contratado pelo
originador para efetuar a custddia dos direitos creditérios. O Custodiante é
responsavel por validar os direitos creditérios e, portanto, deve verificar o
critério de elegibilidade do lastro, receber e verificar a documentacédo do
lastro e, também, realizar a liquidagéo fisica e financeira, custddia e guarda
das documentacdes relativas ao lastro. Portanto, cabe o custodiante cobrar
e receber pagamentos dos clientes devedores e resgate de titulos,
depositando os valores recebidos na conta do FIDC ou em contas especiais

instituidas pelas partes (conta escrow);



6. Acontece o pagamento da amortizacdo ou resgate das cotas seniores por
parte dos investidores. Esse pagamento deve obedecer ao estipulado pelo
regulamento do fundo no que tange prazos de amortizacdo, rendimento e

resgate de titulos;

7. Acontece o pagamento da amortizacado ou resgate das cotas subordinadas
detidas pela empresa originadora dos direitos creditorios. Esse pagamento
acontece sempre posteriormente ao pagamento dos valores devidos aos
cotistas seniores, sempre obedecendo a ordem de prioridade nos

recebimentos.

Uma outra figura que vale mencionar € a do Administrador da carteira do fundo. A
administracao da carteira do FIDC pode ser efetuada por instituicdo financeira, em
geral um banco de investimento, que respondera civil e criminalmente, pela gestéo,
supervisdo e acompanhamento do fundo. Outra funcdo sua é elaborar os
demonstrativos trimestrais que atestam que a opera¢édo do fundo estd de acordo

com o previsto em sua regulamentacao.

Outros agentes cuja contratacdo € obrigatéria para o cumprimento das obrigacdes
regulamentarias sdo agentes que vao analisar constantemente o risco do fundo.
Esses agentes sé@o a agéncia de risco e uma ou mais empresas de auditoria. Os
FIDCs sdo o unico veiculo de investimento do mercado brasileiro cuja avaliacdo de
risco independente € obrigatéria. As empresas de auditoria analisam o
comportamento historico da carteira de recebiveis, olhando indicadores como
atraso, inadimpléncia, pré-pagamento, recompra, entre outros. Além disso,
elaboram relatorios de validagdo da documentacao dos recebiveis utilizados como

lastro e validagéo dos demonstrativos do fundo (ANBIMA, 2015).

2.4.Processo de Classificacdo de Risco na Securitizacdo de Recebiveis



Para cada classe de cotas de um FIDC, uma andlise do risco de crédito deve
necessariamente ser realizada por uma agéncia classificadora de risco de maneira
a garantir mais seguranca ao investidor através de uma avaliacao profissional do
risco de desempenho da carteira do fundo. A classificacéo do risco, de uma maneira
mais geral, reflete a probabilidade de que o investidor vai receber a devida
remuneracao pela classe de cotas que ele adquiriu. Vamos explorar nessa secéo
as principais agéncias classificadoras de risco e a metodologia utilizada por elas na

classificagao.

As trés maiores agéncias classificadoras de risco sdo a Moody’s, Fitch e a Standard
and Poor's (LOWDER E MENDELSOHN, 2013). As notas geralmente variam de
AAA ou Aaa até C, sendo a nota mais alta destinada a investimentos que possuem
teoricamente risco zero, como notas do tesouro americano. Aqui devemos levar em
consideracao o perfil de risco/retorno, ou seja, quanto mais baixa a avaliacao de
risco dos fluxos de caixa do originador, maior 0 seu risco e, consequentemente,
maior deve ser a remuneracdo a ser distribuida de maneira a compensar o risco

excedente que o investidor deve tomar.

As classificacdes de risco sdo emitidas pelas agéncias de rating através de uma
metodologia propria. O rating que a agéncia atribui ao FIDC leva em consideracao
0 pagamento pontual das amortizacdes de principal e de juros de acordo com
exposto na regulamentacao do fundo. Ja os riscos de mercado, como o pagamento
antecipado de principal ou o resgate antecipado de cotas ao investidor ndo sao

levados em consideracdo na avaliacdo de risco pela agéncia.

A classificacdo de risco permite agrupar os diversos direitos creditorios que forem
securitizados em grupos distintos de risco/retorno, ou seja, com diferencas de
prazos de amortizacdo, resgate e valor de remuneracdo. Para esses diferentes
grupo ou séries de direitos creditorios que compdem a carteira do fundo sdo
emitidas cotas seniores, e os investidores podem casar seu perfil de investimento
com a cota da série que mais atender seus interesses de investimento, adquirindo
ela (STANDARD & POOR’S, 2009).



O processo analitico utilizado pela Standard & Poor's, com base em levantamento

de 2009, para a avaliacdo do rating de securitizacdes de fluxo futuro de energia

elétrica inclui:

Revisao dos riscos de desempenho que impactam o setor de energia elétrica
brasileiro, realizando analise de cenarios e de sensibilidade para determinar
0 impacto dos riscos nos fluxos de caixa da transacéo;

Revisdo do segmento de negdcio especifico do cedente (concessionaria de
geracao, distribuicdo ou transmissédo de energia, ou uma combinagcdo dos
dois) e analise do desempenho de sua carteira histérica de recebiveis
(caracteristicas dos devedores, desempenho dos pagamentos e
sazonalidade dos pagamentos);

Andlise da estrutura da transacdo, dos documentos que a regem e 0S

aspectos legais da operacgao.

Além do processo de avaliacdo descrito acima, a Standard & Poor’s considera

também os niveis de reforco de qualidade de crédito empregados na operacao de

securitizacdo de recebiveis, para chegar em sua classificacdo de risco. Em geral,

niveis de crédito melhores implicam em riscos menores. As técnicas de reforco de

crédito sdo exploradas por esse trabalho na secao seguinte.

2.5.Formas de Mitigacéo de Risco e Refor¢co de Crédito dos Recebiveis da

Securitizagao

Além da qualidade dos recebiveis que servem de lastro para o fundo, séo

considerados na avaliacdo do fundo a estrutura montada para reforcar o crédito da

carteira. Nessa secao serdo exploradas as diferentes técnicas de reforcos de



qualidade de crédito mais tipicas, tais quais a subordinacéo de classes de cotas, a

sobrecolateralizacao e spread excedente.

As diversas formas existentes de refor¢o de qualidade de crédito servem como uma
forma de garantia ao investidor que vai adquirir as cotas do fundo. Mas essas
técnicas também sdo importantes do ponto de vista da empresa cedente dos direitos
creditérios, uma vez que representam uma forma de reduzir o seu custo de capital.
O racional por tras do refor¢co de qualidade de crédito é de que se a classificacao
de risco do ativo subjacente ao titulo € aprimorada, o0 seu risco intrinseco € menor.
Dessa forma, os investidores ficam mais seguros de sua remuneragcdo e mais

protegidos na operacéao.

A primeira das técnicas de reforco de qualidade de crédito que esse trabalho aborda
€ a sobrecolateralizacdo. Essa técnica consiste em deixar de lado uma parte da
carteira de ativos do FIDC para servirem como colateral adicional aos investidores.
Em geral, esse colateral adicional consiste em montante suficiente para pagar
aproximadamente trés meses de principal, juros e despesas da transacdo. O
colateral adicional recebe o0 nome de reserva de amortizacéo, e cotas subordinadas,
que nao ficam disponiveis aos investidores, sdo emitidas. Essas cotas subordinadas
ficam detidas pela empresa cedente dos direitos creditorios, e elas sédo resgatadas

somente apOs o pagamento total das cotas seniores (ANBIMA, 2015).

A figura a seguir retrata o processo de sobrecolateralizacdo. Ao optar pela
sobrecolateralizacdo, a empresa cedente reduz o valor do montante de capital que
ela seria capaz de levantar, mas dessa forma traz mais uma forma de garantia ao
investidor. Como se pode ver, apenas o0s ativos nao utilizados como colateral

adicional séo disponibilizados aos investidores (NREL, 2013).
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Figura 2 — Representacdo generalizada da sobrecolateralizacdo

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados da NREL (2013).

A subordinacado de classes de cotas € uma técnica que permite dividir a carteira de
ativos do fundo em diferentes séries, cada qual com sua classificacdo de risco,
prazo de remuneracdo, amortizacdo entre outras caracteristicas que devem ser
definidas no regulamento do fundo. As caracteristicas de cada série sao produto do
perfil dos clientes, também conhecidos como devedores, que contrataram 0 servico
da empresa cedente e deram origem ao recebivel que esta na carteira do fundo.
Através de uma agéncia de risco, € possivel classificar o risco de cada série de
cotas seniores. Como a carteira de recebiveis do fundo agora é dividido em varios
pedacos, o investidor pode adquirir o direito aos recebiveis do pedaco que for mais
adequado ao seu perfil de risco, remuneracdo almejada, prazo de amortizacdo e

seu horizonte de investimentos.

Quando a carteira de cotas seniores do fundo passa a ser dividida em uma ou mais
séries, a remuneracado destinada para cada uma delas passa a seguir uma
determinada ordem de prioridade. Séries com classificacdo de risco menor, ou seja,

com a melhor nota de crédito, possuem prioridade no recebimento dos pagamentos



e assim sucessivamente. Essa estrutura hierarquica de remuneracgéo adiciona ainda
mais uma camada de seguranca aos investidores das séries de cotas seniores
superiores. A figura seguinte exemplifica esse caso. Séries com classificacdo de
risco melhores, como as que possuem avaliagdo AAA, tem prioridade no
recebimento de sua remuneragcdo em relagdo as outras séries, portanto, seria a
Gltima a ter perdas. No entanto, a remuneracao estabelecida para essa série deve
ser menor, uma vez que sua classificacdo de risco é menor e isso dita 0 seu retorno
(NREL, 2013).
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Figura 3 — Representagdo generalizada de tranches

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da NREL (2013).

Uma outra técnica de reforco de qualidade de crédito comum € o excesso de spread.
O spread excedente é uma técnica que consiste em atribuir uma remuneracéo para
0s investidores em excesso em relagcdo a remuneracao alvo das cotas estabelecida
no regulamento do fundo. O excesso geralmente € suficiente para cobrir a
remuneracao definida para as cotas seniores, 0s custos de manutencédo do fundo e
cobrir variagbes de comportamento da carteira, como inadimpléncia ou atrasos no

pagamento pelos devedores (ANBIMA, 2015).



2.6.Captacao de Recursos Realizada no Mercado Publico Versus Mercado

Privado

Um desenvolvedor de projetos de energia renovaveis pode optar por levantar capital
no mercado publico ou no mercado privado. A decisdo depende de diversos fatores
e cada esfera apresenta seus pros e contras. O originador em geral é orientado por
um banco de investimento que vai auxilid-lo na decisdo de emitir os titulos no
mercado privado ou publico. Basicamente os fatores que balizam essa decisédo sao
a natureza dos ativos subjacentes aos titulos que serdo emitidos, o tamanho da
oferta (montante em reais), as necessidades de capital do originador e o julgamento
profissional do banco de investimento (LOWDER E MENDELSOHN, 2013).

A maior dificuldade para ofertar os titulos no mercado publico é cumprir com o0s
requisitos da CVM, uma vez que é o 6rgao regulador do mercado aonde se quer
emitir os titulos. Esse registro na CVM acaba por custar tempo, capital e burocracia

no processo de diligéncia.

Por outro lado, ofertas realizadas no mercado publico contam com diversos
beneficios: o tamanho abrangente do mercado publico permite acessar mais capital
e uma base maior de investidores do que no mercado privado; maiores niveis de
liquidez uma vez que existem mais investidores e mais trocas de ativos entre eles;
e 0 custo de capital obtido pelo originador tende a ser mais vantajoso pois seus
titulos possuem mais liquidez e sua base de investidores é mais pulverizada
(LOWDER E MENDELSOHN, 2013).

No entanto, a grande maioria das ofertas de securitizacdo de energias renovaveis
tendem a ser realizadas no mercado privado. Por se tratar de um ativo ainda pouco
conhecido e compreendido pelos investidores, além de ainda ter pouca penetracéo
de mercado para ser realizado em volumes relevantes (montante em R$), esse tipo
de operacao continua reservado a poucos investidores do mercado privado. Em
pleno contraste com o observado no mercado publico, as emiss6es no mercado

privado estdo sujeitas a custos de estruturacdo da operacdo menores, pois O



originador economiza nos custos que vem implicados com o registro na CVM. Por
outro lado, emissdes no mercado privado contam com prémios que encarecem o
custo de capital para o originador. Os prémios sao incluidos para refletir 0s riscos
associados com ativos que sdo menos entendidos pelos investidores, possuem um
mercado menor para serem comercializados e, portanto, menos liquidez e que
possivelmente terdo notas de crédito menores. Alguns experts de securitizacao
defendem que uma vez que a securitizacdo de energias renovaveis encontrar maior
penetragdo de mercado e conforme os investidores se familiarizarem mais com esse
tipo de ativo, os originadores cada vez mais vao poder escolher levantar recursos

no mercado publico ao invés de no mercado privado.



3. ANALISE CRITICA DO POTENCIAL MERCADO DE SECURITIZACAO DE
RECEBIVEIS DE ENERGIA RENOVAVEL NO BRASIL

Este capitulo aproveita-se do que foi visto no capitulo anterior para analisar os
principais aspectos de como fazer avancar a securitizagdo no Brasil aplicada a
Geragdo Distribuida. Além disso, busca evidenciar, também a partir de referéncias
anteriores, como a securitizacdo € um instrumento financeiro comprovadamente de
custo mais atrativo para se captar financiamento e permitir que cada vez mais
projetos de geracdo de energia elétrica a partir de energias renovaveis alcancem

sua viabilidade econdmico-financeira.

Um breve contexto dos principais segmentos de fornecimento de energia elétrica a
partir de fontes renovaveis serd estudado, para entdo entrar em detalhes da
expansao planejada para cada uma dessas modalidades, obtendo-se um panorama
do potencial de recebiveis disponiveis para serem securitizados. Por fim, sera
estimado o potencial do mercado a ser securitizado em Geracao Distribuida nos dez
anos compreendidos entre 2020 e 2029, tomando-se o Plano Decenal de Energia

da EPE como ponto de partida.

3.1.Panorama dos Segmentos de Fornecimento de Energia Elétrica no

Brasil e Sua Expansao Planejada

As operacdes de securitizacao de recebiveis estruturadas para projetos de grande
escala e para projetos menores possuem diferencas fundamentais em relagéo aos
ativos utilizados como lastro da operacdo. O tamanho de um projeto de grande
escala seréa caracterizada adiante neste trabalho, assim como o que caracteriza um
projeto de menor escala como, por exemplo, € comum na Geracdo Distribuida.
Projetos de maior escala, em geral, possuem direitos creditorios originados a partir
contratos de compra e venda de energia, mais comumente conhecidos como PPAs.
Estes PPAs sdo em geral obtidos em leildes de concessdo de infraestrutura

organizado pelo governo do Brasil ou entdo celebrados com um grande cliente.



Portanto, os direitos creditorios a serem adquiridos pelo FIDC sdo decorrentes da
prestacdo de servico publico de distribuicdo de energia elétrica aos devedores
domiciliados nos municipios abrangidos nos termos do contrato de concessao da
concessiondria. Os direitos creditérios sdo originados e constituidos quando
acontecer a emissao da fatura de energia dos clientes devedores. Ja os FIDC
associados a projetos de GD tem como origem de seus direitos creditorios os

contratos de locacdo de equipamento celebrados com seus inumeros clientes.

Desde 2004 que o sistema elétrico brasileiro € operado de acordo com um sistema
de concesséo pelo qual o governo federal transfere o fornecimento de energia
elétrica a uma entidade publica ou privada (STANDARD & POOR’S, 2009). O
processo de outorga de concessfes e de autorizacbes de geracdo de energia
elétrica é regulamentado pela edi¢cao da Lei n® 10.848, de 15 de marco de 2004, e
do Decreto n® 5.163, de 30 de julho de 2004. As concessdes séo obtidas por meio
de leildo, aonde as diversas entidades concorrentes competem com a intencéo de
fornecer energia ao menor preco possivel. O érgéo responsavel por organizar 0s
leildes para garantir a contratacdo da compra de energia elétrica é a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que faz isso por parte das concessionarias,
das permissionarias e das autorizadas do servico publico de distribuicdo de energia
elétrica (ANEEL, 2020). Toda a operacao acontece no ambito do Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR), que deve garantir por meio de licitagdo, na
modalidade de leildo, o atendimento do suprimento de energia elétrica a totalidade
do seu mercado. As operacdes de geracdo realizadas no ACR sdo comumente

conhecidas como geracao centralizada.

Do ponto de vista da expansdo da modalidade de geracéo centralizada, o Plano
Decenal de Expanséo de Energia 2029 elaborado pelo MME em conjunto com a
EPE, prevé a adicdo de 41.000 MW de capacidade instalada de fontes renovaveis
entre 2019 e 2029, como se pode observar na tabela a seguir. Portanto, diversos
novos leildes de geracdo centralizada devem ser realizados para garantir a

contratacao dessa capacidade.



Tabela 2 — Evolugéo da Capacidade Instalada Total no Brasil

FONTE 2019 2024 2029 2019 2024 2029
MW %

CENTRALIZADA 160.956 183.489 220.974 92 50 a8
RENOVAVEIS 138.284 154.196 178915 il 76 71
NAQ-RENDVAVEIS 22672 29.293 42.058 13 14 17

AUTOPRODUCAO 13.205 15.583 18.641 8 8 7
RENOVAVEIS 1.076 B8.436 9.915 4 4 4
NAO-RENOVAVEIS 6.129 7.147 8726 3 4 3

GERACAO DISTRIBUIDA 1.352 4.837 11.367 1 2 5
RENOVAVEIS 1274 4573 10.819 1 2 4
NAO-RENOVAVEIS 78 264 549 (1] (1] 1

TOTAL DISPONIVEL 175.513 203.909 250.983 100 100 100

RENOVAVEIS 146.634 167.205 199.649 84 82 80
NAO-RENOVAVEIS 28.879 36.704 51.334 16 13 20
Nota: Nio inclui parcela da UHE Itaipu pertencente ao Paraguai

Fonte: MME (2020).

A figura apresentada a seguir apresenta o contexto da quebra da expansao da
geracédo centralizada de renovaveis do PDE 2029 a partir das fontes. A fonte solar
fotovoltaica apresenta 8.500 MW de oferta centralizada adicional, o que amplia
significativamente a sua participacdo no Sistema Interligado Nacional (SIN) até
2029. A expansao solar fotovoltaica planejada pelo PDE 2029 leva em consideracéo
a queda notdria de custos dessa tecnologia, identificada em diversos estudos que
acompanharam a sua evolucado. A IEA aponta para uma queda de mais de 70% no
custo da tecnologia solar fotovoltaica no periodo de 2010 a 2018. Para o0 mesmo
periodo de comparacdo, o NREL identificou uma reducdo de cerca de 80%,

enquanto a IRENA afirma uma reducao de 90% no prec¢o dos modulos fotovoltaicos.
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Figura 4 — Capacidade instalada por fonte em 2019 e 2029, em GW
Fonte: MME (2020).

A fonte eodlica também possui papel extremamente relevante no horizonte planejado
pelo PDE 2029, contando com 24.500 MW de capacidade instalada adicional, além
da capacidade ja contratada que esta atualmente sendo implantada. Dessa forma,
a fonte edlica se consolida como a fonte renovavel com maior participacdo na
expansdo da matriz energética brasileira, ao menos na modalidade de geracéo
centralizada. Com essa expansao planejada, a participacdo da fonte edlica deve ser
de aproximadamente 17% de toda a capacidade instalada no SIN ao fim da década.
A tendéncia de queda dos custos das fontes edlicas e solar fotovoltaica vai contribuir
para a perspectiva de custos de operacdo mais baixos, além de contribuir para a

maior sustentabilidade na geracéo de energia elétrica na matriz brasileira.

O PDE 2029 para a geracao centralizada apresenta uma oportunidade Unica para
a popularizacdo da securitizacdo de recebiveis como instrumento para financiar
toda essa expansao. Em linha com a tendéncia de queda dos custos de operacao
e de investimento nas fontes de energia eodlica e solar fotovoltaica, a securitizacdo

de recebiveis pode ajudar a reduzir ainda mais esses custos.



Do ponto de vista da operacionalizacéo da securitizacdo de recebiveis no ambito da
geracdo centralizada, ela se aproxima muito do exposto na figura seguinte. Da
mesma forma como foi apresentado nas secdes anteriores desse trabalho, a
constituicdo de um FIDC seria necessaria. Neste caso, os direitos creditérios que
vao compor a carteira do fundo s&o originados a partir de contratos de compra e
venda de energia do gerador que detém a concessao para suprir energia elétrica
para as concessionarias. Portanto, ndo temos mais a diversificacdo dos recebiveis
e pulverizacdo do risco uma vez que os direitos creditorios provém de poucos, ou

de um Unico devedor.
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Figura 5 — Estrutura de um FIDC lastreado em fluxos futuros de recebiveis de energia
elétrica

Fonte: Standard & Poor’s (2009).

No caso da Geracédo Centralizada, a estrutura legal brasileira e a estrutura legal dos
FIDCs apresentam provisdes adequadas para proteger legalmente os investidores
contra faléncia, reorganizacao societaria, liquidacéo ou perda da concessao publica
pelo cedente (concessionaria de geragdo, transmissdo ou distribuicdo). A lei de
concessoes brasileira permite as concessionarias usar seus direitos resultantes do

Contrato de Concessao com o objetivo de antecipar as receitas dos servigos (venda



de recebiveis futuros), basta contar com a autorizacdo da ANEEL para realizar a

venda dos fluxos futuros de recebiveis de energia elétrica (ANEEL, 2012).

O governo federal deve assegurar a continuidade do fornecimento de energia
elétrica em todos os segmentos: geracao, distribuicdo e transmissédo. No caso de a
concessiondria atual ndo ser capaz de cumprir com as obrigacfes especificas de
sua concessao, o governo deve designar uma nova concessionaria ou assumir
diretamente a responsabilidade pelo fornecimento dos servicos estipulados no
contrato da concessdo. Dessa forma, uma operacao de securitizagcdo de recebiveis
de energia elétrica no Brasil ndo depende do risco de desempenho de um cedente
especifico, diferentemente de outras operacdes de fluxo futuro (STANDARD &
POOR'’S, 2009).

No caso de uma nova concessiondria assumir as operac¢des anteriormente
realizadas pelo cedente original da securitizacdo de recebiveis, a operacéo do FIDC
€ garantida pelo documento legal apresentado como Termo de Cessao. O Termo
de Cessao transfere a propriedade dos recebiveis para o FIDC pelo preco da venda
(venda perfeita e acabada). Portanto, o FIDC tem direito de receber os fluxos futuros
vendidos até que as obrigacbes determinadas no Termo de Cessdo sejam
satisfeitas, sendo esse papel cumprido seja pelo governo federal ou por uma nova
concessiondria indicada pelo governo (STANDARD & POOR'’S, 2009).

Outro objetivo deste trabalho é analisar a securitizacao de recebiveis no ambito da
Geracao Distribuida. Um breve contexto geral € apresentado, mas ndo cabe ao
escopo deste trabalho entrar nos detalhes de cada modalidade existente dentro da
Geracdo Distribuida. A resolucdo normativa n° 482/2012 da Aneel introduziu a
Geracéao Distribuida no Brasil e estabeleceu as regras para o seu funcionamento
(ANEEL, 2012). Apesar do crescimento inicial observado de participantes da
Geracado Distribuida, o volume ainda ficou aquém do potencial do Brasil. Em
Novembro de 2015, a Aneel promulgou uma atualizacdo da Resolu¢do Normativa
n°®482/2012, a Resolucdo Normativa n° 687/2015. As altera¢gdes propostas por essa

nova resolucdo, foram pensadas com a intencdo de fomentar ainda mais o



crescimento da Geracao Distribuida (CEBDS, 2016). De acordo com o CEBDS, as
novas regras também simplificam o processo de conexdo a rede da distribuidora e
reduzem o prazo para as distribuidoras conectarem os micro e minigeradores.
Microgeradores sdo aqueles com poténcia instalada de até 75 kW, enquanto 0s
minigeradores sdo as instalacbes com capacidade entre 75 kW e 5 MW (sendo 3

MW para fonte hidrica).

Em 2015, além da alteracdo regulatoria realizada pela Aneel, grandes avancgos no
aspecto fiscal da Geracao Distribuida também foram contemplados. O Conselho
Nacional de Politica Fazendaria (Confaz) introduziu a isencédo de PIS/Pasep e da
Cofins para a energia elétrica que é injetada na rede pelo consumidor e néo
compensada. A reducdao fiscal € importante para aumentar o retorno financeiro do
investimento em projetos de geragédo e estimular a construgdo de novos projetos.
No entanto, apenas os estados de Sao Paulo, Goias e Pernambuco aderiram ao
convénio. A excecao foi o estado de Minas Gerais, que foi além e desoneragéo do
ICMS, além da isencéo de PIS/Pasep e da Cofins, ja em 2012. Pesquisa realizada
pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) apontou que a desoneracédo do ICMS
em todos os estados aumentaria o numero de instalagfes de Geragéo Distribuida
até 55% a mais do que o cenario projetado atualmente no horizonte até 2023. As
medidas recentes realizadas para promover a Geracéao Distribuida devem incentivar
cada vez mais consumidores comerciais e industriais a participarem deste mercado
(CEBDS, 2016).

A securitizacdo no mercado de Geracao Distribuida se aproxima da securitizacao
no mercado de painéis solares residenciais, no sentido de que ha um fornecedor
dos modulos fotovoltaicos que presta servico a inUmeros clientes e tem direito ao

fluxo de caixa deles. A operacao se aproximaria da representada na figura a seguir.
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Figura 6 — Esquematizacédo da operacéo de securitizacdo na Geragédo Distribuida

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da NREL (2013).

No caso da Geracao Distribuida, os direitos creditérios sédo originados a partir dos
contratos de aluguel de equipamento ou CCBs, e séo validados a partir das faturas
de cobranca pelo cedente. Uma grande diferenca para as operacdes realizadas na
geracao centralizada € justamente o atendimento a devedores que podem estar
presentes pelo Brasil afora e ndo somente na area de concessao da concessionaria
gue esta prestando servico publico. A diversificacdo geografica representa um
grande beneficio da securitizacdo no ambito da Geracao Distribuida (O’'SULLIVAN
E WARREN, 2016).

No entanto, esta diversificacdo apresenta algumas dificuldades. Os riscos
associados com a analise de diversos devedores em um Unico pool de ativos — cada
um com requisitos Unicos e condicdes de aluguel diferentes, alguns podendo até
ndo possuir rating de crédito — podem prejudicar a securitizacao de recebiveis. A
criacdo e adocao de contratos padrdo e estabelecimento das melhores praticas
deve permitir uma avaliacdo mais transparente e assertiva dos recebiveis da

Geracdao Distribuida pelas agéncias de rating (NREL, 2013).

3.2.Anédlise das Principais Operacfes de Securitizacdo de Recebiveis de

Energia Elétrica no Brasil



Esta secdo tem como objetivo expor e analisar as operacdes mais recentes de
securitizacdo de recebiveis de energia elétrica realizadas no mercado de capitais
do Brasil. Das operacdes de securitizacdo de recebiveis que serdo apresentadas
adiante, as duas primeiras foram estruturadas para aproveitar direitos creditorios
originados a partir da prestacdo de servigos publicos, ou seja, dependem de se
possuir um contrato de concesséo que Ihe permita prestar os devidos servicos. O
terceiro exemplo de fundo possui um cedente que origina os seus direitos creditérios
a partir da comercializagao de energia no mercado livre, ou seja, no ambiente livre
de contratacdo aonde concessfes governamentais ndo sao necessarias. No
entanto, as negociacfes dentro desse ambiente precisam ter um tamanho minimo
de energia contratada, o que limita a entrada de participantes, mas este trabalho
ndo se propde a analisar essa limitacdo. O quarto e Ultimo exemplo recebeu
bastante atencédo da midia por ser um dos pioneiros fundos a serem estruturados
no ambito da Geracdo Distribuida. Ao invés dos exemplos anteriores, aonde 0s
direitos creditérios originavam a partir da compra e venda de energia, o lastro nesse

ultimo exemplo sdo CCBs e contratos de aluguel de equipamento.

A Energisa, um dos maiores grupos do setor elétrico, com atuacao na distribuicéo,
transmissao e comercializacao de energia elétrica, realizou em setembro de 2014 a
captacado para o seu proprio FIDC. O foco do FIDC Energisa IV é a operacdo de
distribuicdo de energia pela Energisa. Os direitos creditérios adquiridos pelo Fundo
sao originados pela Energisa Mato Grosso do Sul — Distribuidora de Energia S.A. e
pela Energisa Mato Grosso — Distribuidora de Energia S.A. O lastro dos direitos
creditérios séo oriundos dos servicos publicos prestados de distribuicdo de energia
elétrica a consumidores domiciliados em municipios dentro da zona do contrato de
concessdo da Energisa. Os direitos creditérios sao formalizados por meio da
emissao das faturas de energia e sdo adquiridos pelo fundo através do montante
captado com a distribuicdo das séries de cotas séniores, como observado no
Contrato de Cesséao. Quanto as cotas séniores, foram emitidas duas séries delas.
A primeira busca atingir rentabilidade equivalente a variacdo acumulada da taxa

referencial de juros (TR), divulgada pelo BACEN, acrescida de um spread de 7% ao



ano. Foram captados R$ 641,3 milhdes com essa série de cotas, sendo seu Rating
Nacional de Longo Prazo, atribuido pela Fitch Ratings, de ‘AAAsf(bra)’. Para as
cotas seniores da segunda série, a rentabilidade buscada é equivalente a variacédo
acumulada da taxa DI, divulgada pela B3, acrescida de um spread de 0,7% ao ano.
Foram captados R$ 699,9 milhdes com essa série de cotas, sendo seu Rating
Nacional de Longo Prazo, atribuido pela Fitch Ratings, de ‘AAAsf(bra). As cotas
subordinadas ndo possuem parametro de rentabilidade definido e ndo séo avaliadas

pela agéncia de rating.

A distribuidora de energia Light, cuja area de concessao € no Rio de Janeiro,
realizou oferta em junho de 2018 para a emisséo de cotas séniores do seu FIDC.
As emissdes foram divididas em duas séries de cotas séniores. A primeira série
totalizou R$ 1 bilhdo com prazo de resgate de 72 meses e remuneracao planejada
de taxa DI, divulgada pela B3, acrescida de um spread de 1,2%. A segunda série
totalizou R$ 400 milhdes, mas com remuneracdo pretendida de IPCA, divulgada
pelo IBGE, acrescida de um spread de 5,75%. A emissao totalizou R$ 1,4 bilhdo em
cessao de direitos creditdrios. O lastro para os direitos creditérios sao as faturas de
energia emitidas por conta da prestacao de servigo publico pela Light ao distribuir
energia elétrica para os consumidores localizados nos municipios dentro de sua
area de concessédo. Quanto a classificacdo de risco desse fundo, foi realizada pela
agéncia de rating especializada Fitch Rating. Em 30 de janeiro de 2020 a referida
agéncia atribuiu as cotas séniores das séries | e Il o rating ‘AAAsf(bra)’.

Outro exemplo mais recente de FIDC estruturado a partir de direitos creditorios
originados pela venda de energia é o fundo estruturado pela comercializadora
Maxima Energia em meados de dezembro de 2019. O montante levantado foi de
R$100 milhdes sendo todas as cotas seniores adquiridas por apenas dois bancos
europeus, cujos nhomes ndo foram divulgados. A operacgao nao foi aberta ao publico,
sendo concretizada de forma privada com apenas dois cotistas. O FIDC tem como
lastro os contratos de comercializacao de energia celebrados entre a Cedente, a Vix
Energia, e os Devedores, a quem a comercializadora vendeu ou vai vender a

energia. Em outras palavras, os direitos creditorios séo oriundos exclusivamente de



operacdes de comercializagcdo de energia da Vix. A Vix Energia foi criada com o
propoésito especifico de servir a finalidade do fundo. Na prética, a Vix vai celebrar
PPAs e adquirir energia de projetos de geracdo e vendé-los no mercado livre de
energia. S8o os contratos de venda que originam os direitos creditdrios que serdo
cedidos pela Vix para o fundo.

O quarto e ultimo exemplo de FIDC possui o cedente dos direitos creditérios de uma
natureza diferente dos cedentes expostos acima. ISso acontece porgue esse
cedente atua na Geracao Distribuida, aonde o lastro dos direitos creditérios séo
Cédulas de Crédito Bancario (CCBs) ou contratos de aluguel de equipamento. Em
fevereiro de 2020 a Empirica Investimentos, junto com a Insole, empresa que
financia solu¢cdes em energia solar fotovoltaica, lancaram um FIDC inovador.
Através do Termo de Cessdo, os contratos de aluguel do equipamento solar
fotovoltaico que é financiado pela Insole para seus clientes, sdo cedidos ao fundo.
Segundo os soOcios da Empirica Investimentos, em um primeiro momento esses
clientes séo todos Pessoa Juridicas, ou seja, clientes comerciais ou industriais. Em
um segundo momento a expectativa € de celebrar contratos com Pessoas Fisicas,
isto é, clientes residenciais. A intencdo do FIDC é captar até R$ 150 milhdes em
direitos creditorios, sendo o prazo maximo de pagamento de até cinco anos. Até
julho de 2020, o fundo possui em sua carteira patriménio liquido equivalente a R$

12,6 milhdes, aproximadamente.

3.3.Avaliacdo do Potencial de Securitizacdo de Recebiveis no Mercado de

Geracao Distribuida

Para estimar o tamanho do mercado potencial de securitizacdo de recebiveis da
energia elétrica renovavel, esse trabalho se baseia no Plano Decenal de Expanséo
2029 elaborado pelo Ministério de Minas e Energia. E explorado a expansdo da
capacidade instalada como um todo, incluindo todas as modalidades, para entado

analisar mais profundamente o mercado de Geracgéo Distribuida.



Segundo o horizonte planejado pelo plano, espera-se a adicdo de até 53.000 MW
de capacidade de geracdo a partir de fontes renovaveis. Dessa forma, a matriz
energética brasileira deveria tomar a forma apresentada na figura abaixo, que indica
a maior participacé@o das fontes eolicas e solar fotovoltaica. A geracdo a partir de
fontes edlicas sai de uma representatividade de 9% em 2019 para 16% em 2029.
Ja a geracdo a partir de fontes solares fotovoltaicas saem de uma

representatividade de 2% em 2019 para 8% em 2029.

Solar
8%

Solar

Biomassa 2%
1%

Biomassa
10%

Hidraulica
Edlica 2%

9%

Qutros
9%

- 2029
Tex 251 GW

2019
176 GW

Gas Natural ' |d5ré\:hc.\ Qutros '
7% ¥ 6%
PCH Gas Natural PCH
4% 1 4% 4%
Nota: Nao inclui parcela da UHE Itaipu pertencente ao Paraguai

Figura 7 — Evolugcéo da composicdo da capacidade instalada total por fonte

Fonte: MME (2020).

Analisando especificamente a Geracdo Distribuida, o PDE 2029 estima em
aproximadamente 10.000 MW a capacidade instalada adicional para a proxima
década. Ou seja, aproximadamente 19% da capacidade adicional a ser instalada, a
partir de fontes renovaveis, deve ser destinada a Geracao Distribuida nos proximos
dez anos. Para se alcancar a meta estipulada no PDE 2029, serd necessario o
desembolso de R$ 50 bilhdes, como pode ser visto na tabela a seguir que detalha

os investimentos planejados por modalidade de geragéo.



Tabela 3 — Estimativas de Investimentos entre 2020 e 2029

Investimentos (periodo 2020 - 2029) RS Bilhdes
Geracao Centralizada 303
Geracdo Distribuida (Micro e Minigeracao) 50
Transmissao 104
Total 456

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do MME (2020).

Um FIDC que tenha captado R$ 150 milhdes, como o fundo voltado & Geragéo
Distribuida apresentado na sec¢do anterior, é capaz de financiar 15 MWp em
sistemas fotovoltaicos para casas residenciais grandes, ou 25 MWp para COmeércios
e industrias, ou 37,5 MWp de usinas dedicadas a geracao fotovoltaica, de acordo
com os dados da ABSOLAR (2016) encontrados na tabela abaixo. Essa analise ndo
considera os custos e fees relacionados a estruturagdo do FIDC e assume

sobrecolateralizacdo zero.

Tabela 4 — Investimento Inicial para Energia Fotovoltaica

Residencial (casa pequena) 1MWp : RS 12 MM

Residencial (casa grande) 1MWp : RS 10 MM
Comércios e Industrias 1IMWp : RS 6 MM
Usinas 1IMWp : RS 4 MM

Fonte: Elaboracgéo propria a partir de dados da ABSOLAR (2016).

Para efeitos de comparacgéo, os R$ 50 bilhdes estipulados pelo PDE 2029 para a
capacidade adicional de 10.000 MW de Geracéao Distribuida, equivale a um custo
de R$ 5 MM por MWp. Considerando a tabela de Investimento Inicial para Energia
Fotovoltaica, este custo esta faixa entre “Comércios e Industrias” e “Usinas”, o que

significa que estd bem alinhado com outras projeces atuais de mercado. Vale



ressaltar que os valores do PDE 2029 incluem todas as fontes, portanto o custo

médio encontrado inclui as fontes edlica e solar fotovoltaica.

Assumindo que cada projeto ou portfélio de projetos a serem instalados na proxima
década terdo 25% de sua divida securitizada, podemos inferir, ao aplicar esse
percentual aos R$ 50 bilhdes estimados pelo PDE 2029, que o potencial mercado
de securitizacdo de recebiveis da Geracao Distribuida é de R$12,5 bilhdes.
Seguindo a légica de FIDCs que captam até R$ 150 milhdes, ha oportunidade para
estruturar até 83 novos fundos voltados a securitizacdo de recebiveis de Geracdo
Distribuida, isso sem levar em consideracdo muitos dos custos associados com a

securitizacao.

Dentre os fatores criticos para criacdo de um mercado de securitizagdo da Geracao
Distribuida merecem destaque: (i) criacdo de padrbées uniformes para contratos,
documentacéo e praticas de instalacdo, para melhorar a transparéncia, diminuir os
custos de transacéo, aumentar o niumero de negocios e assim permitir que os fluxos
de caixa dos projetos sejam securitizados; (ii) melhora dos dados publicos sobre
disponibilidade de energia renovavel, com a criacdo de bases de dados de
desempenho para permitir mitigacao de risco de producéo; (iii) disponibilizacao de
informacédo para os investidores sobre avaliacdo de ativos de geracao de energia
renovavel, por exemplo, via shadow ratings de carteiras residenciais e comerciais
para melhorar a percepcdo de risco. Todas essas proposi¢coes tiveram como
inspiracdo o Open Solar Performance and Reliability Clearinghouse (OSPARC).

Por fim, vale destacar o OSPARC tem inteiracdo com o também americano Solar
Access to Public Capital (SAPC). O SAPC € um grupo de trabalho de 150 membros
da industria estadunidense (desenvolvedores, advogados, investidores e agéncias),
liderado pelo National Renewable Energy Laboratory e financiado pelo governo
americano. Desenvolvido com o objetivo de viabilizar e crescer a securitizagao no
setor de Geracao Distribuida, o SAPC foi criado com o propoésito de fomentar seu
crescimento, através de uma estrutura parecida com a das hipotecas imobiliarias.

Assim, o SAPC pode ser uma inspiracao para o desenvolvimento de uma regulacao



que propicie a ampliacdo do mercado de financiamento na modalidade de
securitizacdo de recebiveis a Geracdo Distribuida no Brasil, resguardando-se,

naturalmente as peculiaridades de cada pais.



4. CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo principal avaliar a securitizacdo de recebiveis
como forma de financiamento para novos projetos de energia renovavel no Brasil,
com foco na viabilizacdo da Geracéo Distribuida (GD). Adicionalmente prop6s-se a
estimar o potencial deste mercado a ser securitizado no ambito da GD no pais.

Para a realizacdo deste objetivo, o trabalho foi subdividido em quatro capitulos.
Conforme visto, no Capitulo 2 foram apresentados os principais aspectos da Teoria
da Securitizacdo de Recebiveis. A partir do que foi detalhado nesse segundo
capitulo, foi possivel constatar que a securitizacdo de recebiveis oferece diversos
beneficios dos pontos de vista: (i) do originador da operacao; (ii) do ente financeiro

gue atua como estruturador da operacéo; e (iii) do investidor.

De fato, conforme indicou a literatura revisada, para o originador da operagao a
securitizacao de recebiveis oferece uma forma de dar liquidez aos ativos do projeto
em energia e antecipar o recebimento dos fluxos de caixa aos quais o projeto teria
direito. Assim, os recebiveis do investidor podem ser totalmente cedidos a um fundo,
ao invés de serem utlizados como garantia, como € comum em empréstimos
tradicionais. Dessa forma, o investidor, originador do projeto, torna-se capaz de tirar
de seu balanco o compromisso sobre os ativos que daria em garantia, criando
oportunidade para absorver novos ativos de outros projetos. Assim sendo, tal
investidor consegue expandir as suas operacdes e contribuir para o crescimento do
mercado de energia. Por fim, foi visto que a securitizacdo de recebiveis facilita a
abertura das portas do mercado de capitais, permitindo que os investidores em
Geracdo Distribuida tenham acesso aos recursos de investidores institucionais
(fundos de penséao, bancos de investimento e outros provedores de recursos) que

sao dificeis de alcancar de outra forma.

Ja das perspectivas do estruturador da operagdo e também do investidor, a

securitizacdo de recebiveis permite o uso de técnicas de reforco de crédito que



podem melhorar o rating de crédito da operacdo de captacdo de recursos. A
securitizagéo, aliada as melhorias de rating, oferece, assim, a pulverizacao de risco
do projeto. Os fluxos de caixa que séao cedidos ao fundo gestor dos recebiveis da
securitizacdo originam-se do pagamento de diversos, as vezes de até milhares, de
devedores, provendo a bem acolhida pulverizacdo do risco. Dessa forma, 0s
provedores de recursos e o investidor no projeto de Geracao Distribuida nao ficam

sujeitos ao risco operacional de poucas contrapartes, mas de inimeras delas.

No Capitulo 3 foi analisada a securitizagdo de recebiveis dentro dos diferentes
segmentos de energia elétrica no Brasil. Desse Capitulo destaca-se que a
securitizagdo jA possui alguma tradicdo nos mercados nhacionais de geracao,
distribuicdo e transmisséo de energia elétrica no Brasil, embora tal modalidade de
financiamento seja ainda pouco explorada. Operacdes de securitizacdo de
recebiveis de tamanho expressivo foram analisadas e os resultados mostraram que
sua capacidade de financiamento é alta e o custo de capital requerido € competitivo
guando comparada a outras modalidades. No entanto, conforme analisado neste
trabalho, o financiamento do setor elétrico € ainda muito dependente do capital
oriundo do BNDES, e a securitizacdo mostra-se como uma alternativa e/ou

complementacao a esse capital.

Adicionalmente, do levantamento feito no Capitulo 3 verificou-se também que o
amplo uso da securitizacdo de recebiveis em projetos de Geracédo Distribuida no
Brasil é factivel e bem-vinda. H4, entretanto, barreiras para a sua escalabilidade
gue poderiam ser enderecadas. Neste contexto, indicou-se que a padronizacéo de
contratos se faz necessaria para permitir a agregacdo mais simples de fluxos de
caixa de menor volume de recursos originados no ambito da Geracao Distribuida.
Isso tende a reduzir os custos de transacéo e obter economias de escala. Assim
sendo, melhores préaticas devem ser definidas pelos participantes do mercado de
Geracado Distribuida, de maneira a minimizar as necessidades de diligéncia e

aumentar a confianca dos investidores.



O desenvolvimento das melhores préaticas para o financiamento da Geracgao
Distribuida no Brasil, por sua vez, pode se inspirar nos moldes do programa Solar
Access to Public Capital (SAPC), conforme visto ao final do terceiro capitulo.
Idealizado nos Estados Unidos, o referido programa reuniu um grupo de trabalho de
150 membros da industria para discutir, viabilizar e fazer crescer a securitizagdo de

recebiveis voltada a Geracéao Distribuida daquele pais (NREL, 2015).

Por fim, este estudo estimou o potencial de mercado de securitizacdo de recebiveis
da Geragéo Distribuida no Brasil nos dez anos compreendidos entre 2020 e 2029.
A partir de dados do PDE 2029 e, tendo em vista uma proporcao de 25% de recursos
levantados através da securitizacdo de recebiveis para os projetos de Geracéo

Distribuida, encontrou-se um potencial de mercado de R$ 12,5 bilhdes.

Dentre as limitagbes encontradas para a execucao desta investigacao estiveram a
pouca disponibilidade de dados histéricos sobre o desempenho dos recebiveis da
securitizacdo no ambito da Geracéao Distribuida. A disponibilidade limitada de dados
sobre inadimpléncia e prémios de risco, bem como o baixo volume de transacfes
de securitizacdo com um histérico curto de performance, levaram a que este
trabalho fosse desenvolvido com os relativamente poucos dados disponiveis.
Certamente tal escassez de dados também afeta o avanco do mercado de

securitizacdo de recebiveis no pais.

Com o intuito de aprofundar e evoluir com o tema, trabalhos futuros poderé&o evoluir
em duas linhas. Na primeira delas sugere-se propor uma iniciativa que retna o0s
principais membros da industria da Geracéo Distribuida no pais para definir as
melhores praticas de mercado para propiciar o crescimento da securitizacdo de
recebiveis, inspirada no SAPC, promovida nos Estados Unidos. Na segunda,
sugere-se aprofundar os estudos sobre a padronizacdo de contratos dentro do
ambito da Geracdao Distribuida para permitir uma melhor avaliacédo dos ativos e seus
riscos, bem como para simplificar o processo de agrupamento dos recebiveis que
sao cedidos aos fundos de investimento, promover assim mais transparéncia para

os investidores.



Por fim, assinala-se que este trabalho trouxe basicamente trés contribuicbes. A
primeira delas foi destacar as vantagens da securitizacdo de recebiveis aplicada a
Geracdao Distribuida no Brasil. A segunda foi oferecer uma estimativa do potencial
de mercado do mercado a ser securitizado, pois, conforme visto, uma grande
parcela da geracéo a partir de fontes limpas, a ser instalada entre 2020 e 2029,
pode ser originada com condi¢des financeiras mais favoraveis. A terceira refere-se
a andlise das limitacOes existentes para operacionalizar e escalar mais operacdes
de securitizacdo de recebiveis na Geragdo Distribuida, sendo que tais limitacdes
precisardo ser enderecadas para ampliar as vantagens no aproveitamento das

fontes renovaveis de energia disponiveis no pais.
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Figura 8 — Emissdes de CO2 equivalente por setor ou fonte no mundo, 1960 a 2014

Fonte: IEA (2014).
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Figura 9 — Investimento em energia, classificado pelo nivel de desenvolvimento do sistema
financeiro e pelo papel do investimento estrangeiro na economia (em USD bilh&o)

Fonte: IEA (2018).



