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RESUMO

O Brasil ¢ um pais que vem apresentando considerdveis taxas de crescimento econdmico nos
tltimos anos. E verdade que esse crescimento esta muito aquém daquele observado em outros
paises denominados “emergentes”, a exemplo da China. Por outro lado, nosso crescimento
ndo acontece a passos timidos, seguindo o exemplo dos Estados Unidos, Japao e grande parte
dos paises desenvolvidos, cujas economias, de alguma forma, ainda tentam se recuperar da

grande crise economica iniciada em 2008.

Para que o pais tenha condi¢cdes de manter o seu crescimento econdmico, investimentos no
setor elétrico sdo imprescindiveis. H4 enorme correlacdo entre o crescimento do PIB do pais e
o crescimento na demanda por energia elétrica, de tal forma que a expansdo de nosso parque
gerador e de nossa capacidade de fornecimento de energia elétrica devem sempre ocorrer em

ritmo tal que a demanda por energia elétrica seja sempre atendida.

Apesar de obvia a necessidade de expansdao de nosso parque gerador, hd discussdes sobre
como ela deve ser feita e sobre qual deve ser a tecnologia de geragao adotada nesse processo.
Questoes relacionadas ao meio ambiente, a confiabilidade do sistema elétrico nacional ¢ ao
custo da energia para o consumidor final sdo centrais e, de modo geral, ndo ha solu¢do que
contemple, simultaneamente, as trés. A opg¢do pela usina hidrelétrica, por exemplo, ¢
geralmente eficiente sob o ponto de vista economico. Por outro lado, sua implantacdo pode
causar impactos ambientais que desagradam a muitos ambientalistas. Obviamente, cada

tecnologia de geracdo possui vantagens e desvantagens quando comparada com as demais.

Nesse contexto, uma alternativa que vem ganhando relevancia ¢ a geracdo de eletricidade
através de usinas eolicas, caracterizadas principalmente pelo uso de tecnologia limpa e
renovavel. Tendo isso em vista, esse estudo toma como base o desempenho da Renova
Energia S.A. no primeiro leildo dedicado exclusivamente a geracdo eolica, e analisa se,

também sob o ponto de vista econdmico, essa opg¢ao ¢ viavel.

Palavras-Chave: Investimentos (Projeto). Geracdo de energia elétrica. Energia eolica.



ABSTRACT

Brazil’s economy has been growing at a good pace over the last few years. It is true that this
growth is not as strong as what we 've been seen in other “emerging markets”, such as China.
On the other hand, Brazil's growth is not as shy as U.S.A, Japan and other developed
market’s growth, who's economies are, somehow, still recovering from global crisis that

begin in 2008.

In order to maintain its economic growth, investments in the electrics utilities sector is vital
for the country. There is a great correlation between GDP growth and energy demand
growth, so our electric generation capacity and energy supply capacity must always be

expanded in order to avoid any supply problem.

Although this expansions needs are obvious, there are discussions on how they should be
done and which generation technology should be used in this process. Issues related to the
environment, the reliability of our national electric system and the energy cost for the final
consumer have great importance and, usually, there is no solution that take this three points
into consideration at once. Hydroelectric power plants, for instance, are usually viable on an
economic perspective. On the other hand, environmental impacts of its construction very often
displease environmentalists. Obviously, each technology has advantages and disadvantages

when compared to the others.

In this context, wind generation, which is clean and renewable, is an alternative that has been
gaining relevance recently. Taking that into consideration, this study intends to analyze the
performance of Renova Energia S.A. on Brazilians first wind only energy auction, verifying if,

on an economic perspective, wind generation is viable.

Key-Words: Investments (Project). Electricity generation. Wind energy.
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1 INTRODUCAO

Apesar de a industria elétrica possuir uma histéria relativamente recente — a primeira central
elétrica publica européia, por exemplo, foi criada somente em 1881 pelos irmaos Siemens — o
incrivel avango tecnologico pelo qual a humanidade passou desde entdo nos trouxe a uma
realidade onde ¢ simplesmente impossivel e inimaginavel a vida sem o uso da eletricidade.
Tdo Obvia ¢ sua importancia e presenca no cotidiano das pessoas e no funcionamento da

sociedade moderna que a tentativa de justifica-la torna-se quase banal.

A disponibilidade desse recurso pode ser vista como fundamental para o crescimento
econdmico de qualquer pais. Conforme este cresce, também aumenta a sua demanda pela
energia elétrica, de tal modo que a capacidade de oferta desse recurso deve estar em constante

expansao, para que ele ndo seja um fator de limitagao ao crescimento economico do pais.

Historicamente, o Brasil tem adotado duas opg¢des principais para a expansdo de sua
capacidade de geracdo: grandes usinas hidrelétricas e usinas termoelétricas. Dados de 2009
levantados pelo BofA Merrill Lynch Global Research indicam que, aproximadamente, 75%
de nossa matriz energética ¢ composta de usinas hidrelétricas enquanto que quase todo o

percentual restante corresponde a usinas termoelétricas.

Nesses ultimos anos, a adogao de novas fontes de geragao de energia tem acontecido de forma
complementar as duas previamente mencionadas. A implantacido de pequenas centrais

hidrelétricas (PCH's) e usinas e6licas sdo dois exemplos disso.

Obviamente, cada fonte de geracdo de energia possui suas vantagens ¢ desvantagens quando
comparada com as demais. Os principais critérios de comparagdo entre elas sdo: custo
econdmico (quanto mais cara a implantag@o e operag¢ao da usina, maior o impacto no custo da
tarifa de energia elétrica para o consumidor final), impacto ambiental provocado por sua
implantacdo e operagdo e contribui¢do para o aumento da confiabilidade do sistema elétrico

nacional.

O presente trabalho analisa, sob a Optica econdmica, uma dessas possiveis opcdes: a geragao

eoOlica. Sua grande vantagem ¢ conhecida: ela utiliza uma fonte renovavel de energia e
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provoca impacto ambiental limitado. Assim, o foco do presente estudo concentra-se em
analisar a viabilidade desse tipo de empreendimento, sob o ponto de vista econdmico. Para
isso, o desempenho da empresa Renova Energia S.A. no Segundo Leildo de Energia de
Reserva (primeiro leildo dedicado exclusivamente a geragao eodlica), realizado em dezembro

de 2009, ¢ utilizado como estudo de caso.

1. O TRABALHO E A ENGENHARIA DE PRODUCAO

Esse trabalho esta diretamente ligado ao curso de Engenharia de Producdo. Ao longo da
elaboragdo do mesmo, o autor pode compreender e verificar como o curso foi fundamental

para a sua plena execugao.

Hé matérias estudadas na Escola que relacionam-se diretamente com o que foi desenvolvido
nesse trabalho. O modelo de andlise desenvolvido para o estudo de caso apresentado no
capitulo 5 demandou conhecimentos vistos na matéria de “Contabilidade e Custos”, por
exemplo, onde conceitos e nog¢des iniciais relacionadas a leitura de balangos e estrutura de

custos das empresas foram abordados.

O contetdo visto em “Engenharia Econdmica e Finangas”, sem duvida, foi muito importante
também. O uso da matematica financeira, a claboragdo de fluxos de caixa e o uso de
ferramentas para andlise de rentabilidade de projetos estdo presentes em todas as analises
realizadas no estudo de caso do trabalho e foram vistas pelo aluno, primeiramente, durante o

curso acima mencionado.

Ha, ainda, diversas outras ferramentas vistas ao longo do curso que foram importantes para a
elaboragdo desse Trabalho de Formatura. O referencial tedrico apresentado no capitulo 4
aborda, por exemplo, o método do CAPM, cuja compreensdo depende de conhecimentos

basicos que o aluno teve a oportunidade de aprender nos cursos de Estatistica I e Estatistica II.

Enfim, sdo diversas as ferramentas, conceitos, formas de analise e referencial tedrico vistos ao
longo do curso que permitiram que esse trabalho fosse realizado de forma plena e satisfatoria

pelo aluno.
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Quando da realiza¢do desse trabalho, o aluno trabalhava no banco norte-americano Bank of
America Merrill Lynch, como estagiario da equipe responsavel pelo acompanhamento e
analise de acdes das empresas dos setores de eletricidade e saneamento basico da América
Latina. Esse, inclusive, foi um dos motivos que contribuiu para a escolha do tema, que
permitiu ao aluno aliar todas as pesquisas e estudos necessarios para o desenvolvimento desse
trabalho com o aprofundamento em conhecimentos que, de alguma forma, poderiam ser uteis
também no estagio. Além disso, a atualidade do tema escolhido e a falta de outros trabalhos
académicos abordando o assunto também tiveram grande influéncia na decisdo do tema pelo

aluno.

1.2 OBJETIVO DO TRABALHO

O presente trabalho tem como objetivo analisar e discutir a viabilidade econdmico-financeira
de empreendimentos edlicos no pais, entendendo quais sdo as principais variaveis que
influenciam na sua rentabilidade final. Além disso, pretende-se apresentar uma descri¢ao
atual dos principais aspectos do setor elétrico brasileiro, dando enfoque aos elementos mais

importantes para a compreensao do estudo de caso proposto.

Para a realizagdo das analises desejadas, pretende-se utilizar ferramentas de andlise de
projetos, especialmente a TIR (Taxa Interna de Retorno), bem como realizar inumeras
analises de sensibilidade que permitam um entendimento mais profundo de quais sdo as
principais variaveis que determinam a viabilidade economico-financeira de um projeto de

geracdo edlica no pais.

1.3 ORGANIZACAO DO TRABALHO

O presente trabalho estd organizado da seguinte forma:
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O capitulo 1 ¢ um capitulo introdutdrio, que apresenta uma visdo inicial do assunto tratado no
trabalho, bem como sua relagdo com o curso de Engenharia de Produgdo, as motivagdes para

sua escolha e objetivos do estudo.

O capitulo 2 introduz o leitor ao setor de energia elétrica nacional. Nele, sdo apresentados
conceitos iniciais sobre o funcionamento e organizagdo do setor, perspectivas de crescimento
para o setor de geracdo no Brasil, bem como outras informacdes relevantes para a

compreensao do estudo de caso proposto posteriormente.

O capitulo 3 apresenta uma descri¢do da Renova Energia, empresa cujos projetos sdo o foco
do estudo de caso proposto no trabalho. Sao apresentados um breve historico da empresa, suas

principais estratégias e dados operacionais relevantes.

No capitulo 4 ¢ realizada uma revisdo conceitual, cujo objetivo ¢ abordar todos os conceitos e
teorias sem os quais ndo ¢ possivel a realizacao e entendimento completo do estudo de caso

do trabalho.

O capitulo 5 apresenta o estudo de caso em questdo, onde sdo apresentados uma descri¢dao do
Segundo Leildao de Energia de Reserva, o desempenho da Renova Energia no leildo e uma

analise financeira de seus projetos vencedores.

Finalmente, o capitulo 6 apresenta as principais conclusdes extraidas do estudo elaborado,

com enfoque para as analises realizadas no capitulo imediatamente anterior.

O Apéndice encontra-se apOs o capitulo 6 e contém informagdes relevantes apresentadas

através de graficos e figuras, que ndo foram incluidos em nenhum dos capitulos anteriores.



21

2 O SETOR DE ENERGIA ELETRICA

2.1 GERACAO, TRANSMISSAO E DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

Uma das caracteristicas mais importantes e, talvez, unica do setor elétrico, ¢ o fato de que o
bem por ele produzido ndo ¢ estocavel. A eletricidade ¢é produzida e consumida
simultaneamente, resultando em um exemplo excelente de um sistema de producdo just in

time.

Entre sua geracdo e consumo, porém, ha outras duas etapas intermediarias (transmissdo e
distribuicao da energia), das quais depende o pleno funcionamento do sistema elétrico. Dessa
simultaneidade entre producao e consumo resulta a grande interdependéncia existente entre
essas diversas etapas de tal modo que eventuais problemas em qualquer uma delas (geracao,
transmissdo ou distribui¢do da energia elétrica) comprometem o pleno funcionamento do
sistema elétrico como um todo. Essa caracteristica justifica a necessidade de um planejamento

integrado para o mesmo, de modo a garantir a confiabilidade necessaria para o sistema.

Geragado Transmissao Distribuigdo Consumo

Figura 1: O caminho percorrido pela eletricidade desde a geracdo até o seu consumo.

Fonte: Elaboracao do autor.

Para o processo de geragdo, hd diversas tecnologias diferentes que podem ser empregadas
com esse fim. Existem hoje usinas hidrelétricas, termoelétricas, edlicas, solares, entre outras.
Comum a todas elas esta o principio basico utilizado na geragao de eletricidade, que consiste
no uso de um dispositivo denominado gerador elétrico para converter energia mecanica em
energia elétrica. Dessa forma, a principal diferenga entre as diversas tecnologias diz respeito
ao método utilizado na obten¢do da energia mecanica utilizada no processo e ndo na producao

da energia elétrica em si.



22

Apesar da predomindncia da usina termoelétrica, que responde pela maior parte da energia
elétrica produzida hoje no mundo, ¢ a usina hidrelétrica que predomina no Brasil. De acordo
com dados do BofA Merrill Lynch Global Research, em 2009, quase 75% da capacidade
instalada nacional (que totalizava 113,546 MW de poténcia) era composta por hidrelétricas e,
pouco menos de 25%, por termoelétricas. Uma parcela muito pouco representativa era
composta de usinas edlicas, pequenas centrais hidrelétricas e outras formas de geracdo. A
predominancia das hidrelétricas pode ser explicada, em grande parte, pelas proprias
caracteristicas do pais, que possui inumeras bacias hidrograficas e rios que conferem ao pais
imenso potencial hidrelétrico para ser aproveitado na geracdo de eletricidade. O mesmo nao
ocorre na grande maioria dos paises que, pelo menos até o presente momento, tem adotado a

geragao termoelétrica como principal alternativa.

Com relagdo a etapa de transmissdo da energia desde o ponto de geracdo até os centros de
consumo, essa ¢ feita através da chamada Rede Basica, que ¢ composta por redes de alta
tensao (acima de 230 kv) espalhadas pelo territério nacional. Dadas as dimensdes continentais
do pais e a grande distancia existente entre os principais centros de geracdo e consumo, a
extensdo dessa rede ¢ assombrosa, totalizando 94.312 km, o que equivale a aproximadamente
cinco vezes a distancia entre as cidades do Rio de Janeiro e de Toquio. A figura 2 abaixo
apresenta um mapa ilustrativo do Brasil, com a localiza¢do das principais usinas e centros de
consumo. Pode-se notar como a rede de transmissao extende-se por grande parte do territorio

nacional, como ja mencionado.



23

Beléem
Sao Luis
2
Vi Fortaleza

Tocantins Teresina

@Natal
| Jodo

o \ "] Pessoa
/G Recife

T OMaceis

Sao Francisco <)
oﬁracaiu
Serra da Salvador
Mesa

Cuiaba ili
- Brasilia
Golania |
Paranaiba
Campo
Grande

Q paranal
\ Tieté

Grande

Para;lapannma " -
\ Rio de Janeiro
Itaipu —

\ Sao Paule
Legendas Iguacu = Curitiba
20kv — ;
345kv —

@ Flariandpolis
500 kv i

750 kY = = Jacul * 3
Principais baciastusinas — Parto Alegre

Principais Centros de Carga @ 0 500 1000

Km

Fonte: OPERADOR NACIONAL DOS SISTEMAS ELETRICOS — ONS. 2003. Disponivel am: www ons_br/ons/sin/index htm (adaptado)
Figura 2 — Principais centros de geracio e consumo de energia elétrica e a rede de transmissiao do pais.

Fonte: Atlas de Energia Elétrica do Brasil.

Uma vez que a energia elétrica chega aos centros de consumo, cabe as empresas
distribuidoras fazer com que ela seja levada até os consumidores finais, sejam eles
residéncias, estabelecimentos comerciais ou grandes industrias. Esse servigo ¢ prestado por
empresas concessionarias (como ¢ o caso da AES Eletropaulo na cidade de Sao Paulo, por
exemplo) que distribuem a energia através de cabos de baixa tensao (com menos de 230 kv),

espalhados pelas ruas e avenidas das cidades brasileiras.

2.2 A ORGANIZACAO INDUSTRIAL DO SETOR E OS PRINCIPAIS PLAYERS DO
SETOR ELETRICO NACIONAL

Anteriormente, mencionou-se a estrutura sist€émica que compoe o setor elétrico e as relagdes
de interdependéncia entre as atividades de geracao, transmissao e distribuicao da energia. De
acordo com Pinto Junior (2007), essa caracteristica, aliada aos grandes investimentos que o

setor elétrico demanda e o longo prazo de maturagdo dos mesmos “explicam a importancia da
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coordenacdo dos diferentes operadores do sistema elétrico a fim de reduzir custos e garantir a
estabilidade e a confiabilidade do sistema”. Como conseqiiéncia, o autor argumenta que essa
caracteristica “legitimou, na segunda metade do século XX, a formagdo de um modo de
organizacdo industrial particular, estruturado por empresas integradas verticalmente e

operando em regime de monopo6lio”.

No caso brasileiro, nunca houve uma unica empresa monopolista e verticalizada, mas, ao
longo da evolugdo do setor no pais, essa estrutura podia ser identificada nas trés grandes

categorias em que as empresas concessiondrias podiam ser dividas:

1. As supridoras regionais de energia (subsididrias da Eletrobras), responsaveis pela
operacdo das grandes usinas hidrelétricas do pais e da malha basica do sistema de

transmissdo, cada qual responsavel por uma regido do pais;

2. Concessionarias verticalizadas, responsaveis pela producao, transmissao e distribui¢ao
de energia elétrica, a exemplo da Cemig no estado de Minas Gerais e da Copel no

estado do Parana.

3. Empresas atuantes apenas no segmento de distribuigao.

Conforme comenta Pinto Junior, o periodo p6s-Segunda Guerra Mundial observou, no mundo
todo, um ritmo forte de crescimento na demanda por energia e na expansdo dos sistemas
elétricos. Na década de 70, contudo, surgiram os primeiros questionamentos sobre a eficiéncia
do modo de organizacdo industrial do setor, sendo a ineficiéncia do Estado como gestor e
operador do sistema elétrico e a condicdo de monopolio das empresas as duas principais

criticas.

Gradualmente, o setor elétrico passou por reformas em todo o mundo. Apesar das
particularidades desse processo em cada pais, Pinto Junior elenca medidas comuns adotadas
pela maioria:

1. Desverticalizagdo da cadeia produtiva;

2. Fim dos monopolios com a introduc¢do da concorréncia;
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3. Privatizag¢do das empresas publicas;
4. Criagdo de novos mecanismos de regulacao e 6rgaos reguladores.

O Brasil também experimentou esse processo de reforma, que, gradualmente, conduziu o
setor elétrico a sua configuragdo atual. E interessante como a analise dos principais players

atuantes hoje no pais permite, de forma clara, a identificagdo dessas questdes colocadas por

Pinto Junior.

Abaixo, sdo apresentadas tabelas com a lista das maiores empresas de geracao (em termos de
capacidade instalada), distribuicdo (de acordo com o numero de clientes atendidos) e

transmissdo (de acordo com a extensdo da rede), respectivamente.

Empresa Market Share

Capacidade

Empresa instalada (MW) Market Share CPFL Energia 12,7%
" AES Eletropaulo 11,7%
Eletrobras 39.786 35,0% .
Cemig 9.4%
Cesp 7.456 6,6% N i 8.9%
Cemig 6.754 5,9% egenergla e
Tractebel 6.432 5,7% Copel 6'80/°
Petrobras 5.780 5,1% Light _ 6,3%
Copel 5159 4,5% Endesa Brasil 5,4%
AESTidte 2651 2,3% Celesc 5,1%
Duke 2237 2,0% Energias do Brasil 4,5%
CPFL 1.738 1,5% Grupo Rede 4,1%
Energias do Brasil 1.489 1,3% Eletrobras 3,8%
Qutros 34.065 30,0% Elektro 3,8%
Total 113.547 100,0% Qutros 17,5%
Tabela 1: Principais empresas Tabela 2: Principais empresas
geradoras do pais. distribuidoras do pais.
Fonte: BofA Merrill Lynch Fonte: BofA Merrill Lynch
ETR— Linhas de Market
g transmissao (km) Share

Eletrobras 52.104 55,2%

Cemig 9.894 10,5%

CTEEP 8.535 9,0%

Plena 5.688 6,0%

CEEE 4.877 5,2%

Copel 1.775 1,9%

QOutras 11.439 12,1%

Total 94.312 100,0%

Tabela 3: Principais empresas de
transmissao do pais.

Fonte: BofA Merrill Lynch
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A constatacdo do niumero elevado de diferentes agentes atuando no setor e suas participagdes
relativas indicadas nas tabelas acima indicam a inexisténcia de uma empresa monopolista e,

portanto, o carater competitivo do mesmo.

Com relagdo a verticalizagdo das empresas, hé, hoje, varios agentes que atuam em somente
um dos trés segmentos da cadeia (caso da Tractebel, quarta maior geradora do pais, da
Neoenergia, quarta maior distribuidora e da CTEEP, terceira maior transmissora do pais), de

modo que a integragdo vertical ndo corresponde a uma estratégia comum de todas elas.

Finalmente, diversas dessas empresas sdo de controle privado, tanto por serem fruto de
processos de privatizagao (a exemplo da distribuidora AES Eletropaulo, hoje controlada pelo
grupo norte-americano AES, apds a sua venda por parte do governo do Estado de Sao Paulo)
como por serem subsidiarias de grandes grupos internacionais que decidiram iniciar operagdes

no pais (caso da Tractebel, veiculo de geragdo da gigante francesa GDF Suez no pais).

Vale notar, contudo, que a presenga do Estado ainda ¢ muito forte no setor. Somente a
Eletrobras, cujo controle pertence ao governo federal, possui 35% e 55% de market share nos
setores de geracdo e transmissdo, respectivamente. Levando-se em conta as demais estatais
(Cesp, Cemig, Petrobras, Copel, entre outras), a presenca do Estado aumenta para 79% e
83%, de modo que ele ainda ¢ o principal agente do setor. A iniciativa privada predomina

apenas no setor de distribui¢do (68% de participagdo).

Com relagdo a presenga das empresas em todas as etapas da cadeia produtiva, a verticaliza¢ao
continua a existir. Eletrobras, Cemig e Copel, por exemplo, atuam nos trés segmentos do setor

elétrico, possuindo participacao relevante em todos eles.

A criacdo de novos mecanismos de regulacdo e 6rgdos reguladores (Ultima questdo levantada
por Pinto Junior), também ocorreu no pais. Esse processo conduziu o Brasil a uma estrutura
que conta hoje com diversos 6rgaos e instituigdes, responsaveis pela regulacdo, operacao e
planejamento do setor. Merecem destaque a ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica),
o ONS (Operador Nacional do Sistema), a CCEE (Camara de Comercializacdo de Energia

Elétrica), a EPE (Empresa de Pesquisa Energética), entre outros.
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2.3 A EPE E O PLANEJAMENTO DO SETOR ELETRICO

Mencionou-se anteriormente que a energia elétrica ndo ¢ um bem estocavel, de modo que sua
produgdo e consumo acontecem de forma simultinea. Desse fato, decorrem duas outras
caracteristicas importantes do setor elétrico: a necessidade de previsdo e antecipagdo da
demanda e a necessidade de um superdimensionamento do sistema, dadas as oscilagdes

naturais de seu consumo, que apresenta picos e vales.

E nesse contexto que a EPE (Empresa de Pesquisa Energética) se insere.

Ela ¢ uma empresa publica, vinculada ao Ministério de Minas e Energia, que foi criada em 16
de agosto de 2004 e tem como finalidade “prestar servicos na area de estudos e pesquisas
destinadas a subsidiar o planejamento do setor energético, tais como energia elétrica, petrdleo
e gas natural e seus derivados, carvao mineral, fontes energéticas renovaveis e eficiéncia

energética, dentre outras™.'

Nota-se, pelo exposto acima, que a empresa possui diversas atribuigdes, prestando servigos
para o setor energético como um todo e, especificamente, para o setor elétrico.

Uma analise dos diferentes estudos disponibilizados pela empresa em seu website permite um
entendimento mais profundo de como o planejamento para o setor € feito. Sao particularmente

interessantes os estudos de proje¢do da demanda nacional por energia elétrica.

Uma variavel que tem grande correlagio com o comportamento do consumo de energia
elétrica no pais e que, portanto, ¢ muito utilizada pela empresa em seus estudos de projecoes
de demanda para o setor ¢ o PIB nacional. A relacdo entre a variacdo na demanda e o seu
crescimento recebe o nome técnico de elasticidade-renda da demanda de eletricidade. Uma

elasticidade-renda alta indica que uma pequena variagao no PIB provoca uma grande variagao

1 Extraido do art 2° da Lei 10.847 de 15 de margo de 2004
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na demanda por eletricidade. Por outro lado, uma elasticidade-renda pequena indica que a

varia¢do na demanda acompanha de forma muito préoxima a variagcdo do PIB do pais.

Em paises desenvolvidos essa elasticidade ¢ muito proxima a um enquanto que em paises

menos desenvolvidos esse valor € maior.

Conforme um pais caminha em dire¢do ao desenvolvimento, sua elasticidade-renda tende a
diminuir de valor e convergir para a unidade. Esse fenomeno pode ser explicado,
principalmente, por ganhos de produtividade na economia do pais, ou seja, pela capacidade

que ele adquire em produzir mais utilizando menos energia.

No caso brasileiro, a elasticidade-renda ¢, historicamente, alta. O grafico abaixo mostra sua
evolugdo desde 1970 até o ano 2000, utilizando a taxa média do crescimento do PIB brasileiro
e do consumo de energia elétrica para um periodo de cinco anos. A elasticidade-renda ¢
calculada facilmente pela relacao entre o crescimento do consumo de energia e o crescimento

do PIB.
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Grafico 1: Historico da elasticidade-renda no Brasil.

Fonte: Elaboracio do autor, EPE.

Apesar dos valores historicamente altos, observa-se uma mudanca brusca no valor da

elasticidade-renda para o periodo compreendido entre os anos 2000 e 2005. Conforme
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comentado no documento “Projecdes de Demanda de Energia Elétrica — PDE 2008-2017
(Sumario Executivo)” elaborado pela EPE, a elasticidade-renda para o periodo foi de 1,03,

indicando uma sensivel diminuigao.

Ao analisar as causas dessa diminuicdo, o documento afirma que possiveis mudancas
estruturais estdo em curso na economia brasileira, impactando na demanda futura de energia,
e traz trés questdes principais que ajudam a explicar essa mudanca. A primeira delas,
chamada de efeito estrutura, diz respeito ao crescimento mais rapido da producao de produtos
que possuem intensidade elétrica menor (ou seja, que demandam menos energia para serem

produzidos). O segundo efeito ¢ o efeito contetido, explicado da seguinte forma:

[...] esta diretamente relacionado ao aumento da eficiéncia no uso final da energia. Menor
consumo especifico significa objetivamente menor consumo de energia para uma mesma
produgdo. De acordo com dados do Balango Energético Nacional, editado anualmente pela
EPE, diversos setores industriais experimentaram redugdo no seu consumo especifico de
energia elétrica, entre os quais se destacam o setor de cimento, de papel e celulose e de ndo
ferrosos. (EPE — Projeg¢does de Demanda de Energia Elétrica — PDE 2008-2017 (Sumario
Executivo), p. 5)

Finalmente, h4 uma terceira questdo, relacionada a um aumento na contribuicdo para o
crescimento do PIB brasileiro do consumo interno de sua populagdo e uma diminui¢do da
contribuicao das exportagdes, que diminuem a pressao na demanda de energia elétrica, como

explicado a seguir:

No passado recente, antes do atual periodo de crescimento que se iniciou em 2003, o
crescimento da economia se apoiava fortemente nas exportagdes e, nelas, havia naturalmente
uma energia intrinsecamente incorporada. Agora, o crescimento se explica pelo aumento do
consumo das familias, o qual, em parte tem sido atendido com importagdes (e nelas ha também
uma energia intrinsecamente incorporada, s6 que, agora, aliviando pressdo sobre a demanda
doméstica de energia). Apenas como exemplo, tome-se o ano 2000, o ultimo, antes da atual
fase, em que houve maior crescimento da economia. A evolu¢do do PIB entre o 4° trimestre de
1999 e o 3° trimestre de 2000 acumulou crescimento de 4,6% no periodo, o que indica uma
taxa média de crescimento trimestral de 1,13% (trimestre contra trimestre anterior). Entre o 4°
trimestre de 2006 ¢ o 3° trimestre de 2007, a expansdo acumulada do PIB foi de 5,6%, taxa
média trimestral de 1,37%, portanto numericamente comparaveis. Esse indicador agregado de
crescimento poderia fazer supor que agora, em 2008, a economia do pais provoque a mesma

pressdo (ou até maior) sobre a demanda de energia elétrica que se sentiu em 2001, quando
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houve inclusive racionamento. Isso, contudo, ndo ocorre. (EPE — Projegdes de Demanda de

Energia Elétrica — PDE 2008-2017 (Sumario Executivo), p. 5-6)

Assim, essas trés questoes sao apontadas como principais fatores que explicam a reducdo da

variavel elasticidade-renda do Brasil.

Para a obteng¢ao da elasticidade-renda futura do pais, o documento “Proje¢des da Demanda de
Energia Elétrica — PDE 2008 — 2017 apresenta as quatro principais premissas adotadas pela

EPE nesse estudo:

1. Crescimento econdmico brasileiro de 5% ao ano para os proximos dez anos;

2. Crescimento demografico de 20 milhdes de pessoas em dez anos;

3. Premissas para o setor industrial, relacionadas principalmente a evolu¢do de sua

capacidade instalada;

4. Crescimento da auto-producdo? de energia elétrica.

A partir dessas premissas, o estudo obtém uma elasticidade-renda resultante de 1,1, ou seja,
projeta-se um crescimento médio anual de 5,5% na demanda. Assim, sabendo que o consumo
total do pais foi de 412,6 TWh em 2007, projeta-se para 2017 um consumo de 706,4 TWh.
Assumindo que 14,5% dessa demanda serd suprida através da autoproducdo (hipdtese adotada
pela EPE), toda a demanda restante (604 TWh) deve ser suprida pelo sistema elétrico

nacional.

Com esses dados, ¢ possivel definir a necessidade de geracdo de energia elétrica do pais e,

portanto, a expansao necessaria a nossa capacidade de geragdo instalada. Por fim, o estudo da

2 Autoprodutor de Energia Elétrica: sua concessdo ou autorizacdo lhe permite produzir

energia elétrica para seu uso exclusivo.
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EPE conclui que, para o periodo de 2007-2012, nossa capacidade de geragdo instalada deve

crescer entre 3500 MW e 4800 MW e para o periodo 2012-2017 entre 4000 MW e 5200 MW.

Essa necessidade de expansdo ¢ dada através de intervalos, pois sdo considerados no estudo
dois cendrios extremos de expansdo. O primeiro (correspondente ao valor minimo dos
intervalos apresentados) assume que ela ocorrerd somente via usinas termelétricas, que
possuem alto fator de capacidade, ¢ o segundo cendrio considera uma expansdao apenas
através de usinas hidrelétricas, cujo fator de capacidade ¢ bem menor quando comparado ao
das termoelétricas. O mais provavel, contudo, ¢ uma expansdo através de um mix entre as

diferentes tecnologias disponiveis de geracao, como vem acontecendo historicamente.

A necessidade de expansdao da capacidade para o periodo 2008-2017 mencionada acima ¢
significativa. Apenas para efeito de andlise, considerando o cenario de expansdo via
hidrelétricas somente, seria necessaria a construcdo de 50.000 MW em um periodo de dez
anos, o que equivale a mais de 3,5 vezes a capacidade instalada da usina hidrelétrica de Itaipu,

que ¢ a segunda maior do mundo.

E nesse contexto de grande necessidade de expansdo de nosso parque gerador que as
empresas de geragdo de energia elétrica estdo inseridas atualmente. Ele representa, sem
davida, uma grande oportunidade para a implementagdo de novos projetos e crescimento

futuro dessas empresas.

Uma tltima andlise que também se revela interessante diz respeito a evolugdo histoérica que o
consumo nacional de energia elétrica tem apresentado nos ultimos anos. O grafico abaixo
mostra, ano a ano, o consumo anual de energia elétrica no pais em GWh e reforca como a
demanda nacional por energia elétrica tem apresentado ritmo de crescimento fortissimo, que,
nos ultimos 15 anos, ja ¢ de 60%. Vale notar também dois momentos de queda repentina do
consumo nacional: em 2001, quando o pais enfrentou uma grave crise energética (conhecida
até os dias de hoje como “apagdo”) e em 2008, ano em que a ultima grande crise econdmica

mundial teve inicio.
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Grafico 2 - Evoluciao do consumo anual de eletricidade no Brasil.

Fonte: Elaboracio do autor, EPE.

Uma vez que apresentado o papel da EPE e discutida a necessidade de expansdo da
capacidade de geragdo do pais, esse trabalho prossegue com uma explicagdo de como a

energia elétrica ¢ efetivamente comercializada no setor elétrico brasileiro.

2.4 AMBIENTES DE CONTRATACAO E LEILOES DE ENERGIA ELETRICA

O setor de energia elétrica brasileiro conta com dois ambientes distintos de contratacdo de
energia. Ambos foram criados em 2004, com a promulgacdo da Lei do Novo Modelo do Setor

Elétrico, que reestruturou e modernizou o setor.

Esses dois ambientes sdo denominados Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e

Ambiente de Contratagao Livre (ACL).

O primeiro, como o proprio nome sugere, trata-se de um mercado mais regulado. Nele,
participam apenas as empresas geradoras e distribuidoras de energia elétrica e as primeiras
tentam vender sua energia de modo a atender as necessidades das distribuidoras, que

informam previamente & CCEE a quantidade de energia que precisam contratar.
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A venda da energia ¢ feita através de leildes organizados pela CCEE e o critério para
determinagdo dos vencedores ¢ o de menor prego ofertado (o leildo realizado ¢ do tipo
reverso), determinado pela relagdo R$/MWh. Esse critério ¢ interessante pois estimula a
competi¢dao entre as empresas geradoras, que devem ser capazes de fornecer sua energia por
um preco competitivo — caso contrario, ¢ pouco provavel que obtenham sucesso nos leildes -
e, pelo modo como o sistema elétrico brasileiro ¢ atualmente organizado, quanto menor ¢ o
custo da energia elétrica vendida nos leildes, menor ¢ a tarifa de energia final paga pelos
consumidores®. Isso porque os custos com compra de energia elétrica incorridos pelas

empresas distribuidoras sdo 100% repassados a tarifa final de energia.
Nesse tipo de leildo, as empresas distribuidoras atuam de forma passiva, como um unico
comprador, assinando contratos bilaterais com todos os geradores vencedores, de acordo com

suas necessidades energéticas previamente transmitidas a CCEE.

Os leildes acima mencionados podem ser de trés tipos:

* (A-5);
* (A-3);
o (A-D)

onde A significa 0 ano em que a energia vendida comega a ser entregue pelo gerador ao

distribuidor.

Assim, se em 2010, por exemplo, sdo realizados os trés tipos de leildes, entdo a energia
vendida no leildo (A-1) deve ser entregue a partir de 2011, a energia vendida no leildo (A-3) a

partir de 2013 e a energia vendida no leildo (A-5) a partir de 2015.

Vale ressaltar que no leildo (A-1) ¢ vendida energia de empreendimentos de geragdo ja
existentes (essa energia ¢ denominada energia velha) enquanto que nos leildes (A-3) e (A-5) a

energia vendida ¢ chamada de energia nova uma vez que novos empreendimentos de geragao

3 Nesse caso, os consumidores em questdo sdo denominados consumidores cativos, que nao tem a possibilidade
de escolher sua empresa de distribui¢do. O consumidor cativo esta submetido a uma tarifa de energia regulada,
determinada pela ANEEL e paga para sua empresa de distribui¢do, e ele tem disponibilidade ilimitada de
energia. O melhor exemplo desse tipo de consumidor sdo os consumidores residenciais. No caso da cidade de
Sao Paulo, por exemplo, todas as residéncias sdo atendidas pela distribuidora de energia AES Eletropaulo, que ¢
a concessiondria atuante na regido.
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sdo construidos a partir desses tipos de leildo. E, inclusive, por esse motivo que esses leildes
sdo realizados com trés e cinco anos de antecedéncia ao inicio da entrega, de modo que existe

tempo habil suficiente para a construgao de tais empreendimentos.

Os contratos de venda de energia celebrados nos leildes (A-5) e (A-3) tem duracdo de 15 a 30
anos enquanto que os contratos celebrados em leildes (A-1) tem duragdo de 5 a 15 anos. Esse,
inclusive, ¢ um dos aspectos que mais atraem os agentes geradores para esse tipo de leildo,
uma vez que ¢ pouco provavel que se consiga a negociagdo de contratos tao longos no ACL.

Um outro tipo de leildo também realizado no ACR ¢ o Leildo de Reserva, cujo objetivo ¢é

contratar energia para aumentar a confiabilidade do sistema elétrico nacional.

Essa confiabilidade ¢ representada em termos de risco de racionamento para cada ano e esse
risco ¢ calculado a partir de cenarios operativos do sistema simulados pelos o6rgdos
reguladores. Historicamente, o risco adotado havia sido de 5%, ou seja, aceitava-se que, para

cada 100 cenarios simulados para o ano, cinco levassem a uma situagao de racionamento.

Em 2008 esse percentual foi reduzido para cerca de 3% e, para evitar uma revisao de todos os
contratos de energia previamente celebrados, determinou-se a criagdo dos leildes de reserva,
que permitiriam a adequacdo do sistema elétrico nacional para esse novo nivel de
confiabilidade estabelecido através da contratacdo de novos empreendimentos.

Esse tipo de leildo ¢ totalmente definido pelo 6rgao regulador, que determina o tipo de energia

a ser contratada, a demanda total do leildo, entre outros aspectos.

Existem ainda outros leildes realizados no ACR: leildes de ajuste, leildes de energia

alternativa, leildes de projetos estruturantes e leildes especiais.

Passando agora para o ACL, nele ndo existe a obrigatoriedade de que a comercializacdo de
energia seja feita através de leildes. Ela pode ser negociada livremente entre comprador e
vendedor, que combinam o prego e quantidade da energia negociada, bem como a duragdo do

contrato.

Nesse ambiente, ha trés participantes principais: as empresas geradoras, empresas

comercializadoras e os consumidores livres.
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A figura do gerador ja foi apresentada anteriormente.

As empresas comercializadoras sao aquelas que compram energia para depois revendé-la aos
consumidores livres por um pre¢o maior € o consumidor livre ¢ definido pela ANEEL como
aquele que possui carga minima de 3MW instalada em um tnico ponto (caso de consumidores
industriais apenas) e opta por deixar a condi¢do de consumidor cativo, podendo negociar
livremente com agentes geradores e comercializadores. Apesar do consumidor livre ndo estar
sujeito a tarifa cobrada pelas distribuidoras, elas recebem desse tipo de consumidor a TUSD
(Tarifa de Uso do Sistema de Distribui¢do), que ¢ uma remuneracio referente ao uso de sua

infra-estrutura de distribuicao.

O trade-off que envolve a decisdo de um consumidor optar por ser livre ou ndo ¢ simples. Se,
por um lado, a liberdade que ele possui para negociar sua energia diretamente com o agente
gerador lhe permite conseguir tarifas melhores do que as pagas pelos consumidores cativos, a
contrapartida € que ele passa a ter a preocupagdo e responsabilidade de contratar toda a

energia necessaria para a sua atividade, o que ndo ocorre com o consumidor cativo.

Um resumo dos dois ambientes de contratagdo ¢ apresentado abaixo.

Ambientes de
contratacdode
energia

ACR - Ambiente de ACL- Ambiente de
contratagdo regulada contratagao livre

Participantes: agentes geradores e agentes Participantes: agentes geradores,
distribuidores comercializadores e consumidores livres
Preco da energia: determinado através de Preco da energia: negociado entre os
leilGes participantes

Quantidade de energia negociada no leildo: Quantidade de energia negociada:
determinada por uma das partes determinada entre as partes
Consumidor final: cativo Consumidor final: livre

Figura 3: Resumo dos ambientes de contratacio de energia.

Fonte: Elaboraciao do autor.

Uma caracteristica muito importante dos contratos de venda de energia, sejam eles negociados
no ACR ou no ACL, ¢ a garantia de receita por parte dos agentes geradores. Isso porque,
independentemente da quantidade de energia efetivamente gerada, o gerador receberd a

receita determinada em seu contrato de venda. Assim, supondo que um gerador vendeu um
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contrato de fornecimento de energia de, por exemplo, 100MWh anuais a um preco de
R$100,00/MWh por um periodo de 30 anos, ele ja sabe previamente que tera, nesse periodo
de 30 anos, uma receita de R$300 mil (100MWh x R$100/MWh x 30 anos) ndo importando a

quantidade de energia que ele de fato venha a gerar no periodo.

Apesar das simplificacdes desse calculo (ndo levou-se em conta o reajuste anual do preco de
venda de energia pela inflagdo), ele revela umas das principais caracteristicas do setor de

geracgao brasileiro: a previsibilidade das receitas dos agentes geradores.

2.5 O PROINFA

O PROINFA (Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica) foi instituido
pela Lei 10.438 de 26 de abril de 2002. Coube ao MME (Ministério de Minas e Energia) a
defini¢do das diretrizes e o planejamento do programa e a responsabilidade de agente executor
foi deixada para a Eletrobras, responsavel pela celebracdo de todos os contratos de compra e

venda de energia.

Como definido pelo proprio MME em sua pagina oficial na internet, o objetivo do programa ¢
“aumentar a participacdo da energia elétrica produzida por empreendimentos concebidos com
base em fontes eodlica, biomassa e pequenas centrais hidrelétricas (PCH’s)”. Dessa forma, o
programa propde uma diversificagdo da matriz energética brasileira, hoje dependente quase
que exclusivamente das fontes hidrelétricas e termelétricas, incentivando o desenvolvimento

de tecnologias consideradas limpas e renovaveis.

Ainda de acordo com o proprio ministério, 0 PROINFA tem como meta a implantacdo de

3.300 MW de capacidade, o que equivale a 3% da capacidade total instalada do pais em 2009.

Com relagdo as tecnologias de geracdo contempladas pelo programa, ndo faz parte do escopo
desse trabalho analiséd-las com profundidade. De qualquer forma, vale uma brevissima
mencao acerca de cada uma delas para esclarecimento do leitor. A fonte edlica — que serd
discutida mais adiante - ¢ aquela que se aproveita da energia cinética dos ventos e, através da

utilizagdo de turbinas edlicas (aerogeradores), transforma-a em energia elétrica. Ja a biomassa
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utiliza matéria organica, que pode ser tanto de origem animal quanto vegetal, para a produgao
de energia. Como exemplo de materiais utilizados por essa tecnologia ha o bagaco de cana-
de-agucar e residuos de madeira. Finalmente, a Ultima tecnologia de geragao contemplada
pelo PROINFA sdo as PCH's, cuja tecnologia empregada para geracao ¢ exatamente igual a
das usinas hidrelétricas convencionais. A grande diferenca entre elas, porém, diz respeito ao
tamanho dos empreendimentos j& que ¢ considerada uma PCH somente a usina com

capacidade de geragdo instalada maxima de 30 MW.

Como ja mencionado, todas essas tecnologias utilizam fontes renovéaveis e limpas para a
geracdo de energia elétrica, de modo que sua implementacdo possui impacto ambiental

reduzido quando comparado ao de outras fontes, em especial hidrelétricas e termoelétricas.
De modo a viabilizar os projetos de geracdo que utilizam as tecnologias contempladas pelo

PROINFA, o programa traz uma série de beneficios e incentivos economicos. Dentre eles,

destacam-se:
1. Garantia de contratacdo dos projetos pela Eletrobras por um prazo de 20 anos (todos
os custos incorridos pela empresa sdo posteriormente repassados aos consumidores

finais);

2. Condigdes de financiamento especiais concedidas pelo BNDES, que pode financiar até

80% dos custos de construgdo das usinas inseridas no programa;

3. Desconto de 50% na TUST4;

4. Tsengdo do encargo de P&D’.

Outro aspecto importante do PROINFA ¢ que ele proporciona aos consumidores com carga

entre 500kV e 3MW a possibilidade de migragdo para o mercado livre, desde que adquiram

4 TUST significa Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo e ¢ a tarifa paga pelas empresas geradoras,
distribuidoras e consumidores livres as empresas de transmissdo de energia pelo uso de sua rede.

5 P&D ¢é um encargo do setor no qual geradores, transmissores e distribuidores devem investir anualmente pelo
menos 1% de sua receita operacional liquida em programas de eficiéncia energética e estudos de pesquisa e
desenvolvimento.
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sua energia com geradores de energia incentivada. Nesses casos, esse consumidor ¢

denominado Consumidor Especial.

A criacdo desse novo ator no mercado de energia brasileiro ¢ particularmente interessante
para geradores que adotem a estratégia de atuar no mercado de energia incentivada (a
exemplo da Renova Energia S.A.) pois eles representam um nicho de mercado restrito (ja que
s0 geradores incentivados tem acesso) e com grande potencial de crescimento, dado que
apenas uma parcela pequena dos consumidores que podem optar pela condigao de

Consumidor Incentivado o tem feito.
2.6 A GERACAO EOLICA

Conforme apresentado anteriormente, a geracdo edlica ¢ uma das tecnologias contempladas
pelo PROINFA. Por se tratar da tecnologia de geragcdo que sera analisada posteriormente no
estudo de caso desse trabalho, a seguir, ela é explorada com mais profundidade. O objetivo
dessa se¢do ¢ introduzir o leitor ndo sé a tecnologia de geragdo em si, mas também ao cendrio

atual de sua industria tanto no Brasil quanto no mundo.

2.6.1 Principio Fisico

Como o proprio nome revela, a geragdo eolica ¢ a geragao de eletricidade a partir dos ventos,

ou seja, ¢ a conversao da energia cinética dos deslocamentos de ar em energia elétrica.

Essa conversdao ¢ feita através dos chamados aerogeradores (também conhecidos como
turbinas eolicas), que conseguem captar parte da energia cinética do vento que atravessa o
espaco varrido pelo rotor das turbinas. Conforme pode ser verificado na equacdo abaixo, a

poténcia elétrica gerada pela turbina depende quadraticamente dessa variavel.

1
P(Watts) = 2 pA,v3C,n

Equacio 1: Poténcia elétrica de um aerogerador. Fonte: Atlas do Potencial Edlico Brasileiro (2001)

Onde,
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& = densidade do ar em kg/m?;
4r=m.D%4, em que D é o diAmetro do rotor;

v = velocidade do vento;

£y = coeficiente aerodinimico de poténcia do rotor;

n = eficiéncia do conjunto gerador transmissiao.

Ao absorver a energia do vento, o aerogerador provoca sua desaceleracdo a jusante do rotor,
de modo que ele recupera sua velocidade anterior gradualmente, conforme se mistura com as
demais massas de ar predominantes na atmosfera. Essa ¢ a razdo pela qual, nos parques
eolicos, observa-se certa distancia (da ordem de 10 vezes o diametro do rotor da turbina) entre
uma turbina edlica e outra instalada a jusante, conforme pode ser observado na figura abaixo.
Dada a relacdo cubica entre a velocidade do escoamento e a poténcia da turbina edlica, a
instalacdo de aerogeradores muito proximos uns dos outros comprometeria sensivelmente sua

poténcia.

Figura 4: Parque eédlico de Osério — RS.
Fonte: E-brigade (2010).

2.6.2 A geragdo edlica no mundo

Em nossa histéria mais recente, ¢ sabido que ja no século XIV a energia edlica era bastante
utilizada na Holanda, principalmente para a moagem de graos e bombeamento de agua. Seu
aproveitamento para a geragdo de energia elétrica, contudo, ocorreu bem mais tarde, de modo

que os primeiros trabalhos nesse sentido foram realizados nos EUA somente em 1940.
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Apesar desses trabalhos iniciais terem sido realizados na primeira metade do século passado,
foi necessario que se passassem muitos anos para que o uso da energia edlica como fonte de

geracao de energia elétrica ganhasse importancia.

Isso so foi acontecer na década de 1970, ap6s a crise do petroleo, que impulsionou o interesse
¢ investimentos de diferentes nagdes no setor com o intuito de desenvolver novas alternativas
para suas necessidades energéticas. Essa atencdo recebida foi muito importante para o
desenvolvimento do setor de geragdo eolica mundial que, com investimentos suficientes,
conseguiu transformar as pesquisas realizadas em aprimoramento e desenvolvimento

tecnologico.

Hoje, passadas algumas décadas, o desenvolvimento tecnoldgico obtido ¢ notavel e as
turbinas edlicas sdo um bom exemplo disso. Se, no inicio da década de 90, sua poténcia

variava entre 100kW e 300kW, hoje, ja existem turbinas com 4MW de poténcia.

Esse fato, aliado a uma produ¢do da industria edlica como um todo em escalas cada vez
maiores, tém possibilitado uma reducdo constante no custo de geracdo, que €, obviamente,

fator-chave para a expansdo do setor como um todo.

Custo do KWh gerado (USS)
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Grafico 3: Evolugao do custo do KWh gerado (USS$).
Fonte: Améndola (2007).

Essa expansdo pode ser verificada no grafico abaixo. Dados extraidos do “Global Wind 2009

Report” mostram a evolugcdo da capacidade edlica instalada mundial e revelam que, nos
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ultimos anos, ela tem crescido em ritmo muito forte, apresentando um crescimento anualizado

meédio de 28,5% nos ultimos 13 anos.
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Grifico 4: Evolugdo da capacidade de geracio eélica mundial.

Fonte: Elaboracao do autor, Global Wind 2009 Report.

Hoje, as regides do mundo que mais contribuem para a expansao do setor de geracao eolica
sio América do Norte, Europa e Asia, e, de acordo com as proje¢des elaboradas pelo GWEC
(Global Wind Energy Council) em seu relatorio “Global Wind 2009 Report”, serdo elas as
responsaveis por quase 93% de toda a expansdo na capacidade de geracdo instalada no mundo

nos proximos cinco anos.

Analisando ainda dados referentes ao ano de 2009 disponiveis no mesmo relatorio, chama
atencao a participagdo de quatro paises em especial na composicao da capacidade de geragao
edlica instalada mundial. Como nota-se na tabela apresentada a seguir, somente Estados

Unidos, China, Alemanha e Espanha, em conjunto, concentram quase 67% de toda ela.
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Capacidade total

Pais instalada (MW)
Estados Unidos 35.064
China 25.805
Alemanha 25.777
Espanha 19.149
India 10.926
Italia 4.850
Franca 4.492
Reino Unido 4.051
Portugal 3.535
Dinamarca 3.456
Mundo 158.505

Tabela 4: Capacidade eélica instalada em diferentes paises.

Fonte: Elaboracao do autor, Global Wind 2009 Report.

2.6.3 A geragdo edlica no Brasil

Conforme apresentado no documento “Atlas do Potencial Eélico Brasileiro”, elaborado pela
ANEEL em 2001, o Brasil possui um potencial edlico estimado em 143,5 GW°. Esse valor é
muito significativo, principalmente levando-se em conta que hoje o pais conta com
aproximadamente 113 GW de capacidade instalada, considerando toda sua matriz energética.
Apesar de que a expansao da capacidade instalada do pais provavelmente continuard a ser
liderada por empreendimentos hidroelétricos e termelétricos, esse potencial edlico disponivel
indica uma alternativa existente que, como apresentado a seguir, possui algumas

caracteristicas bastante positivas que favorecem a sua implementagao.

Abaixo, ha um mapa extraido do Atlas do Potencial E6lico Brasileiro que mostra a velocidade
média anual do vento no territorio brasileiro e, portanto, permite identificar as localidades

com maior potencial para o aproveitamento de energia e6lica.

6 Esse valor considera apenas regides com velocidade do vento de, pelo menos, 7 m/s, a uma altura de 50m.
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Figura 5: Velocidade média anual do vento no territorio brasileiro.

Fonte: Atlas do Potencial Eélico Brasileiro.

Nele, ¢ possivel notar como, principalmente, as regides nordeste e sudeste do Brasil possuem
condigdes de vento mais favoraveis, por apresentarem localidades com as mais altas
velocidades médias do vento para o territorio nacional. De fato, o potencial edlico estimado
para cada uma delas ¢ de 75 GW e 29,7 GW ou 52% e 21% do potencial edlico total do pais,
respectivamente. Ainda, em ordem decrescente, seguem as regides sul, norte e centro-oeste
do pais, com potenciais estimados de 22,8 GW, 12,8 GW e 3,1 GW, respectivamente. O
Apéndice desse trabalho apresenta os mapas com as velocidades médias do vento para cada
regido brasileira, caso seja de interesse do leitor analisar as condigdes de cada regido

especificamente.

Um dos aspectos mais interessantes e positivos no aproveitamento da energia edlica para o
caso brasileiro especificamente ¢ a complementaridade que ela possui com o regime de
chuvas no pais. Em outras palavras, quando ha chuva ndo hé vento e quando hé vento ndo ha

chuva.
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Como o sistema de geracdo brasileiro atual ¢ predominantemente hidrelétrico
(aproximadamente 75% de toda a capacidade instalada), ele possui grande dependéncia dos
regimes de chuva e das condi¢des hidrologicas do pais, de modo que condi¢des hidroldgicas
muito desfavoraveis e nao previstas pelos 6rgaos reguladores e operadores do sistema elétrico
nacional podem acarretar em problemas sérios de abastecimento. E por essa razio, inclusive,
que o pais possui também usinas termelétricas, que conferem maior confiabilidade e
seguranca ao sistema elétrico nacional ja que sua capacidade de geracdo independe da
aleatoriedade da natureza. Nesse sentido, também a energia eo6lica pode ser utilizada para
aumentar a confiabilidade do sistema, dada a complementaridade sazonal mencionada

anteriormente.

A figura 6 permite visualizar de maneira clara essa sazonalidade, principalmente para o
periodo de dezembro a fevereiro (chuvoso e sem ventos) e para o periodo de junho a agosto

(sem chuvas e com maior intensidade de ventos).
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Figura 6: Temperatura, precipitacio e vento no territorio brasileiro.

Fonte: Atlas do Potencial Eolico Brasileiro.

O grafico 5 traz outro exemplo desse fendomeno. Ele compara a vazao do Rio Sdo Francisco
(onde estdo instaladas grandes usinas hidrelétricas, como a usina de Xingo6 e a usina Paulo
Afonso IV, que, somadas, tem capacidade de geragdo instalada de 5.624,4AMW) com a

velocidade do vento no litoral nordestino.
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Grafico 5:Vaziao do Rio Sao Francisco e velocidade do vento no litoral nordestino.

Fonte: Atlas de Energia Elétrica do Brasil.

Além da questdo sazonal ja apresentada, favorece também a exploracdao da energia eolica no
pais o fator geografico pois, diferentemente do que acontece com as principais usinas
hidrelétricas do pais, o potencial eodlico brasileiro localiza-se proximo aos centros de
consumo, de modo que ndo ha necessidade de grandes investimentos em redes de transmissao

para viabilizar a exploracdo dessa fonte energética.

Apesar disso, esse potencial existente ainda ¢ muito pouco aproveitado. No final de 2009,
havia somente 606 MW de capacidade edlica instalada, concentrada principalmente nas
regides nordeste e sul do pais (com aproximadamente 67% e 27% de participagdo para cada
uma). Dentre os estados brasileiros, destacava-se o Ceard, que contava com aproximadamente

35% de toda a capacidade de geragdo edlica brasileira.
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3 A EMPRESA

A historia da Renova Energia comegou em 2001, com a constitui¢ao da Enerbras por alguns
dos atuais controladores da companhia, com o objetivo de explorar o mercado ainda
incipiente de PCH's no Brasil. Em 2003, a Enerbras constituiu o consorcio Enerbras & WM
com outra empresa (Watermark), através do qual as atuais trés PCH’s que ela possui foram

construidas e implantadas.

Nos anos de 2004 e 2005 a empresa ainda passou por mudancgas societdrias e somente em
2006, apos nova reorganizacdo, ¢ que a Renova Energia foi constituida. A organizacao
societaria da empresa em 2010, antes da realizagao de seu IPO (/nitial Public Offering), era a

seguinte:

Ricardo Lopes Delneri Rena.to d‘.’ Armere]
Figueiredo
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Figura 7: Estrutura societiaria Renova Energia, antes do IPO.

Fonte: Elaboraciao do autor, Renova Energia S.A.

Como mencionado acima, no ano de 2010, a Renova Energia decidiu por abrir o seu capital
na Bovespa. A empresa, cujo codigo de negociagdo na bolsa ¢ RNEW11, pertence hoje ao
Nivel 2 de governanga corporativa. E importante ressaltar que ela foi a primeira empresa de
geracdo de energia elétrica atuando exclusivamente no segmento de fontes renovaveis a abrir

o capital no pais.

Apds o IPO, que permitiu a empresa levantar R$160,7 milhdes, sua estrutura societaria
novamente sofreu mudancas, com a entrada de dois novos grandes acionistas: o banco

Santander (que, inclusive, foi a instituicdo coordenadora de seu IPO) e o Fundo de
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Investimento em Participacdes Ambiental, de modo que, hoje, a estrutura acionaria da

empresa ¢ tal como apresentada na figura abaixo:

Outros Santander .F.m . InfraBrasil F.IP
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34 5PEs de )
- Renova Bahia Salvador .
Geragao de o - . Enerbras
e Eclica Eolica Eolica
Energia Eolica

100,0%

Figura 8: Estrutura societaria atual da Renova Energia.

Fonte: Elaboracio do autor, Renova Energia S.A.

O objetivo principal da empresa, conforme consta em seu prospecto definitivo de oferta
inicial de agdes ¢ “criar valor para seus acionistas, a partir do desenvolvimento e execucao de
projetos de geragdo de energia elétrica por fontes de energia renovaveis”. Para alcangar esse

objetivo, a empresa tem seis estratégias principais:

1. Posicionamento da empresa como referéncia no setor de energia renovavel, que ainda
¢ muito incipiente e constituido por empresas de porte pequeno ¢ médio, que tem
capacidade operacional e financeira limitada. A Renova Energia acredita que, dada
sua experiéncia e rapidez no desenvolvimento e implementacdo de projetos de
geracdo de energia renovavel, aliada a uma maior capacidade financeira da empresa

obtida com o seu IPO, ¢ possivel consolidar o seu papel de lideranga no setor.

2. Implementagao do atual portfolio de projetos de energia renovavel (que totaliza
3.673,2 MW de capacidade, entre projetos de PCH’s e parques eolicos) e
monitoramento do mercado para encontrar oportunidades interessantes e rentaveis

com outras fontes renovaveis, tais como a biomassa ¢ solar.

3. Nao restricdo a venda de energia somente no ACR, explorando também o ACL que,

eventualmente, pode proporcionar oportunidades de negocio mais rentaveis.
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4. Maximizagdo das oportunidades de sinergia que podem ser obtidas entre os diferentes
projetos de geragao da empresa, seja na fase de construgdo, operacdo ou manutencao.
Isso pode ser alcangado, principalmente, através da proximidade geografica dos

mesmos.

5. Implementagdo dos projetos de geragdo de acordo com as regras exigidas pelo
Protocolo de Kyoto e pela UNFCCC (United Nations Framework Convention on
Climate Change), de modo que a empresa possa ter acesso ao mercado mundial de

créditos de carbono e, com isso, possa usufruir de outra fonte geradora de receita.

6. Atragdo de investidores que valorizam e privilegiam investimentos em empresas com

forte politica de responsabilidade sdcio-ambiental.

A anélise do estudo de caso proposto (apresentada no capitulo 5 desse trabalho) revela, na
opinido do autor, o sucesso da empresa em implementar algumas dessas estratégias. Maiores

detalhes sobre essa questdo sdo exploradas no capitulo acima mencionado.

A Renova Energia possui hoje uma capacidade de geragdo instalada de 41,8 MW, proveniente
de um conjunto de trés PCH's localizadas no estado da Bahia e em operacao desde 2008. A
energia das trés usinas foi 100% contratada pela Eletrobras no contexto do PROINFA por
R$159,20/MWh (ajustado anualmente pelo IGP-M) e por um prazo de 20 anos. S@o esses
contratos que garantem a saude financeira da empresa e permitem a realizagdo de seus
projetos de investimento e planos de crescimento, dada a geracdo de caixa estavel e segura
que eles proporcionam. Em 2009, por exemplo, a receita operacional bruta por eles gerada foi

de R$35 milhdes, como pode ser verificado na tabela abaixo.

Poténcia Energia Inicio do ReceitaBruta Maés base
Localizagdo instalada assegurada PPA (anos) em 2009 (RS de reajuste
(MW) (MW médio) Ot milhdes)  (IGP-M)
Cachoeira da Lixa Bahia 14,8 8,3 mai/08 20 11,0 Junho
Colino 1 Bahia 11,0 7,3 jul/o8 20 10,0 Junho
Colino 2 Bahia 16,0 10,5 set/08 20 14,0 Junho

Tabela S: PCH’s da Renova Energia em operacio.

Fonte: Elaboracio do autor, Renova Energia.
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Essa tabela introduz ao leitor dois termos novos, ndo apresentados anteriormente:

e Energia assegurada: ¢ a energia que efetivamente pode ser comercializada pela
empresa geradora, ja que ela ndo consegue operar o seu parque de geragdo com toda a
poténcia instalada em 100% do tempo. Desse fato surge o conceito de fator de carga
(load factor em ingl€s) que consiste na relacdo entre a energia assegurada e a
capacidade total instalada do empreendimento. A PCH Cachoeira da Lixa, por

exemplo, possui load factor de 56%.

e PPA: significa power purchase agreement. Trata-se do contrato de compra e venda de

energia elétrica.

No Leildo de Energia de Reserva de 2009, realizado no final do més de dezembro, a Renova
Energia conseguiu vender 270 MW de capacidade a um prego médio de R$145,80/MWh. A
empresa foi a maior vendedora de todo o leildo. Por se tratar de um leildo do tipo (A-3), o
inicio da operacdo comercial dos projetos vendidos estd previsto para julho de 2012, de modo
que, se ndo houver atrasos, nessa data, a empresa terd sua capacidade de geracdo instalada

aumentada dos atuais 41,8 MW para 311,8 MW.

Além das PCH's que ja se encontram em operagao e dos parques edlicos ja em construgdo, a
empresa possui também um grande portfolio de projetos (tanto de PCH’s quanto de parques
eblicos) que se encontram em diferentes estagios de desenvolvimento. Ha tanto projetos que
ja possuem registro na ANEEL, licenga ambiental e terras arrendadas para posterior

constru¢do quanto projetos em estagios bem menos avancados de desenvolvimento.

Considerando todos eles, a Renova Energia tem um potencial portfolio de projetos de geracao
edlica de 2.205,70 MW, que seriam distribuidos em 77 diferentes parques edlicos, e 1.467,50
MW em projetos de PCH’s. A grande questdo, porém, diz respeito a sua qualidade e
rentabilidade, que poderad ser verificada ao longo dos préoximos anos, conforme a empresa

tenha sucesso em implementa-los ou nao.
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4 REVISAO CONCEITUAL

Existem diversos conceitos, metodologias e ferramentas que podem ser aplicados na avaliagdo
de projetos. Os mais relevantes e comumente utilizados serdo abordados nesse capitulo, com o

intuito de desenvolver o referencial tedrico necessario as analises elaboradas no capitulo 5.

Assim, nesse capitulo, serao abordados os seguintes conceitos:

e Periodo de payback;

e VPL (Valor Presente Liquido);

e TIR (Taxa Interna de Retorno);

e Custo do capital proprio;

o WACC (Weighted Average Cost of Capital);

e Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE, do inglés Free Cash Flow to Equity)
e Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF, do inglés Free Cash Flow to Firm).

4.1 PERIODO DE PAYBACK

De acordo com Damodaran (2002), o periodo de payback de um projeto “¢ a medida de
quanto tempo os fluxos de caixa gerados pelo projeto levam para cobrir o investimento

inicial”.

Um detalhe muito importante dessa metodologia ¢ que ela utiliza os fluxos de caixa nominais
do projeto, de forma que o valor que o dinheiro possui no tempo’ nio ¢ levado em conta na

analise.

7 Valor do dinheiro no tempo: é intuitivo que R$1,00 hoje vale mais do que R$1,00 daqui a um ano, dado que
esse montante pode, por exemplo, ser aplicado em uma caderneta de poupancga, que remunerara a aplicagdo com

o pagamento de juros.
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Como exemplo de utilizacdo do método, ha o fluxo de caixa abaixo ilustrado. (Considera-se,
para todos os exemplos desse capitulo, que os fluxos de caixa ocorrem no final de cada

periodo de tempo).

$200 $200 $200 $200 $200 $200 $200

$1000

Figura 9: Exemplo de fluxo de caixa de um projeto.

Fonte: Elaboracio do autor.

Nesse caso, o projeto demanda um investimento inicial de $1.000 no ano zero e possui fluxos
positivos de $200 nos demais anos de modo que, em cinco anos, o projeto “se paga”, ou seja,

seus fluxos de caixa nominais ja se igualam ao investimento inicial requerido.

Essa metodologia pode ser aplicada na decisdo de investimentos através da determinagdo de
um tempo maximo de payback aceitavel para os projetos. Assim, projetos com um periodo de
payback maior do que o limite determinado sao excluidos e projetos com periodo de payback

menor ou igual sdo aceitos.

Uma grande critica que se faz a essa metodologia, porém, ¢ que ela despreza o que acontece
com o projeto uma vez que o investimento inicial foi recuperado e isso pode levar o tomador
de decisdao a uma escolha equivocada caso ele use o periodo de payback como unico critério

de decisdo. A figura 7 abaixo ilustra bem essa situacao.
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$1000

$500 $500 $100 $100 $100 $100 $100
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$1000

Figura 10: Comparacio de dois projetos com periodos de payback diferentes.

Fonte: Elaboracao do autor.

Nesse caso, o projeto A possui um periodo de payback maior que o projeto B (quatro anos e
dois anos, respectivamente). Contudo, uma vez pago o investimento inicial, ele proporciona
fluxos de caixa bem maiores que os de B de modo que a escolha de B como melhor

alternativa de investimento é duvidosa.

Como sera apresentado a seguir, existem outras ferramentas mais completas para a tomada de
decisdes de projetos, que levam em conta aspectos relevantes desprezados pela metodologia
do payback. De qualquer maneira, ela ndo deve ser necessariamente descartada. Como sugere
Damodaran (2002), ela pode ser utilizada como um critério secundario de decisdo ou como

critério de desempate entre alternativas excludentes e semelhantes.

4.2 VPL (VALOR PRESENTE LIQUIDO)

Damodaran (2002) define o VPL de um projeto como “a soma dos valores presentes de cada
um dos fluxos de caixa — tanto positivos, quanto negativos — que ocorrem através da vida do

projeto”. Ele pode ser calculado através da seguinte formula:
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=N

- FC.
VPL do projeta = z ———— - investimento inicial
(1 +r)F

=1
Equacio 2: Calculo do VPL de um projeto. Fonte: Damodaran (2002)
Onde,
VPL = Valor presente liquido;

FC: = Fluxo de caixa no periodo t 5
r = taxa de desconto;

N = vida do projeto.

O célculo do VPL pode ser feito sob duas perspectivas diferentes. A primeira seria a
perspectiva de todos os investidores da empresa que implementa o projeto e ela implica no
calculo do Fluxo de Caixa Livre para Empresa como o fluxo de caixa dos diferentes periodos
do projeto e no uso do WACC como taxa de desconto. A outra perspectiva que resta ¢é
daqueles que investiram somente nas agdes da empresa em questdo de modo que o fluxo de
caixa a ser utilizado ¢ o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista e a taxa de desconto ¢ o custo
do capital desse acionista. Assim, ¢ fundamental que se tenha claro qual ¢ a perspectiva
adotada e quais sdo os fluxos de caixa e taxa de desconto que essa perspectiva implica pois
uma confusdo entre os diferentes tipos de fluxos de caixa e taxas de desconto significa um

calculo totalmente equivocado do VPL.
O critério de decisdo para a aceitagdo ou ndo do projeto ¢ simples:

e Se VPL > 0 deve-se aceitar o projeto;

e Se VPL <0 deve-se rejeitar o projeto.
Isso porque um VPL positivo indica que o projeto € capaz de gerar um retorno maior que o
minimo exigido para o investimento (representado pela taxa de desconto) enquanto que um
VPL negativo indica o contrario.
O fluxo de caixa representado pela figura 6 sera utilizado novamente como exemplo.

Considerando que ele apresenta o FCFE do projeto e assumindo um custo de capital anual de

5% obtém-se um VPL de $157,27, que indica que ele deve ser aceito. Assumindo um custo de
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capital mais elevado, de 10%, o VPL seria -$26,32, indicando que o projeto deve ser

rejeitado.

4.3 TIR (TAXA INTERNA DE RETORNO)

A TIR “trata-se da taxa de desconto que iguala o VPL de uma oportunidade de investimento a
zero (porque o valor presente das entradas de caixa se iguala ao investimento inicial)”

(Gitman, 2004). Em outras palavras, a TIR calcula qual ¢ a rentabilidade do projeto analisado.

Matematicamente, a TIR € o valor da variavel r da seguinte equagao:

nr

- FC.
0 = ——— - investimento inicial
= (L +7)
Equacéo 3: Calculo da TIR de um projeto. Fonte: Gitman (2004)

Onde,

FC: = Fluxo de caixa no periodo t;
r = TIR;
N = vida do projeto.

Os critérios de decisdo baseados no uso da TIR sdo os seguintes:

e Se TIR > taxa de desconto, deve-se aceitar o projeto;

e Se TIR < taxa de desconto, deve-se rejeitar o projeto.
Assim como para o critério do VPL, aqui também ¢ necessario manter a coeréncia entre os
fluxos de caixa e a taxa de desconto utilizados, ou seja, para o FCFF utiliza-se 0 WACC como
taxa de desconto enquanto que para o FCFE utiliza-se o custo de capital do acionista.
Voltando mais uma vez ao exemplo do projeto ilustrado na figura 6, ao calcular a sua TIR,

obtém-se o valor de 9,2%, ou seja, essa ¢ a rentabilidade que o projeto em questdo

proporciona. Observa-se que esse resultado esta de acordo com as conclusdes obtidas quando
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ele foi analisado através do método do VPL. Para uma taxa de desconto de 10%, o VPL do
projeto era negativo e para uma taxa de desconto de 5% ele era positivo. Assim, um VPL nulo
deveria ser necessariamente obtido para uma taxa de desconto pertencente ao intervalo 5% <r

< 10%, como verificou-se agora.

E importante ressaltar que nem sempre a TIR ¢é capaz de calcular corretamente o retorno dos
projetos analisados. Isso pode acontecer quando ela ¢ empregada no calculo de projetos de
investimento nao convencionais (onde ha inversao no sinal do fluxo de caixa do projeto por

mais de uma vez), como comenta Assaf Neto (2008).

Nessa situagdo, o calculo da TIR — que, observando-se novamente a equagao 3, nada mais ¢
do que a solugdo para uma equacao polinomial de grau t — pode levar a trés tipos de solucdes

diferentes, que sdo:

e O projeto possui uma tnica TIR (o polindmio de grau t possui apenas uma raiz real);

e O projeto possui mais de uma TIR (o polindmio de grau t possui mais de uma raiz

real);

e Nao ¢ possivel determinar a TIR do projeto (o polindmio de grau t ndo possui raiz

real).

Finalmente, ha uma ultima observagdo importante que deve ser feita sobre a TIR. Por se tratar
de uma ferramenta que mede o retorno de projetos em termos percentuais € ndo em valores
monetarios (como ¢ o caso do VPL), ela s6 pode ser utilizada para verificar se um projeto €
viavel ou ndo, ou seja, se o seu retorno € maior que a taxa de desconto. Utilizd-la na
comparagdo entre diferentes projetos para afirmar que um projeto A, por exemplo, deve ser

feito em detrimento do projeto B pois A tem uma TIR maior € errado.



57

4.4 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

Como definido por Assaf Neto (2008), “o custo do capital proprio, representado pelo simbolo
K., revela o retorno desejado pelos acionistas de uma empresa em suas decisdes de aplicagdo

de capital proprio”.

Para quantificé-lo, existe um método derivado do modelo de precificacdo de ativos conhecido
como CAPM (sigla em inglés para Capital Asset Pricing Model), desenvolvido pelos
professores Harry Markowitz ¢ William F. Sharpe. Conforme comenta Assaf Neto (2008),
esse ¢ um modelo de grande importancia e de uso bastante generalizado entre analistas
financeiros e investidores de mercado. Antes de sua descri¢ao, vale ressaltar que a
determinag¢@o do custo do capital proprio constitui “o segmento de estudo mais complexo das
financas corporativas, assumindo diversas hipoteses e abstragdes teoricas em seus calculos”
(Assaf Neto, 2008). Além disso, como discutido por Brigham (1999), “a simples verdade ¢
que nos nao sabemos precisamente como medir nenhum dos inputs necessarios para
implementar o CAPM” uma vez que eles dependem de decisdes arbitrarias de quem esta

implementando o método.

Para o seu célculo, € proposta a seguinte formula matematica:

ffg = Rf T }9 x {Rm - Ef}
Equacio 4: Calculo do custo do capital proprio. Fonte: Assaf Neto (2008)
Onde,
K. = taxa de retorno minima requerida pelos investidores do ativo (custo de capital proprio);

R _

= taxa de retorno de ativos livres de risco;

1'9 = coeficiente beta, medida do risco do ativo em relacio ao risco sistematico da carteira do mercado;

H 11 = rentabilidade oferecida pelo mercado em sua totalidade e representada pela carteira de mercado.

Assim, para o calculo do custo do capital proprio sdo necessarios trés inputs: a taxa de retorno

dos ativos livres de risco® (Ruf) ; o coeficiente £ e a rentabilidade oferecida pelo mercado
(Hm).
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Para a taxa de retorno de ativos livres de risco, usa-se, comumente, o retorno de uma letra do
Tesouro dos Estados Unidos. Apesar de, na pratica, ndo existir nenhum ativo cujo risco
associado seja zero, o uso da letra do Tesouro dos Estados Unidos como parametro ¢
justificada pelo fato de o governo do pais ser considerado aquele que tem a menor
probabilidade de deixar de honrar com os seus compromissos, de modo que seu titulo de
divida possui “risco zero”, o que, obviamente, ¢ questiondvel. Outro ponto passivel de
discussdo diz respeito a qual titulo de divida utilizar como parametro, ja que ha diversas
possibilidades (titulos de divida de 10 anos, 20 anos, ou 30 anos, por exemplo) e cada um

corresponde a uma remuneragao diferente.

Para a rentabilidade do mercado, usa-se a carteira representativa do mesmo, que, no caso
brasileiro, ¢ o Ibovespa. O prémio de mercado ¢ uma média, calculada a partir da diferenga

entre a rentabilidade do ativo e do mercado.

Apesar dessa definicdo ser de facil compreensao, o calculo do prémio de mercado ¢ um bom
exemplo de como a determinagdo do custo de capital proprio através do método do CAPM ¢
refém de arbitrariedades definidas por quem o utiliza. Afinal, para o calculo do prémio de
mercado, qual o periodo historico a ser utilizado? Os ltimos dois anos? Ou os Ultimos dez
anos? Ainda, esse prémio deve ser calculado como a simples média aritmética do histdrico de
prémios diarios ou ¢ melhor utilizar a média geométrica? Obviamente, ndo ha consenso a

respeito dessas questdes entre os diversos autores que abordam o assunto.

Finalmente, resta a definicdo do parametro £ ultimo input para a formula do CAPM. Ele ¢ o

termo que relaciona o comportamento do ativo com a carteira de mercado. Sua defini¢dao
matematica ¢ a seguinte: o £ ¢ o pardmetro angular da equagio obtida através da regressio

linear entre o retorno do ativo e do mercado em termos percentuais. O calculo dessa regressao

¢ feito utilizando-se os dados historicos de ambos.

8 Risco: Fundamentalmente, risco ¢ a possibilidade de perda financeira. Os ativos considerados mais arriscados
sdo os que oferecem maiores possibilidades de perda financeira. Em termos mais formais, a palavra risco é usada

como sindnimo de incerteza e refere-se a variabilidade dos retornos associados a um ativo (Gitman, 2004).
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Também aqui, percebe-se outro exemplo de como a arbitrariedade estd presente no método do
CAPM. Questdes como quanto tempo utilizar como historico para o calculo da regressao
(altimos 6 meses ou ultimos 10 anos?) ou qual o periodo de tempo para o célculo dos retornos
do ativo e do mercado (retornos diarios ou mensais?) suscitam discussdoes em que ¢ dificil se

obter uma resposta consensual para o assunto.

Se, ao calcular a correlacdao entre o retorno do ativo e do mercado, obtém-se um valor de 2

para o £ de uma agdo, isso significa que, caso o mercado de agdes como um todo suba 10%
em um dia, essa ac¢do, teoricamente, deveria subir 20% no mesmo periodo. Da mesma forma,

uma queda de 10% no mercado acionario deveria ser acompanhada por uma queda de 20%

dessa acdo. J4 uma ac¢do com B igual a 0.5 supostamente deve ter 50% da oscilagao do
mercado como um todo, de modo que, uma queda de 5% no mercado deveria ser

acompanhada por uma queda de 2.5% nessa a¢do. Dessa forma, percebe-se que os precos das

acdes com P maiores sofrem maiores oscilagdes, ou seja, possuem maior volatilidade e,

consequentemente, maior risco.

E importante notar que esse pardmetro mede o risco denominado ndo diversificavel, ou seja, o
risco intrinseco da a¢do, que ndo pode, portanto, ser reduzido através da diversificagdo do

portfolio de agdes, conforme prevé a Teoria do Portfolio.

Voltando novamente a equagao inicial do CAPM (equagdo 4), ela determina que o investidor
sO deve investir em determinado ativo caso este o remunere a uma taxa que seja, no minimo,

equivalente a um investimento livre de risco somado ao prémio pago historicamente pela
carteira de mercado, representado pelo termo (B — Rf]‘, ponderado pelo risco ndo
diversificavel do ativo (F ). Dessa forma, quanto maiores o retorno de um investimento livre

de risco, o prémio pago pelo mercado e o pardmetro 5 , maior ser o custo do capital proprio

do investidor.
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4.5 MEDIA PONDERADA DO CUSTO DE CAPITAL

A média ponderada do custo de capital ¢ comumente denominada de WACC, sigla que, em
inglés, significa weighted average cost of capital. O WACC determina o custo total de capital
uma vez que seu calculo leva em conta os custos das diferentes fontes de financiamento de
uma empresa. Conforme comentado por Assaf Neto (2008), o WACC “representa a taxa de
atratividade da empresa, que indica a remuneracdo minima que deve ser exigida na alocagao

de capital, de forma a maximizar seu valor de mercado”.

Sua formula de calculo € a seguinte:

WACC = ) W x K
i=1

Equacio 5: Calculo do WACC. Fonte: Assaf Neto (2008)

Onde,
WACC = custo médio ponderado de capital;
K; = custo especifico de cada fonte de financiamento (propria e de terceiros);
W;

I = participac¢io relativa de cada fonte de capital no financiamento total.

Para a determinacdo do custo especifico das fontes de financiamento existem duas situacdes
possiveis: ou o financiamento ¢ realizado com recursos proprios ou com recursos de terceiros.
No caso do financiamento com recursos proprios, seu custo pode ser obtido utilizando o

método do CAPM, ja explicado anteriormente.

Para o financiamento obtido junto a terceiros (custo da divida), este ¢, para Damodaran
(2006), “o custo atual para a empresa levantar fundos que financiem seus ativos”. E muito
importante lembrar que, para o seu célculo, deve-se deduzir a aliquota de imposto de renda do
custo do empréstimo, uma vez que os juros sao deduzidos do imposto. Assim, o custo efetivo

da divida é:

Custo da divida apds os impostos = custo da divida antes dos impostos x (1 —
aliquota de imposto de renda)

Equacio 6: Calculo do custo da divida. Fonte: Damodaran (2006)



61

A ultima etapa, portanto, para a determinacdo do WACC, ¢ o calculo da participagdo relativa
de cada fonte de financiamento no financiamento total, de modo que cada uma delas contribua

com seu peso relativo, como sugere a propria sigla WACC.

4.6 FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA

A correta determinacgdo do fluxo de caixa livre para o acionista ¢ de fundamental importancia
para analises de viabilidade de projetos. Por exemplo, uma andlise que utiliza como
metodologia o VPL sob a perspectiva do investidor em agdes, necessita dessas projecdes de
fluxo de caixa, assim como do custo do capital proprio, para que possa ser empregada
corretamente. Uma andlise de projetos a partir da TIR também s6 ¢ possivel com a
determinagdo desse fluxo de caixa. Enfim, qualquer que seja a metodologia de andlise

empregada, ela depende dessa determinagdo para que possa ser utilizada de forma correta.

De acordo com Damodaran (2002), o fluxo de caixa livre para o acionista pode ser calculado

da seguinte forma:

FCFE = lucro liguido — (despesas de capital — depreciacdo)
— (variagdo do capital de giro ndo caixa) + (nova divida emitida
— pagamentos de divida)

Equacio 7: Calculo do fluxo de caixa livre para o acionista. Fonte: Damodaran (2002).

A determinacdo desse fluxo comega a partir do lucro liquido da empresa e faz todos os

ajustes” necessarios para que ele se transforme no fluxo de caixa livre do acionista. Esses
“ajustes” sdo feitos pois ¢ errado considerar o lucro da empresa e o FCFE como equivalentes.
Isso decorre do fato que o valor final do lucro liquido contabiliza termos que ndo possuem
efeito caixa (ou seja, que ndo representam uma entrada ou saida de caixa da empresa) e nao

leva em conta outros que sim possuem esse efeito.

Dessa forma, os “ajustes” necessarios ao lucro liquido sdo:
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1. Somar a depreciagdo do periodo (depreciagdo ¢ uma despesa contabil ndo-caixa);

2. Subtrair despesas de capital (investimentos em novas maquinas e equipamentos, por

exemplo);

3. Subtrair a variagdo no capital de giro ndo caixa da empresa;

4. Subtrair a amortizagao de dividas;

5. Somar o montante das novas dividas adquiridas no periodo.

Uma vez analisada a férmula do FCFE, ¢ facil entender porque o seu uso apropriado necessita
do K2 como taxa de desconto correspondente. J4 que esse fluxo contabiliza em seu célculo a
variagdo ocorrida com a divida da empresa no periodo (“ajustes” 4 e 5), a decisdo do que
fazer com relagdo aos seus credores ja foi tomada, ou seja, ja sabe-se quanto do total de caixa
gerado no periodo serd destinado a amortizar dividas e qual ¢ o montante de novas dividas
adquiridas. Assim, o fluxo de caixa restante ndo pertence a todo aqueles que financiam as

atividades da empresa, mas, exclusivamente, aos seus acionistas.

4.7 FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A EMPRESA

Uma vez que o conceito de FCFE ja foi apresentado, a melhor forma de se entender o
conceito de FCFF ¢ pela diferenga entre os dois. Se, por um lado, o FCFE ¢ o fluxo de caixa
que pertence unicamente aos acionistas, o FCFF pertence a todos aqueles que financiam as
atividades da empresa, ou seja, acionistas e credores. Portanto, diferentemente do que ocorre

com o FCFE, esse outro fluxo ndo leva em conta a variacao nas dividas da empresa.

Damodaran (2006) define o FCFF de forma interessante. Para o autor, esse fluxo “é calculado
a partir do lucro operacional da empresa e o quanto ¢ reinvestido para manter esse lucro
operacional crescendo”. Ou seja, uma vez descontados os investimentos necessarios para a
manuten¢do do crescimento da empresa, todo o fluxo de caixa restante corresponde ao FCFF.

Para o seu célculo, o autor apresenta a seguinte equagao:
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FCFF = EBIT(1 —Taxade IR) — (aespesas de capital — depreciacio)
— (variacdo no capital de giro ndo caixa)
Equacio 8: Calculo do fluxo de caixa livre para a empresa. Fonte: Damodaran (2006)
Onde,

EBIT = Lucro antes de juros e impostos.

E sempre valido ressaltar que, para o uso correto do FCFF, a taxa de desconto apropriada é o

WACC, que representa o custo de capital da empresa como um todo (acionistas e credores).
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S ESTUDO DE CASO

5.1 SEGUNDO LEILAO DE ENERGIA DE RESERVA: PARTICIPANTES E PROJETOS
VENCEDORES

O leildo utilizado como base para o estudo de caso desse trabalho foi o Segundo Leildo de
Energia de Reserva (LER), realizado em 14 de dezembro de 2009. Por se tratar de um LER,
seu objetivo principal foi o de aumentar o nivel de seguranga e confiabilidade do sistema
elétrico nacional. Apesar disso, o fato que mais chamou a atencdo ao seu respeito foi a
participagdo exclusiva de projetos de geragdo edlica, fato até entdo inédito no pais e um sinal
claro da vontade por parte do governo brasileiro de diversificar a matriz energética nacional

com a inclusdo de fontes de energia alternativas.

O leildo contou com 339 projetos inscritos que, somados, contabilizaram um total de 10.005
MW de capacidade de geracdo, um valor extremamente alto, que, na época, representava

quase 9% de toda a capacidade de geracdo instalada no pais.

Dentre os participantes do leildo havia inumeras empresas, merecendo destaque como
principais players Renova Energia, Eletrobras, CPFL (Companhia Paulista de For¢a e Luz),
EDP Renovaveis do Brasil e Iberdrola Renovéveis do Brasil (subsidiarias da empresa
portuguesa EDP Renovéaveis e da espanhola Iberdrola Renovables, que estdo entre os maiores
operadores globais de energia eolica), Petrobras e MPX Energia. A tabela abaixo apresenta,

para cada uma delas, o portfolio total de projetos inscritos no leildo.
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Garantia
A o Fator de
Embresa Poténcia Fisica carea
. Mw)  (mw E
o médio
médios)
Renova Energia 416,2 203,8 49%
Eletrobras 270,0 92,3 34%
CPFL 180,0 79,2 44%
EDP Renovaveis Brasil 234,0 74,5 32%
Iberdrola Renovaveis do Brasil 170,0 69,9 41%
Petrobras 126,0 63,0 50%
MPX Energia 31,5 16,9 54%

Tabela 6: Portfolio de projetos das principais empresas participantes do leildo.

Fonte: Elaboracio do autor, MME.

Apesar do numero bastante grande de projetos inscritos, a quantidade de energia efetivamente
contratada no leildo foi bem menor do que a ofertada, evidenciando o carater competitivo do
mesmo. Do total de 339 projetos, apenas 71 foram contratados, totalizando uma poténcia de
1.805,7 MW. Esses projetos apresentaram um fator de carga médio de 43% e um preco médio
de venda de R$148,3/MWh (desconto de 22% em relacdo ao prego-teto de R$189/MWh
estabelecido para o leilao). A tabela abaixo apresenta os dados principais dos 73 projetos

vencedores do leildo:
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Vendedor

ARATUA

AREIA BRANCA

CONS ARARAS

CONS BURITI

CONS CAJucoCcOo
CONS COQUEIRO
CONS DELTAEOLICA
CONS GARCAS

CONS LAGOA SECA
CONS MIASSABA
CONS PEDRA DO REINO
CONS VENTO DO OESTE
COXILHA NEGRA V
COXILHA NEGRA VI
COXILHA NEGRA VII
DESA WIND I

DESA WIND III

DESA WIND IV

DESA WIND IX

DESA WIND VI
DESENVIX SA
DESENVIX SA
DESENVIX SA

DUNAS DE PARACURU
ELECNOR ENERFIN
ELECNOR ENERFIN
ELECNOR ENERFIN
ELECNOR ENERFIN
ELECNOR ENERFIN
EMBUACA

ENERGEN

ENERGIO COLONIA
ENERGIO ICARAI I
ENERGIO ICARAI II
ENERGIO TAIBA AGUIA
ENERGIO TAIBA ANDORINHA
EOLO

EOLO

EURUS VI

FAISA T

FAISA IT

FAISA 1II

FAISA IV

FAISA V

GESTAMP EOLICA
MANGUE SECO 1

Empreendimento

EOL ARATUA 1

EOL AREIA BRANCA

EOL ARARAS

EOL BURITI

EOL CAJUCOCO

EOL COQUEIROS

EOL QUIXABA

EOL GARCAS

EOL LAGOA SECA

EOL MIASSABA 3

EOL PEDRA DO REINO

EOL VENTO DO OESTE

EOL COXILHA NEGRA V

EOL COXILHA NEGRA VI

EOL COXILHA NEGRA VII
EOL MORRO DOS VENTOS I
EOL MORRO DOS VENTOS III
EOL MORRO DOS VENTOS IV
EOL MORRO DOS VENTOS IX
EOL MORRO DOS VENTOS VI
EOL MACAUBAS

EOL NOVO HORIZONTE

EOL SEABRA

EOL DUNAS DE PARACURU
EOL FAZENDA ROSARIO

EOL FAZENDA ROSARIO 3
EOL OSORIO 2

EOL SANGRADOURO 2

EOL SANGRADOURO 3

EOL EMBUACA

EOL BARRA DOS COQUEIROS
EOL COLONIA

EOL ICARAII

EOL ICARAI II

EOL TAIBA AGUIA

EOL TAIBA ANDORINHA

EOL REI DOS VENTOS 1

EOL REI DOS VENTOS 3

EOL EURUS VI

EOL FAISAT

EOL FAISA II

EOL FAISA III

EOL FAISA IV

EOL FAISAV

EOL CABECO PRETO

EOL USINA DE MANGUE SECO 1

Estado

RN
RN
CE
CE
CE
CE
CE
CE
CE
RN
BA
CE
RS
RS
RS
RN
RN
RN
RN
RN
BA
BA
BA
CE
RS
RS
RS
RS
RS
CE
SE
CE
CE
CE
CE
CE
RN
RN
RN
CE
CE
CE
CE
CE
RN
RN

Poténcia
(Mw)

14,4
27,3
30,0
30,0
30,0
27,0
25,2
30,0
19,5
50,4
30,0
19,5
30,0
30,0
30,0
28,8
28,8
28,8
28,8
28,8
30,0
30,0
30,0
42,0

8,0
14,0
24,0
26,0
24,0
25,2
30,0
18,9
27,3
37,8
23,1
14,7
48,6
48,6

7,2
25,2
25,2
25,2
25,2
27,3
19,8
25,2

Garantia Fisica
(MW médios)

6,9
11,7
12,6
11,0
12,0
11,6

9,0
13,2

8,1
22,8
10,8

7,8
11,3
11,3
11,3
13,5
13,9
13,7
14,3
13,1
13,4
10,9
11,3
19,7

3,2

5,5

9,2

9,9

9,2
11,1
10,5

8,2
13,0
18,0
10,6

6,5
21,8
21,0

3,1

9,3

9,5

8,3

8,5

9,0

6,5
12,3

Fator de carga

48%
43%
42%
37%
40%
43%
36%
44%
42%
45%
36%
40%
38%
38%
38%
47%
48%
48%
50%
45%
45%
36%
38%
47%
40%
39%
38%
38%
38%
44%
35%
43%
48%
48%
46%
44%
45%
43%
43%
37%
38%
33%
34%
33%
33%
49%

Prego de
Venda
(R$/MWh)

151,8
152,6
150,4
150,4
150,4
150,4
153,1
150,4
152,2
152,1
152,3
152,2
131,0
131,0
131,0
151,0
151,0
151,0
151,0
151,1
140,0
140,0
140,0
150,0
146,0
146,0
150,0
150,0
150,0
151,1
152,5
149,9
142,0
142,0
149,9
149,9
152,8
153,1
150,0
152,7
152,7
152,7
152,7
152,7
152,0
150,0

Desconto em
relagdo ao preco-
teto do leildo

20%
19%
20%
20%
20%
20%
19%
20%
19%
20%
19%
19%
31%
31%
31%
20%
20%
20%
20%
20%
26%
26%
26%
21%
23%
23%
21%
21%
21%
20%
19%
21%
25%
25%
21%
21%
19%
19%
21%
19%
19%
19%
19%
19%
20%
21%

Tabela 7: Projetos vencedores do leilao.

Fonte: Elaboracio do autor, CCEE.
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Desconto em
relagdo ao prego-

Preco de

G tia Fisi
arantia Fisica Venda

Poténcia

Vendedor Estado

Empreendimento

Fator de carga

MANGUE SECO 2
MANGUE SECO 3
MANGUE SECO 5
MAR E TERRA

MARTIFER RENOVAVEIS

RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
SANTA CLARA T

SANTA CLARA II REN

SANTA CLARA III
SANTA CLARA IV
SANTA CLARA V
SANTA CLARA VI
TOTAL

EOL USINA DE MANGUE SECO 2
EOL USINA DE MANGUE SECO 3
EOL USINA DE MANGUE SECO 5
EOL MAR E TERRA

EOL ICARAI

EOL ALVORADA

EOL CANDIBA

EOL GUANAMBI

EOL GUIRAPA

EOL IGAPORA

EOL ILHEUS

EOL LICINIO DE ALMEIDA

EOL NOSSA SENHORA CONCEICAO
EOL PAJEU DO VENTO

EOL PINDAI

EOL PLANALTINA

EOL PORTO SEGURO

EOL RIO VERDE

EOL SERRA DO SALTO

EOL SANTA CLARA I

EOL SANTA CLARA II CPFL

EOL SANTA CLARA III

EOL SANTA CLARA IV

EOL SANTA CLARA V

EOL SANTA CLARA VI

RN
RN
RN
RN
CE
BA
BA
BA
BA
BA
BA
BA
BA
BA
BA
BA
BA
BA
BA
RN
RN
RN
RN
RN
RN

(Mw)

25,2
25,2
25,2
23,1
14,4
7,5
9,0
16,5
27,0
30,0
10,5
22,5
24,0
24,0
22,5
25,5
6,0
30,0
15,0
28,8
28,8
28,8
28,8
28,8
28,8
1805,7

(MW médios)

12,0
12,7
13,1
8,3
7,8
3,9
4,2
8,4
13,6
13,9
5,0
10,9
12,4
11,8
11,0
12,2
2,7
16,6
7,4
13,7
12,7
12,5
12,3
12,4
12,2
783,1

48%
50%
52%
36%
54%
52%
47%
51%
50%
46%
48%
48%
52%
49%
49%
48%
45%
55%
49%
48%
44%
43%
43%
43%
42%
43%

(R$/MWh)

150,0
150,0
150,0
152,6
151,1
144,9
144,9
144,9
144,9
146,9
146,9
144,9
146,9
146,9
144,9
146,9
146,9
144,9
144,9
150,0
150,0
150,0
150,0
150,0
150,0
148,3

teto do leildo

21%
21%
21%
19%
20%
23%
23%
23%
23%
22%
22%
23%
22%
22%
23%
22%
22%
23%
23%
21%
21%
21%
21%
21%
21%
22%

Tabela 8: Projetos vencedores do leilao.

Fonte: Elaboracgao do autor, CCEE.

Observando os projetos vencedores, nota-se que a grande maioria concentra-se na regiao
nordeste do pais, o que ndo ¢ nenhuma surpresa, dado que 52% de todo o potencial edlico
brasileiro se encontra nessa regido. A tabela abaixo agrupa os projetos vencedores por estado
e permite visualizar melhor essa questdo. Vale notar que o Rio Grande do Sul foi o unico

estado ndo situado na regido nordeste que conseguiu ter projetos vencedores.

Poténcia Garantia Fator de Participa¢ao
Estado Fisica (MW relativa no
(MW) o L
médios) leildo
RN 657,0 296,5 45% 36%
CE 542,7 224,8 41% 30%
BA 390,0 180,4 46% 22%
RS 186,0 70,9 38% 10%
SE 30,0 10,5 35% 2%
Total 1805,7 783,1 43% 100%

Tabela 9: Distribuicdo dos projetos vencedores por estado.

Fonte: Elaboracao do autor, CCEE.

A Renova Energia foi o maior vendedor do leildo. Do total de 1805,7 MW comercializados, a
empresa foi responsavel por 270 MW (15% do total). Os 14 projetos vendidos no leildao (dos

20 inscritos) apresentaram fator de carga médio de 50%, consideravelmente maior que os
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43% médios dos projetos vencedores (se os projetos da Renova Energia fossem excluidos do
calculo, esse valor cairia para 42%) e um desconto médio de 23% em relagdo ao precgo-teto
estipulado para o leildo (muito proximo da média de 22%). Toda a energia a ser gerada por
esses projetos possui contrato de 20 anos, contados a partir da data de entrada em operacao
(prevista para o més de julho de 2012) e o preco de venda ¢ ajustado anualmente pelo IPCA.

Uma lista completa com todos os projetos vencedores da Renova Energia ¢ apresentada na

tabela abaixo.

Poténda Garantia Fator de Preco de Desconto em
Empreendimento Estado (MW) Fisica (MW carga Venda relagdo ao prego-

médios) (R$/MWh) teto do leildo
EOL ALVORADA BA 7,5 3,9 52% 144,9 23%
EOL CANDIBA BA 9,0 4,2 47% 1449 23%
EOL GUANAMBI BA 16,5 8,4 51% 144,9 23%
EOL GUIRAPA BA 27,0 13,6 50% 144,9 23%
EOL IGAPORA BA 30,0 13,9 46% 146,9 22%
EOL ILHEUS BA 10,5 5,0 48% 146,9 22%
EOL LICINIO DE ALMEIDA BA 22,5 10,9 48% 144,9 23%
EOL NOSSA SENHORA CONCEICAO BA 24,0 12,4 52% 146,9 22%
EOL PAJEU DO VENTO BA 24,0 11,8 49% 146,9 22%
EOL PINDAI BA 22,5 11,0 49% 144,9 23%
EOL PLANALTINA BA 25,5 12,2 48% 146,9 22%
EOL PORTO SEGURO BA 6,0 2,7 45% 146,9 22%
EOL RIO VERDE BA 30,0 16,6 55% 144,9 23%
EOL SERRA DO SALTO BA 15,0 7,4 49% 144,9 23%
TOTAL 270,0 134,0 50% 145,8 239,

Tabela 10: Projetos vencedores da Renova Energia.

Fonte: Elaboracao do autor, CCEE.

A participagdo da Renova Energia como maior vendedor do leildo € coerente com a estratégia
atual da empresa. Como ja mencionado anteriormente nesse trabalho, fazem parte dessa
estratégia o posicionamento da empresa como referéncia e lider no setor de energia renovavel
e a implementacao do portfolio de projetos existentes. Nesse sentido, a participagdo relevante
obtida no primeiro leildo dedicado exclusivamente a energia eolica sugere a habilidade da
empresa em implementar as estratégias acima mencionadas. Outro fato importante e também
alinhado com suas estratégias atuais ¢ a localiza¢do de seus projetos. Todos serdo implantados
no estado da Bahia, o que permite a maximizacao de sinergias a serem obtidas entre eles, dada

a proximidade geografica dos mesmos.
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52 MODELO DE ANALISE

Como ja mencionado anteriormente, a Renova Energia foi o principal vendedor no Segundo
Leildo de Energia de Reserva - primeiro leildo dedicado exclusivamente a energia edlica.
Dado o carater competitivo do mesmo (havia 339 projetos inscritos), somente os melhores
projetos possuem condicdo real de sucesso. Nesse sentido, tendo em vista a performance
obtida pela Renova Energia no leildo em questdo, foi elaborado um modelo financeiro dos
empreendimentos da empresa, com o objetivo de entender quais os principais fatores que

fizeram dos seus projetos os mais competitivos.

O modelo financeiro desenvolvido possui duas partes principais. A primeira ¢ o0
demonstrativo de resultados da empresa e a segunda, dependente da anterior, ¢ a projecdo dos

fluxos de caixa gerados pelos projetos.
Com o objetivo de analisar a rentabilidade dos parques eo6licos sob a optica dos acionistas da
empresa, os fluxos projetados no modelo sdo fluxos de caixa livre para o acionista. Os valores

sdo todos nominais.

O demonstrativo de resultado utilizado no modelo ¢ apresentado abaixo:
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Demonstrativo de Resultado (DRE)

Receita com venda de energia (+)
Receita com venda de créditos de carbono (+)
Receita Bruta

Deducdes da Receita Bruta (-)

Receita Liquida

Operagdo e Manutencdo (Fixo)
Operacdo e Manutengdo (Variavel)
TUST

()

()

(-)
Taxa Aneel (-)
Taxa ONS ()
Taxa CCEE (-)
Taxa ICG (-)
Seguro de Operagdo (-)
Seguro Garantia de Término da Obra (-)
Arrendamento (-)
Administrativo (-)
Depreciacdo (-)
Resultado Operacional

Receitas/Despesas Financeiras (+)
Resultado antes dos Impostos

Imposto de Renda (-)
Contribuicdo Social (-)

Lucro Liquido do periodo

Tabela 11: Demonstrativo de resultado da empresa.

Fonte: Elaboracio do autor.

Como ja discutido no capitulo 4 desse trabalho, uma vez calculado o lucro liquido gerado pelo
projeto, para se obter o fluxo de caixa livre para o acionista sao necessarios alguns ajustes: 1)
somar a despesa de depreciacdo (que ndo possui efeito caixa); i1) somar os investimentos
realizados; iii) somar a variagdo do capital de giro ndo caixa; e iv) somar a variacdo das
dividas e financiamentos do projeto (ou seja, novos empréstimos obtidos subtraidos das

amortizagdes de principal realizadas).

Vale ressaltar que, tanto para a elaboracdo do DRE quanto para a elaboracdo do FCFE
existem variaveis que dependem exclusivamente das caracteristicas do projeto (como, por
exemplo, a receita com a venda de energia) assim como outras que s6 podem ser calculadas
uma vez que premissas e estimativas sdo adotadas (a exemplo da receita com a venda de

créditos de carbono).

A seguir, sdo explicados os calculos das variaveis do primeiro tipo.
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5.2.1 Receita com venda de energia

A receita com venda de energia ¢ obtida pela multiplicacdo da capacidade instalada (MW)
pelo fator de capacidade (%) obtendo-se a energia assegurada (MW). Esta, multiplicada por
24 e pelo nimero de dias do periodo analisado, resulta no total de energia fornecida, em
MWh. Desse total, deve-se descontar 2,5% referente as perdas de energia que ocorrem na
Rede Basica (linhas de transmissdo de alta tensdo). Finalmente, obtém-se a quantidade de
energia que ¢, de fato, fornecida ao sistema, bastando multiplicé-la pelo valor de contrato pelo

qual ela foi vendida (definido em R$/MWh) para se obter a receita com a venda de energia.

5.2.2 Deducoes da receita bruta

Da receita bruta sao deduzidos dois impostos federais: PIS (Programa de Integracdo Social)
com aliquota de 0,65% e COFINS (Contribui¢do para Financiamento da Seguridade Social)

com aliquota de 3%, totalizando uma dedugao de 3,65% da receita bruta.

523 TUST

Definida pela ANEEL na Resolugao Homologatoria n® 907, de 10 de novembro de 2009. Essa
resolucdo especifica, para cada projeto inscrito no 2° LER, a tarifa a ser paga pelo uso do
sistema de transmissao (TUST). Ela é definida em R$/kW.més portanto, multiplicando-a pela
capacidade instalada do empreendimento e pelo nimero de meses do periodo analisado
obtém-se o valor da TUST a ser paga. Vale recordar que ¢ concedido desconto de 50% nessa

tarifa pelo fato dos empreendimentos serem de energia incentivada (PROINFA).
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5.2.4 Imposto de Renda e Contribuicdao Social sobre o lucro liquido

No que refere-se a tributagdo, esta ¢ feita com base no regime de lucro presumido, permitido

somente as empresas com receita bruta anual total igual ou inferior a R$48 milhoes.

Para que as empresas possam se beneficiar desse regime de tributagdo, cuja aliquota ¢ muito
menor quando comparada ao regime de lucro real, ¢ comum a constituicio de SPE’s
(Sociedades de Proposito Especifico) para cada empreendimento de geracdo, de modo que o

limite de R$48 milhdes de receita bruta ndo ¢ ultrapassado.

Assim, os impostos e aliquotas efetivamente pagos sdo: aliquota de imposto de renda de 15%,
aplicavel sobre a base de célculo (8% da receita bruta total) e aliquota de 9% de CSLL,
aplicavel sobre a base de calculo (12% da receita bruta total). Ou seja, uma contribui¢do total

de 2,28% da receita bruta total.

5.2.5 FEncargos

O DRE apresentando anteriormente indica o custo incorrido pelo agente gerador com quatro

encargos setoriais.

O primeiro deles ¢ a Taxa de Fiscalizagdo de Servigos de Energia Elétrica, encargo pago por
todos os agentes do setor elétrico brasileiro para cobrir os custos de atividade da ANEEL. No
caso dos agentes de geracdo, seu calculo depende tanto da capacidade instalada quanto da

energia assegurada dos empreendimentos.

O segundo refere-se a Taxa do ONS, paga por todos os seus membros com o objetivo de
cobrir seus custos de atividade e cujo valor, no caso dos agentes de geragdo, ¢ diretamente

proporcional a sua capacidade instalada.
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O terceiro, denominado Instalagdo de Transmissdo de Interesse Exclusivo de Centrais de
Geragao para Conexao Compartilhada (ICG), ¢ um encargo pago pelo agente gerador de fonte
alternativa para ter acesso a linha de transmissao conectada a Rede Basica e cujo acesso ¢ de

interesse exclusivo do gerador.

Finalmente, o quarto ¢ a Taxa CCEE, encargo cujo propdsito ¢ fornecer recursos suficientes

para a cobertura dos custos das atividades do CCEE.

Uma vez explicitados os calculos dessas variaveis do projeto, sdo apresentadas a seguir as
principais premissas utilizadas no modelo financeiro desenvolvido. Por serem premissas e
envolverem, em muitos casos, cenarios de dificil previsdo, ¢ ilusdo imaginar que os valores
para elas assumidos sdo 100% precisos. Apesar disso, ¢ fundamental que elas sejam estimadas

de forma cuidadosa para ndo induzirem a analises equivocadas.

5.2.6 Receita com a venda de créditos de carbono

O Protocolo de Kyoto (1998), cuja ratificacdo teve como objetivo a reducao da emissdo dos
gases responsaveis pelo Efeito Estufa, criou os chamados Mecanismos de Desenvolvimento
Limpo (MDL). Através deles, € possivel a compra de créditos de carbono por parte dos paises
signatarios do protocolo, que possuem metas especificas de redugdo dos gases em questdo.
Esses créditos sdo gerados através de projetos implementados nos chamados “paises em

desenvolvimento”, que ndo possuem metas de redugdo a cumprir.

No caso especifico dos projetos de geracdo de energia com fontes renovaveis (onde insere-se
a energia eolica), esses créditos podem ser entendidos como o valor monetario da quantidade
de gas carbonico (CO;) que deixa de ser emitido para a atmosfera. Uma vez gerados, eles
podem ser, entdo, vendidos aos paises signatarios do Protocolo de Kyoto para que estes
consigam cumprir com suas metas especificas. Sob a Optica dos “paises em
desenvolvimento”, o MDL pode ser entendido com um incentivo econdmico a promogao de

um desenvolvimento sustentavel.
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Para os projetos de geragdo da Renova Energia, a propria empresa considera uma receita com

créditos de carbono de R$9,2/MWh.

5.2.7 Custos de operagdo e manuten¢do

Segundo a Renova Energia, gastos com O&M fixos s3o estimados em R$39,3/kW.ano

enquanto que para os gastos com O&M variaveis estima-se o valor de R$2,3/MWh.

Esses custos envolvem as atividades de controle da operacdo das usinas, planejamento e
suporte de engenharia, manuten¢do das maquinas e equipamentos (tanto preventiva quanto
corretiva), entre outros.

959

E comum que esses servigos de manutengdo sejam delegados ao “epcista” do projeto, que, no

caso da Renova Energia, ¢ a General Electric.

5.2.8 Seguro Operagdo

A Renova Energia optou pela contratagdo de seguro operagao para seus parques eolicos. Essa
¢ uma pratica comum para esse tipo de empreendimento, sendo, portanto, adotada por
diversas empresas do setor. Esse seguro protege a empresa dos principais riscos envolvidos na
operacdo de uma usina edlica, entre os quais a quebra de maquinas e equipamentos além de
outros riscos, como alagamento e inundacao do local.

Segundo a Renova Energia, o custo desse seguro ¢ estimado em 0,4% do investimento total

dos empreendimentos.

90 temo “Epcista” deriva da sigla EPC (Engineering, Procurement and Construction Contracts) e refere-se, no
estudo de caso em questdo, a empresa contratada para a construcdo das usinas de energia edlica. Os EPC’s sdo
contratos realizados para a construg@o de grandes obras de engenharia e permitem a transferéncia dos riscos de
engenharia e constru¢do a empresa “epcista”.
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5.2.9 Seguro garantia de término da obra

Basicamente, esse seguro ¢ realizado para proteger a empresa de um eventual atraso na
construcdo de suas usinas, cuja responsabilidade ¢ do “epcista”. Caso o atraso na conclusao
das obras de fato se concretize, esse seguro garante a empresa receita equivalente a que ela
estaria gerando caso suas usinas ja estivessem em operacao. Para o caso da Renova Energia,
esse contrato garante que, a partir de julho de 2012, estando as obras de suas usinas

concluidas ou ndo, a empresa ja estara gerando caixa.

De acordo com a Renova Energia, esse seguro ¢ estimado em 0,5% do financiamento total do

projeto.

5.2.10 Custos de Arrendamento

Dizem respeito ao arrendamento da terra onde a usina edlica ¢ instalada. Seu custo ¢ estimado
pela Renova Energia em R$ 2.750/turbina/ano. Para a empresa, o arrendamento das terras a
um custo relativamente baixo gera mais retorno financeiro do que a sua compra, que exigiria a

imobilizacao de grande quantidade de capital.

5.2.11 Despesas Administrativas

Essas despesas sdo referentes a estrutura administrativa necessaria aos parques eolicos. A

administracdo € responsavel pelas atividades financeiras, contabeis e legais, entre outras.



76

5.2.12 Depreciagdo

A depreciagao utilizada no modelo para os investimentos realizados em ativos imobilizados se
dard em 20 anos (periodo de duragdo dos contratos) implicando em uma taxa de depreciacao

anual é de 5%.

5.2.13 Investimentos

De acordo com a Renova Energia, aproximadamente 80% de todo o investimento necessario
para a constru¢do e implementacao de um parque eolico esta relacionado com a aquisi¢ao das

turbinas eolicas.

Conforme j& comentado anteriormente, apesar do custo de aquisi¢do desses equipamentos vir
diminuindo nos ultimos anos, ele ainda ¢ muito elevado, tanto ¢ que representa 80% de todo o

investimento de um parque edlico.

Para o caso dos projetos vendidos no 2°LER, a Renova Energia optou pela compra de
equipamentos da GE. Os contratos celebrados entre as empresas prevéem o fornecimento por
parte da GE de 180 aerogeradores de 1,5 MW cada, além dos servigos de transporte,
construgdo, instalagdo e comissionamento. E de responsabilidade da GE a conclusio das
instalagdes dos parques eolicos até junho de 2012, um més antes da data prevista para o inicio
das operacgoes. Pelo lado da Renova Energia, suas principais obrigagdes sdo: 1) construcao das
fundagdes e plataformas de fixagdo para a instalagdo das turbinas; ii) fornecimento de energia
elétrica necessaria para a montagem das turbinas; e iii) fornecimento de espago para

armazenamento dos equipamentos e instalacao dos funcionarios da GE.

Conforme divulgado pela empresa, o custo de aquisicdo dos aerogeradores foi de R$854
milhdes. Dado que a empresa estimou para seus projetos um investimento total de
R$3.800/kW, conclui-se que apenas os aerogeradores correspondem por 83,3% de todo o

investimento estimado. Sao, portanto, determinantes para a sua viabilidade econdmica.
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5.2.14 Financiamentos

A Renova Energia considerou financiamento concedido pelo BNB (Banco do Nordeste do
Brasil), a um custo anual de 7,13%, com 6 meses de caréncia, 18 anos para amortizacao e
pagamento de juros durante o periodo de caréncia. A alavancagem considerada ¢ de 90%, ou
seja, 90% de todos os investimentos realizados serdo financiados pelo BNB, de modo que os

outros 10% restantes serdo financiados pelos acionistas da empresa.

5.2.15 Outras informagoes

Para as analises realizadas na proxima etapa desse trabalho, o modelo financeiro desenvolvido
considerou o efeito da inflagdo ao longo dos anos, de modo que todos os valores obtidos sdao

nominais.

Ainda, para efeito de simplificacdo das analises e por ser totalmente aceitavel sob o ponto de
vista tedrico, todos os projetos da Renova Energia vencedores do leildo foram agrupados, de
modo que as analises foram feitas considerando-se um tnico projeto vencedor que, na pratica,

nada mais ¢ do que a soma dos 14 projetos vencedores.

Como as diversas premissas do modelo (custo do financiamento, alavancagem, custo de
investimento, etc) sao as mesmas para todos os projetos, a determinagdo de um unico projeto
equivalente ¢ obtida considerando a capacidade instalada e energia assegurada somada de
todos eles, além do preco de venda médio de energia (calculado como o preco de venda de

cada projeto, ponderado por sua energia assegurada).

Assim, além das premissas ja discutidas anteriormente, o modelo financeiro considera um

unico projeto com 270MW de capacidade instalada, 134MW de energia assegurada e preco de
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venda de R$145,8/MWh. Para todos os fins, esse tnico projeto sera denominado de Projeto

Vencedor.

Finalmente, todas as andlises sdo baseadas no uso da metodologia da TIR. Isso porque nao
serdo feitas analises de investimento onde deve-se decidir pela implementagdo de um projeto
em detrimento de outro — principal limitagcdo para seu uso. Dado que os projetos vencedores
do leilao ja foram determinados, o autor acredita que o uso da TIR como metodologia permite

uma maior sensibilidade para a analise dos resultados obtidos.

5.3  ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise de viabilidade do Projeto Vencedor indica uma taxa interna nominal de retorno de

10,6%.

A andlise de seu fluxo de caixa indica que nos sete primeiros anos o projeto ndo ¢ capaz de
gerar caixa para o acionista, de modo que apenas a partir do oitavo ano o projeto comega a ter

uma geragao positiva de caixa.

Além disso, ele apresenta um periodo de payback longo, de 15 anos (somente em 2024 o
projeto consegue “se pagar”). Apesar do periodo de payback ndo ser um critério correto para a
determinag¢do da viabilidade ou ndo de projetos quando usado isoladamente, conforme ja
discutido no capitulo anterior, percebe-se que ele pode, em muitos casos, ser uma grande
restricao para a implementacao de projetos. No caso do Projeto Vencedor, o empreendedor
deve ter capacidade financeira e condic¢des suficientes que lhe permitam aceitar um periodo de
14 anos até que o projeto comece a lhe dar algum retorno. Essa situagdo ¢ ainda mais delicada
em outros projetos de geragao de energia elétrica. Enquanto as usinas edlicas ndao demandam
muito tempo para sua construgdo (os projetos vencedores do LER, por exemplo, tem 2,5 anos
entre a realizagdo do leildo e a entrada em operacdo das usinas), projetos de grandes usinas
hidrelétricas levam, em média, cinco anos para serem implementados e comegarem a gerar
receita. Nesses casos, o periodo de payback pode ser ainda mais longo e determinante na

decisdo de implementagao ou nao do projeto.
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Abaixo, ¢ apresentado o FCFE do Projeto Vencedor para o periodo de 2010 (inicio das

construcdes) até 2032 (final dos contratos de venda de energia).

Fluxo de Caixa (R$ milhées)

Lucro Liquido do Periodo -6,59 -95,91 -67,71 14,23 25,01 36,13 47,62 59,48 71,28 82,99 95,06
Depreciagao 0,00 -35,74 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41
Variagéo do capital de giro 0,26 0,31 -2,82 -3,22 -0,28 -0,30 -0,31 -0,33 -0,33 -0,32 -0,34
Investimentos -714,78 -373,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]
Variag&o das dividas 643,30 254,52 -121,70 -117,82 -113,94 -110,06 -106,18 -102,30 -98,42 -94,54 -90,66|
FCFE -77,81 -178,81 -137,81 -52,40 -34,80 -19,81 -4,46 11,27 26,95 42,54 58,47|
TIR do projeto 10,6%]|

Periodo de payback (anos) 15|

Fluxo de Caixa (R$ milhdes)

Lucro Liquido do Periodo 107,49 120,31 133,53 147,17 161,25 175,79 190,81 206,32 222,37 236,41 285,43 158,46
Depreciag@o -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -18,67 0,00}
Variagéo do capital de giro -0,35 -0,37 -0,39 -0,40 -0,42 -0,44 -0,46 -0,48 -0,50 -0,53 -0,55 6,02]
Investimentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
Variagéo das dividas -86,78 -82,90 -79,02 -75,14 -71,26 -67,38 -63,50 -59,62 -20,01 0,00 0,00 0,00}
FCFE 74,77 91,45 108,53 126,04 143,98 162,38 181,25 200,63 256,27 290,30 303,56 164,48

Tabela 12: FCFE do Projeto Vencedor.

Fonte: Elaboraciao do autor.

Com relacao aos investimentos realizados, assume-se um desembolso de recursos concentrado
nos dois primeiros anos do projeto (pouco mais de 1 bilhdo de reais), correspondendo ao
periodo de construgdo das usinas. Esse grande desembolso de caixa, porém, tem seu impacto
consideravelmente amenizado pelos recursos ingressantes oriundos do financiamento obtido

junto ao BNB (quase R$900 milhdes).

Em 2013, ap6s um ano e meio do inicio das operagdes, o projeto comega a ter lucro liquido
positivo (R$14 milhdes) e apenas em 2017 ha geracdo positiva de caixa (R$11 milhdes). Essa
geragdo de caixa ¢ crescente com o passar dos anos, dado o crescimento constante do lucro

liquido, a falta de necessidade de realizagdo de qualquer tipo de investimento ¢ um valor de

amortizacao das dividas cada vez menor.

Os graficos abaixo permitem uma melhor visualizagdo da evolugdo do lucro liquido e da

geragdo de caixa do projeto. Os valores apresentados sao em milhdes de reais.
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Grafico 6: Evolugio do lucro liquido do Projeto Vencedor.

Fonte: Elaboracao do autor.
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Grifico 7: Evolucdo do FCFE do Projeto Vencedor.

Fonte: Elaboracao do autor.

Ambos os graficos tem valores negativos no inicio (como ja observado anteriormente) e o
valor do ultimo ano ¢ bem menor quando comparado aos anos imediatamente anteriores pois
os contratos de venda de energia terminam na metade do ano de 2032. Vale notar como o
projeto possui geracdo de caixa forte e com altas taxas de crescimento. O periodo
compreendido entre 2017 e 2032 (periodo em que a geragdo de caixa € positiva) possui um

crescimento anualizado de 27%.

A analise do DRE do projeto (anexado no apéndice desse trabalho) permite extrair algumas

informagdes acerca de seus aspectos mais operacionais. Na composi¢do de custos
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operacionais, por exemplo, trés deles sdo os principais: custos de O&M (aproximadamente

29% do total), TUST (préxima a 26% do total) e o encargo de ICG (cerca de 36% do total).

Outro dado operacional relevante ¢ a Margem EBITDA, relagao entre o EBITDA (sigla para
earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, cuja traducao ¢ “lucro antes de
juros, impostos, depreciagdo e amortizacdao™) e a receita liquida e que indicia sua eficiéncia
operacional, j& que o EBITDA ¢ obtido depois que os custos e despesas operacionais sao
deduzidos da receita. No caso do Projeto Vencedor essa margem fica um pouco acima dos
70% ao longo de todo o periodo projetado, podendo ser considerada elevada quando
comparada com a Margem EBITDA de outros tipos de negdcios — empresas distribuidoras de
energia elétrica, por exemplo, tem essa margem entre 15% e 25% - e ¢ caracteristica de

empreendimentos de geragao no Brasil.

Até o momento, foram abordados os principais aspectos e caracteristicas do Projeto
Vencedor: sua TIR, periodo de payback, geracdo de caixa, etc. Entretanto, uma questao

fundamental ainda permanece: o Projeto Vencedor ¢ viavel?

Conforme discutido no capitulo 4 desse trabalho, uma vez que a TIR do projeto ¢ calculada, a
resposta quanto a sua viabilidade economica ¢ muito simples de ser obtida. Tendo o projeto

uma TIR maior que o custo de capital do acionista, ele ¢ viavel. Caso contrario, nao.

Dessa forma, a questdo chave para a pergunta feita anteriormente ¢ a determinag@o do custo

de capital do acionista.

Esse custo, obviamente, varia muito de investidor para investidor e, mesmo para um Unico
investidor, pode variar consideravelmente em func¢do de outra variavel muito relevante: o

tempo (aqui entendido como o momento em que a analise do investimento ¢ feita).

A TIR de 10,6% do Projeto Vencedor pode ser considerada excelente para um investidor de
perfil mais conservador, que vé nesse valor um retorno muito bom, dadas as caracteristicas do
projeto em questdo, que possui, por exemplo, uma previsibilidade de fluxo de caixa altissima,
decorrente, principalmente, da facilidade de proje¢do das receitas. Portanto, por ser um

projeto cujo risco associado € baixo, uma TIR de 10,6% pode ser satisfatoria.
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Essa mesma TIR pode ser considerada muito baixa por outro investidor, que possui perfil
mais agressivo e que s6 aplica o seu capital em projetos com rentabilidade maior, apesar dos

riscos associados também serem mais elevados.

Ainda, para esses dois investidores hipotéticos, o cendrio macroecondmico e as alternativas de

investimento existentes no momento da tomada de decisdo possuem influéncia imensa.

Tomando como exemplo o cenario macroecondmico brasileiro atual, onde a taxa de juros
basica da economia brasileira estd acima dos 10% ao ano, o Projeto Vencedor soa muito
menos atraente aos ouvidos de qualquer investidor do que em um cenério de juro mais baixo.
Por outro lado, mesmo em um cenario de juro baixo, a existéncia de projetos mais rentaveis
no portfélio de possiveis investimentos faz com que o Projeto Vencedor possa ser descartado.
De maneira analoga, em um portfolio onde o Projeto Vencedor esta entre os mais rentaveis,

sua possibilidade de implementag¢do ¢ muito maior.

Seria possivel discorrer ainda mais sobre essas e outras questdes que sao questdes-chave para
as decisdes de investimento de qualquer um. Assim, dadas as inumeras variaveis envolvidas
nesse processo decisorio e o fato de ndo existir um custo de capital “universal” comum a
todos os investidores, ndo ha uma resposta definitiva para a pergunta inicial levantada

anteriormente.

Apenas para que o leitor possa ter uma referéncia de valor, a empresa de consultoria PSR
Solugdes e Consultoria em Energia, especializada na prestacdo de servigos de consultoria
técnica nos setores de energia elétrica e gas natural, afirmava em documento apresentado em
2010" que, dada a estabilidade econdémica do pais e as facilidades de financiamento, ja era
possivel se verificar uma tendéncia de aceitacdo de taxas internas de retorno inferiores a 15%

ao ano por parte dos investidores.

10 Ver Prospecto Definitivo de Distribuicdo Publica da Renova Energia S.A.
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5.4 ANALISES DE SENSIBILIDADE

Conforme ja mencionado anteriormente, a previsibilidade das receitas ¢ uma das principais
caracteristicas dos projetos de geracdo de energia no Brasil e faz com que, comparativamente
com outros tipos de projetos, ele possa ser considerado de baixo risco. Apesar disso, existem

inimeras outras variaveis cuja incerteza em sua projecao ¢ grande.

Afim de verificar como elas influenciam na rentabilidade final do projeto, sdo realizadas, a

seguir, andlises de sensibilidade, tendo o Projeto Vencedor como base.

5.4.1 Anadlise de sensibilidade quanto ao valor residual do projeto

A anélise elaborada anteriormente considerava um valor residual igual a zero para o Projeto
Vencedor. Em outras palavras, considerava-se que, com o final dos contratos de venda de
energia na metade de 2032, as usinas edlicas terminavam suas operagdes e, dai em diante, o

fluxo de caixa gerado pelo projeto era zero.

A premissa de valor residual zero para o projeto, apesar de possivel, €, na opinido do autor,
bastante conservadora. Dada a constante necessidade de expansdo da capacidade de geragao
do pais e a crescente demanda por energia elétrica, € razodvel admitir que, em 2032, a Renova

Energia consiga vender novamente sua energia, seja no ACR ou no ACL.

Para esse novo cenario, admite-se que os contratos sao renovados a R$120,00/MWh (a pregos
de hoje), bem abaixo dos R$145,80/MWh atuais, por mais um periodo de 20 anos. Ainda,
admite-se a necessidade de realizacdo de investimentos equivalente a 25% do investimento
inicial (utilizando-se somente recursos dos proprios acionistas), para permitir que as usinas

operem em condi¢des normais até o fim dos novos contratos.

Nessas condicdes, a TIR do projeto aumenta sensivelmente, passando para 13,6%, o que

significa um retorno quase 29% maior para o acionista. Percebe-se, entdo, o impacto
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gigantesco que uma prorrogacdo do periodo de operagdo das usinas, com conseqiiente
continuidade de geracdo de caixa para o acionista possui na TIR final. Maiores detalhes desse
cenario podem ser extraidos tanto do FCFE quanto do DRE desse novo projeto, apresentados

no apéndice.
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Grifico 8: FCFE do Projeto Vencedor com valor residual.

Fonte: Elaboracao do autor.

5.4.2 Analise de sensibilidade quanto ao fator de carga do projeto

O Projeto Vencedor da Renova Energia apresentou fator de carga de 50% (fator de carga
médio dos 14 projetos). Considerando-se todos eles individualmente, o fator de carga variou
de um minimo de 45% (Empreendimento Eodlico Porto Seguro) at¢é um maximo de 55%
(Empreendimento Edlico Rio Verde). Tomando-se os 71projetos vencedores do leildo como

amostra, esse intervalo ¢ ainda maior (minimo de 33% e méaximo de 55%).

O grafico 9 abaixo mostra o comportamento da TIR do projeto em funcao de seu fator de

carga.
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Grafico 9: Variacio da TIR do projeto em func¢io de seu fator de carga.

Fonte: Elaboracao do autor.

Como esperado, o fator de carga tem grande importancia para o valor final da TIR, uma vez
que ¢ ele quem determina a quantidade de energia que poder ser efetivamente comercializada

nos leildes, impactando diretamente nas receitas geradas pelo projeto.

Pode-se notar que, dentro do intervalo de fatores de carga dos projetos vencedores do leildo, a
TIR varia de um maximo de 10,8% (para um fator de carga de 50%) até zero (para fator de
carga de 33%). No caso especifico do Projeto Vencedor, um aumento de 2% em seu fator de
carga implicaria em uma TIR 1,3% maior enquanto que um fator de carga 2% menor reduziria

a TIR pelos mesmos 1,3%.

Duas situacdes particulares chamam a atencao. A primeira delas diz respeito aos projetos com
fatores de carga mais baixos. Tomemos como exemplo o Empreendimento Edlico Faisa V
cujo fator de carga ¢ de 33% (ver tabela 7). Seria possivel argumentar que a energia desse
projeto foi vendida por R$152,7/MWh, um preco 4,7% mais alto que o preco médio obtido
pela Renova Energia. Ainda assim, considerando-se todas as outras premissas constantes, esse
projeto nao possui TIR positiva. Com um preco de venda de R$152,7/MWh, somente a partir

de um fator de carga de 33,7% ¢ que o projeto passa a ter uma TIR positiva (0,5%).

Nesse caso, o projeto ¢, sem duvida, inviavel. Nao ha investidor que aceite realizar esse tipo

de investimento para obter um retorno proximo a zero.

A grande duvida, contudo, diz respeito as premissas e/ou estratégia adotadas pelos

empreendedores desses projetos. E possivel que eles tenham adotado premissas mais otimistas
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em sua analise, tais como: valor residual ndo nulo para o projeto, menor custo de aquisi¢ao
dos equipamentos (que, vale lembrar, representa cerca de 80% de todo o investimento do
projeto), melhores condi¢des de financiamento (menor custo do empréstimo, maior tempo de
amortizagdo), entre outros. E possivel também que, como estratégia de entrada no mercado de
geracdo eodlica brasileiro, o empreendedor tenha aceitado “pagar o preco” de ter uma TIR

muito baixa para o seu projeto.

A segunda questdo que chama atencdo diz respeito aos projetos vencedores da Renova
Energia. Com um fator de capacidade médio de 50%, eles estiveram entre os projetos

vencedores com mais alto fator de capacidade e isso pode ser encarado de duas formas.

A primeira seria entender a empresa como um player diferenciado, com grande expertise
sobre o business de geracdo eolica e que, portanto, tem totais condigdes de desenvolver
projetos tecnicamente mais viaveis. Isso seria possivel devido ao conhecimento da empresa
das condi¢des de vento do pais, de um trabalho de prospec¢ao excelente que permite
identificar as melhores localidades para o aproveitamento eolico, da utilizacdo de tecnologia

avangada e equipamentos de Ultima geragdo em suas usinas, entre outros.

O segundo enfoque, mais negativo, requer que esses dados sejam encarados com mais
ceticismo tendo em vista que ainda se conhece muito pouco sobre o potencial edlico brasileiro
(apesar da elaboracao de estudos relativamente recentes, como € o caso do Atlas do Potencial
Eolico Brasileiro, desenvolvido em 2001 pela ANEEL) e ele ainda foi muito pouco explorado.
Vale lembrar que a base de dados das condi¢gdes dos ventos no Brasil ¢ muito pequena e o
fator de capacidade calculado para as usinas edlicas ¢ baseado nesses historicos. Isso pode
servir de argumento para os mais céticos, principalmente quando ¢ feita comparagdo com as
usinas hidrelétricas do pais, cujos fatores de capacidade sdo determinados baseados em dados
historicos de décadas das condi¢des hidroldgicas locais, o que confere uma confiabilidade

muito maior para fatores de capacidade obtidos.

Nesse sentido, ¢ necessario aguardar um maior desenvolvimento da industria de geragdo
eblica brasileira, que permitird a verificagdo pratica das condi¢des de vento reais do pais e a
confirmacao ou nao de que projetos com altos fatores de capacidade sao sim possiveis de

serem desenvolvidos.
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Um ultimo ponto relevante relacionado a essa questdo diz respeito aos contratos assinados
pelos agentes que venderam energia no LER, j& que esses contratos prevéem penalidades para
0s parques que gerarem energia em menor quantidade do que a contratada. Esse, sem duvida,

¢ um risco para os projetos cujo fator de capacidade foi sobre-estimado.

5.4.3 Analise de sensibilidade quanto ao custo de investimento do projeto

A varidvel mais importante na determinacdo dos custos de investimento € o preco de
aquisi¢ao dos aerogeradores. Para o Projeto Vencedor, utilizou-se a premissa de custo de

R$3,8 milhdes para cada MW de poténcia instalada.

Como se pode notar no grafico abaixo, variagdes no custo de investimento tém grande
impacto na TIR final do projeto. Um aumento de 5% nesse custo implica em redugao de 1,2%
para a TIR (de 10,6% para 9,4%) enquanto que uma reducao de 5% nesse custo leva a TIR de
10,6% a 11,8% (aumento de 1,2%).

TIR do projeto (%) x custo de investimento (R$ milhdes/MW)
15,0% -
14,0% -
13,0% -
12,0% -
11,0% -
10,0% -
9,0%
8,0% -
7,0% -
6,0%

33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43

Grafico 10: Variacdo da TIR do projeto em funciio do custo de investimento.

Fonte: Elaboracao do autor.

E possivel que, ao longo dos proximos anos, esse custo caia significativamente, podendo
tornar os investimentos em empreendimentos edlicos muito mais rentaveis. Como ja
mencionado, a industria eolica global tem amadurecido e obtido avangos tecnoldgicos

importantes nos ultimos anos.
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5.4.4 Analise de sensibilidade quanto ao financiamento do projeto (nivel de alavancagem e

custo do financiamento)

Para o Projeto Vencedor, foi considerada alavancagem de 90% e custo da divida de 7,13%

anual, além de premissas de periodo de caréncia e de amortizacao.

Uma andlise do impacto da variagdo do custo da divida na TIR do projeto revela sua
importancia na viabilidade do mesmo. Conforme pode ser observado no grafico abaixo,
enquanto um custo de divida 0,5% maior (7,63% ao ano) implica em uma TIR de 9,7% (0,9%
menor que os 10,6% do Projeto Vencedor), um custo 0,5% menor resulta em uma TIR 1%

maior (11,6%).

TIR do projeto x custo do financiamento

16,0%

L

14,0%

12,0%

1

1

10,0%

8,0% -

6,0% -

4,0% =

2,0% . : . : : . : : .
55% 6,0% 65% 7,0% 75% 80% 85% 90% 9,5%

Grifico 11: Variacdo da TIR do projeto em funcio do custo de financiamento.

Fonte: Elaboracio do autor.

Essa pequena analise de sensibilidade revela a importancia que bancos como BNDES, o BNB,
entre outros, possuem no sentido de viabilizar as obras de infra-estrutura do setor elétrico,
que, por sua natureza, demandam investimentos vultosos. Esse tipo de financiamento,
concedido também para projetos em outros setores de infra-estrutura, se torna fundamental
para atrair o investidor privado uma vez que o custo do empréstimo concedido por esses

orgdos ¢ muito menor, quando comparado ao custo do empréstimo que poderia ser obtido
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através de outras fontes, via emissdo de debéntures ou outros titulos de divida. Como
exemplo, um financiamento obtido ao custo de 8,5% ao ano (menos de 1,5% acima do custo
obtido junto ao BNB), reduziria a TIR do projeto em 22%, gerando um valor muito menor

para o investidor.

Uma outra analise interessante de ser feita esta evidenciada na tabela 13, abaixo. Nela, estdo
apresentados os diferentes valores para a TIR do projeto, conforme sdo alteradas duas
variaveis diferentes: sua alavancagem e seu custo de financiamento. Os valores de TIR
destacados em verde revelam os diferentes valores dessas duas varidveis para os quais ela fica
acima do valor inicial de 10,6%, enquanto que, em vinho, sd3o os casos onde a TIR resultante

fica abaixo desse valor.

Alavancagem
50,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0%

55% 13,0% 13,2% 134% 13,6% 14,0%

6,0% 12,6% 12,6% 12,7% 12,7% 12,9%

6,5% 122% 121% 121% 11,9% 11,8%

7,0% 11,8% 11,6% 11,4% 11,1% 10,8%

7,5% 11,4% 11,1% 10,8%

8,0%| 11,0%
10,7%

Custo do financiamento

Tabela 13: Sensibilidade da TIR do projeto com relaciio a alavancagem e custo do financiamento.

Fonte: Elaboracao do autor.

Nota-se que, independentemente do nivel de alavancagem adotado, uma reducdo no custo do
financiamento sempre possui impacto positivo na TIR, ou seja, quanto menor esse custo,
maior a TIR (como ja evidenciado no grafico 11). Contudo, ndo ¢ possivel afirmar o mesmo a
respeito da alavancagem pois, para cada nivel de alavancagem diferente, existe um custo de
financiamento para o qual se obtém uma TIR maior que 10,6%. Para uma alavancagem de
80%, por exemplo, custos de financiamento menores que 7,5% ao ano ja resultam em TIR
acima de 10,6% enquanto que para uma alavancagem de 60%, custos abaixo de 8,0% ja

provocam esse efeito.

Existem ainda outras andlises de sensibilidade relevantes que poderiam ser feitas para se
verificar o impacto da variacdo de certas condi¢cdes e premissas na rentabilidade final do

projeto. Algumas delas sao:
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e Sensibilidade quanto ao preco de venda da energia no leilao;

e Sensibilidade quanto a receita de vendas de créditos de carbono;

e Sensibilidade quanto ao desconto de 50% que o projeto possui na TUST.

Para esses casos, caso o leitor tenha interesse, os graficos com as analises de sensibilidade

encontram-se no apéndice.

A partir das analises realizadas, constata-se a dificuldade existente na avalia¢do precisa de um
projeto de geracao edlica. Isso porque alteragdes muitas vezes pequenas nas mais diversas
variaveis que compode o projeto podem ter impactos significativos na TIR resultante, podendo
torna-lo viavel quando, inicialmente, ndo o era, e vice-versa. Um exemplo claro disso, ja
apresentado anteriormente, € o do custo do investimento que, se sofre uma pequena alteragao
de apenas 5%, passando dos atuais R$3,8 milhdes/MW para R$3,990 milhoes/MW (aumento
de 5%) ou R$3,61 milhdes/MW (diminuicdo de 5%), impacta a TIR do projeto em

significativos 1,2%.
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6 CONCLUSOES

O trabalho realizado permitiu a obten¢do de dados e informagdes concretas que viabilizaram
uma analise objetiva dos projetos de geracdo de energia edlica pertencentes a Renova Energia

S.A. vendidos no Segundo Leilao de Energia de Reserva.

O estudo baseou-se em um referencial tedrico cujos conceitos apresentados tém origem,
principalmente, na engenharia econdmica e financeira. A analise do estudo de caso proposto
foi possivel apds o desenvolvimento de um modelo financeiro representativo dos projetos de

geracdo em questao.

Conforme foi apresentado no capitulo 5 desse trabalho, o modelo financeiro apresenta
diversas premissas € projegoes, sem as quais a sua constru¢ao ¢ impossivel. Premissas para a
projecao das receitas nao foram necessarias devido a caracteristica especifica do setor de
geracdo elétrica no Brasil, que permite uma projecdo bastante confidvel e com baixa
probabilidade de erro, uma vez que a receita dos geradores esta assegurada por contrato. Isso
¢, sem duvida, um grande facilitador para a modelagem dos projetos de geracao e implica em
uma reducdo consideravel na percepcdo do risco do projeto. Ainda assim, diversas outras

premissas foram adotadas, dentre as quais merecem destaque premissas de investimento, de

financiamento, de valor residual para o projeto, entre outras.

Por se tratarem de premissas, ou seja, por terem um componente de incerteza em seu valor, a
elaboracdo de analises de sensibilidade ¢, na opinido do autor, fundamental para que todos os
riscos relacionados ao projeto sejam levados em consideracdo antes de qualquer tomada de
decisdo e para que o tomador de decisdo tenha conhecimento do quanto a rentabilidade de seu
projeto pode ser impactada, tanto positiva quanto negativamente, caso as premissas adotadas
se verifiquem incorretas a posteriori. As andlises de sensibilidade deixaram claro como
elementos, dos quais muitos ndo dependem do tomador de decisdo, podem afetar
sensivelmente a viabilidade dos projetos, sendo, portanto, a maior dificuldade existente na

elaboragdo desse tipo de analises.
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8 APENDICE
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Figura 8: Velocidade média anual do vento na regiio Norte.

Fonte: Atlas do Potencial Eélico Brasileiro.
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Figui‘a 9: Velocidade média anual do vento na regiao Nordeste.

Fonte: Atlas do Potencial Eolico Brasileiro.
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Figura 10: Velocidade média anual do vento na regido Centro-Oeste.
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Fonte: Atlas do Potencial Eélico Brasileiro.

SUDESTE

POTENCIAL EOLICO »

35 40 45 50 55 60 65 7.0 7.5 60 85 80
VELOCIDADE MEDIA ANUAL DE VENTO
A 50m DE ALTURA [mis]

. ESCALA 1 4500.000
\ sk L W

e e i —
Figura 11: Velocidade média anual do vento na regido Sudeste.

Fonte: Atlas do Potencial Eélico Brasileiro.



Figura 12: Velocidade média anual do vento na regido Sul.
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Fonte: Atlas do Potencial Eolico Brasileiro.
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DRE (R$ milhdes) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Receita com venda de energia 0,00 0,00 90,87 190,43 199,00 207,96 217,31 227,09 237,31 247,99 259,15
Receita com venda de créditos de carbono 0,00 0,00 5,88 12,32 12,88 13,46 14,06 14,70 15,36 16,05 16,77
Receita Bruta 0,00 0,00 96,75 202,75 211,88 221,41 231,38 241,79 252,67 264,04 275,92
Dedugdes da Receita Bruta 0 0,00 3,53 7,40 7,73 8,08 8,45 8,83 9,22 9,64 10,07
Receita Liquida 0,00 0,00 93,21 195,35 204,14 213,33 222,93 232,96 243,45 254,40 265,85
Operagao e Manutengao (Fixo) 0,00 7,72 12,11 12,65 13,22 13,82 14,44 15,09 15,77 16,48 17,22
Operagao e Manutengao (Variavel) 0,00 0,00 1,54 3,22 3,36 3,52 3,67 3,84 4,01 4,19 4,38
TUST 0,00 0,00 8,66 17,33 17,35 17,34 17,29 17,20 17,53 18,32 19,14
Taxa ANEEL 0,00 0,00 0,27 0,57 0,59 0,62 0,65 0,68 0,71 0,74 0,77
Taxa ONS 0,00 0,00 0,07 0,14 0,14 0,15 0,16 0,17 0,17 0,18 0,19
Taxa CCEE 0,00 0,00 0,02 0,10 0,11 0,11 0,12 0,12 0,13 0,13 0,14
Taxa ICG 0,00 0,00 9,24 19,32 20,19 21,10 22,05 23,04 24,07 25,16 26,29
Seguro de Operagéo 2,86 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35
Seguro Garantia de Término da Obra 3,22 1,68 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arrendamento 0,52 0,54 0,56 0,59 0,62 0,64 0,67 0,70 0,74 0,77 0,80
Administrativo 0,00 0,00 0,19 0,41 0,42 0,44 0,46 0,48 0,51 0,53 0,55
Custos e despesas operacionais 6,59 14,30 37,02 58,68 60,37 62,09 63,86 65,67 67,98 70,85 73,84
EBITDA -6,59 -14,30 56,19 136,67 143,78 151,24 159,07 167,29 175,46 183,55 192,01
Margem EBITDA (%) 60% 70% 70% 71% 71% 2% 72% 2% 72%
Depreciag&o 0,00 35,74 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41
Resultado operacional -6,59 -50,04 1,78 82,26 89,36 96,83 104,66 112,88 121,05 129,14 137,60
Margem operarional (%) 2% 42% 44% 45% 47% 48% 50% 51% 52%
Resultado Financeiro 0,00 45,87 67,28 63,41 59,53 55,65 51,77 47,89 44,01 40,13 36,25
Resultado antes dos Impostos -6,59 -95,91 -65,50 18,85 29,84 41,18 52,89 64,99 77,04 89,01 101,35
IRe CSLL 0 0,00 2,21 4,62 4,83 5,05 5,28 5,51 5,76 6,02 6,29
Lucro Liquido do periodo -6,59 -95,91 -67,71 14,23 25,01 36,13 47,62 59,48 71,28 82,99 95,06

Tabela 14: DRE do Projeto Vencedor (2010-2020).

Fonte: Elaboracao do autor.
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DRE (R$ milhdes)

Receita comvenda de energia 270,81 283,00 295,73 309,04 322,95 337,48 352,67 368,54 385,12 402,45 420,56 219,14
Receita comvenda de créditos de carbono 17,53 18,31 19,14 20,00 20,90 21,84 22,82 23,85 24,92 26,04 27,22 14,18
Receita Bruta 288,34 301,31 314,87 329,04 343,85 359,32 375,49 392,39 410,04 428,50 447,78 233,32
Dedugdes da Receita Bruta 10,52 11,00 11,49 12,01 12,55 13,12 13,71 14,32 14,97 15,64 16,34 8,52]
Receita Liquida 277,81 290,31 303,38 317,03 331,30 346,21 361,78 378,07 395,08 412,86 431,43 224,81
Operag&o e Manuteng&o (Fixo) 17,99 18,80 19,65 20,54 21,46 22,43 23,43 24,49 25,59 26,74 27,95 14,60
Operag&o e Manutengéo (Variavel) 4,58 4,78 5,00 5,22 5,46 571 5,96 6,23 6,51 6,80 7w 3,71
TUST 20,00 20,90 21,84 22,82 23,85 24,93 26,05 27,22 28,44 29,72 31,06 16,23|
Taxa ANEEL 0,81 0,84 0,88 0,92 0,96 1,00 1,05 1,10 1,15 1,20 1,25 0,65
Taxa ONS 0,20 021 0,22 0,22 0,24 0,25 0,26 0,27 0,28 0,29 0,31 0,16
Taxa CCEE 0,15 0,15 0,16 0,17 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22 0,23 0,06
Taxa ICG 27,47 28,71 30,00 31,35 32,76 34,24 35,78 37,39 39,07 40,83 42,67 22,29
Seguro de Operagao 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 2,18
Seguro Garantia de Término da Obra 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arrendamento 0,84 0,88 0,92 0,96 1,00 1,05 1,09 1,14 1,19 1,25 1,30 0,68
Administrativo 0,58 0,60 0,63 0,66 0,69 0,72 0,75 0,78 0,82 0,86 0,90 0,47|
Custos e despesas operacionais 76,97 80,23 83,65 87,22 90,95 94,84 98,92 103,17 107,62 112,26 117,12 61,03
[EBITDA 200,85 210,08 219,73 229,81 240,35 251,36 262,87 274,89 287,46 300,59 314,31 163,78
Margem EBITDA (%) 72% 2% 2% 72% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%
Depreciagdo 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 18,67 0,00
[Resultado operacional 146,43 155,67 165,32 175,40 185,94 196,95 208,46 220,48 233,05 246,18 295,64 163,78
Margem operarional (%) 53% 54% 54% 55% 56% 57% 58% 58% 59% 60% 69% 73%
Resultado Financeiro 32,37 28,49 24,61 20,73 16,85 12,97 9,09 5,21 1,33 0,00 0,00 0,00
|T?esultado antes dos Impostos 114,07 127,18 140,71 154,67 169,09 183,98 199,37 215,27 231,72 246,18 295,64 163,78
||Re CSLL 6,57 6,87 7,18 7,50 7,84 8,19 8,56 8,95 9,35 9,77 10,21 5,32]
[Cucro Liquido do periodo 107,49 120,31 133,53 147,17 161,25 175,79 190,81 206,32 222,37 236,41 285,43 158,46]
Tabela 15: DRE do Projeto Vencedor (2021-2032).
Fonte: Elaboragio do autor.
DRE (R$ milhdes) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Receita com venda de energia 0,00 0,00 90,87 190,43 199,00 207,96 217,31 227,09 237,31 247,99 259,15
Receita com venda de créditos de carbono 0,00 0,00 5,88 12,32 12,88 13,46 14,06 14,70 15,36 16,05 16,77
Receita Bruta 0,00 0,00 96,75 202,75 211,88 221,41 231,38 241,79 252,67 264,04 275,92
Dedugdes da Receita Bruta 0 0,00 3,53 7,40 7,73 8,08 8,45 8,83 9,22 9,64 10,07
Receita Liquida 0,00 0,00 93,21 195,35 204,14 213,33 222,93 232,96 243,45 254,40 265,85|
Operagao e Manutengo (Fixo) 0,00 7,72 12,11 12,65 13,22 13,82 14,44 15,09 15,77 16,48 17,22
Operagéo e Manutengéo (Variavel) 0,00 0,00 1,54 322 3,36 3,52 3,67 3,84 4,01 4,19 4,38
TUST 0,00 0,00 8,66 17,33 17,35 17,34 17,29 17,20 17,53 18,32 19,14
Taxa ANEEL 0,00 0,00 0,27 0,57 0,59 0,62 0,65 0,68 0,71 0,74 0,77
Taxa ONS 0,00 0,00 0,07 0,14 0,14 0,15 0,16 0,17 0,17 0,18 0,19
Taxa CCEE 0,00 0,00 0,02 0,10 0,11 0,11 0,12 0,12 0,13 0,13 0,14
Taxa ICG 0,00 0,00 9,24 19,32 20,19 21,10 22,05 23,04 24,07 25,16 26,29
Seguro de Operagao 2,86 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35
Seguro Garantia de Término da Obra 322 1,68 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arrendamento 0,52 0,54 0,56 0,59 0,62 0,64 0,67 0,70 0,74 0,77 0,80
Administrativo 0,00 0,00 0,19 0,41 0,42 0,44 0,46 0,48 0,51 0,53 0,55
Custos e despesas operacionais 6,59 14,30 37,02 58,68 60,37 62,09 63,86 65,67 67,98 70,85 73,84
EBITDA -6,59 -14,30 56,19 136,67 143,78 151,24 159,07 167,29 175,46 183,55 192,01
Margem EBITDA (%) 60% 70% 70% 1% 71% 72% 72% 72% 2%
Depreciagdo 0,00 35,74 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41
Resultado operacional -6,59 -50,04 1,78 82,26 89,36 96,83 104,66 112,88 121,05 129,14 137,60
Margem operarional (%) 2% 42% 44% 45% 47% 48% 50% 51% 52%
Resultado Financeiro 0,00 45,87 67,28 63,41 59,53 55,65 51,77 47,89 44,01 40,13 36,25
Resultado antes dos Impostos -6,59 -95,91 -65,50 18,85 29,84 41,18 52,89 64,99 77,04 89,01 101,35
IRe CSLL 0 0,00 221 4,62 4,83 5,05 5,28 5,51 5,76 6,02 6,29
Lucro Liquido do periodo -6,59 -95,91 -67,71 14,23 25,01 36,13 47,62 59,48 71,28 82,99 95,06

Tabela 16: DRE do Projeto

Fluxo de Caixa (R$ milhées)

Fonte:

Elaboracio do autor.

Vencedor com valor residual (2010-2020).

Tabela 17: FCFE do Projeto Vencedor com valor residual (2010-2020).

Fonte: Elaboracao do autor.

Lucro Liquido do Periodo -6,59 -95,91 -67,71 14,23 25,01 36,13 47,62 59,48 71,28 82,99 95,06
Depreciagao 0,00 -35,74 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41
Variagao do capital de giro 0,26 0,31 -2,82 -3,22 -0,28 -0,30 -0,31 -0,33 -0,33 -0,32 -0,34
Investimentos -714,78 -373,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Variagdo das dividas 643,30 254,52 -121,70 -117,82 -113,94 -110,06 -106,18 -102,30 -98,42 -94,54 -90,66
FCFE -77,81 -178,81 -137,81 -52,40 -34,80 -19,81 -4,46 11,27 26,95 42,54 58,47
TIR do projeto 13,6%]|

Periodo de payback (anos) 15|



DRE (R$ milhdes) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita com venda de energia 270,81 283,00 295,73 309,04 322,95 337,48 352,67 368,54 385,12 402,45
Receita com venda de créditos de carbono 17,53 18,31 19,14 20,00 20,90 21,84 22,82 23,85 24,92 26,04
Receita Bruta 288,34 301,31 314,87 329,04 343,85 359,32 375,49 392,39 410,04 428,50
Dedugdes da Receita Bruta 10,52 11,00 11,49 12,01 12,55 13,12 13,71 14,32 14,97 15,64
Receita Liquida 277,81 290,31 303,38 317,03 331,30 346,21 361,78 378,07 395,08 412,86
Operagéao e Manutengéo (Fixo) 17,99 18,80 19,65 20,54 21,46 2243 2343 24,49 25,59 26,74
Operagéo e Manuteng&o (Variavel) 4,58 4,78 5,00 5,22 5,46 571 5,96 6,23 6,51 6,80
TUST 20,00 20,90 21,84 22,82 23,85 24,93 26,05 27,22 28,44 29,72
Taxa ANEEL 0,81 0,84 0,88 0,92 0,96 1,00 1,05 1,10 1,15 1,20
Taxa ONS 0,20 0,21 0,22 0,22 0,24 0,25 0,26 0,27 0,28 0,29
Taxa CCEE 0,15 0,15 0,16 0,17 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22
Taxa ICG 27,47 28,71 30,00 31,35 32,76 34,24 35,78 37,39 39,07 40,83
Seguro de Operagéo 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35
Seguro Garantia de Término da Obra 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arrendamento 0,84 0,88 0,92 0,96 1,00 1,05 1,09 1,14 1,19 1,25
Administrativo 0,58 0,60 0,63 0,66 0,69 0,72 0,75 0,78 0,82 0,86
Custos e despesas operacionais 76,97 80,23 83,65 87,22 90,95 94,84 98,92 103,17 107,62 112,26
EBITDA 200,85 210,08 219,73 229,81 240,35 251,36 262,87 274,89 287,46 300,59
Margem EBITDA (%) 2% 2% 2% 2% 73% 73% 73% 73% 73% 73%
Depreciag@o 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41 54,41
Resultado operacional 146,43 155,67 165,32 175,40 185,94 196,95 208,46 220,48 233,05 246,18
Margem operarional (%) 53% 54% 54% 55% 56% 57% 58% 58% 59% 60%
Resultado Financeiro 32,37 28,49 24,61 20,73 16,85 12,97 9,09 5,21 1,33 0,00
Resultado antes dos Impostos 114,07 127,18 140,71 154,67 169,09 183,98 199,37 215,27 231,72 246,18
IRe CSLL 6,57 6,87 7,18 7,50 7,84 8,19 8,56 8,95 9,35 9,77
Lucro Liquido do periodo 107,49 120,31 133,53 147,17 161,25 175,79 190,81 206,32 222,37 236,41

Tabela 18: DRE do Projeto Vencedor com valor residual (2021-2030).

Fonte: Elaboracao do autor.

Fluxo de Caixa (R$ milhdes)

Lucro Liquido do Periodo 107,49 120,31 133,53 147,17 161,25 175,79 190,81 206,32 222,37 236,41
Depreciagéo -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41 -54,41
VariagZo do capital de giro -0,35 0,37 -0,39 -0,40 -0,42 -0,44 -0,46 -0,48 -0,50 -0,53
Investimentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Variago das dividas -86,78 -82,90 -79,02 -75,14 -71,26 -67,38 -63,50 -59,62 -20,01 0,00
FCFE 74,77 91,45 108,53 126,04 143,98 162,38 181,25 200,63 256,27 290,30

Tabela 19: FCFE do Projeto Vencedor com valor residual (2021-2030).

Fonte: Elaboraciao do autor.

DRE (R$ milhdes) 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
Receita com venda de energia 420,56 439,49 377,98 394,99 412,76 431,34 450,75 471,03 492,23 514,38
Receita com venda de créditos de carbono 27,22 28,44 29,72 31,06 32,46 33,92 35,44 37,04 38,71 40,45
Receita Bruta 447,78 467,93 407,70 426,05 445,22 465,26 486,19 508,07 530,93 554,83
Dedugdes da Receita Bruta 16,34 17,08 14,88 15,55 16,25 16,98 17,75 18,54 19,38 20,25
Receita Liquida 431,43 450,85 392,82 410,50 428,97 448,27 468,45 489,53 511,56 534,58
Operagao e Manuteng&o (Fixo) 27,95 29,20 30,52 31,89 33,33 34,83 36,39 38,03 39,74 41,63
Operagao e Manutengéo (Variavel) 71 743 7,76 8,11 8,48 8,86 9,26 9,68 10,11 10,57
TUST 31,06 32,46 33,92 35,45 37,04 38,71 40,45 42,27 44,17 46,16
Taxa ANEEL 1,25 1,31 1,37 1,43 1,49 1,56 1,63 1,70 1,78 1,86
Taxa ONS 0,31 0,32 0,33 0,35 0,37 0,38 0,40 0,42 0,44 0,45
Taxa CCEE 0,23 0,24 0,25 0,26 0,27 0,28 0,30 0,31 0,32 0,34
Taxa ICG 42,67 44,59 46,59 48,69 50,88 53,17 55,56 58,06 60,67 63,40
Seguro de Operagéo 4,35 5,44 5,44 5,44 5,44 5,44 5,44 5,44 5,44 5,44
Seguro Garantia de Término da Obra 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arrendamento 1,30 1,36 1,42 1,49 1,55 1,62 1,70 1,77 1,85 1,94
Administrativo 0,90 0,94 0,82 0,85 0,89 0,93 0,97 1,02 1,06 1,11
Custos e despesas operacionais 117,12 123,28 128,42 133,96 139,74 145,78 152,10 158,70 165,60 172,80
EBITDA 314,31 327,57 264,40 276,54 289,23 302,49 316,35 330,83 345,96 361,77
Margem EBITDA (%) 73% 73% 67% 67% 67% 67% 68% 68% 68% 68%
Depreciagéo 18,67 0,00 13,60 13,60 13,60 13,60 13,60 13,60 13,60 13,60
Resultado operacional 295,64 327,57 250,79 262,94 275,63 288,89 302,74 317,22 332,36 348,17
Margem operarional (%) 69% 73% 64% 64% 64% 64% 65% 65% 65% 65%
Resultado Financeiro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultado antes dos Impostos 295,64 327,57 250,79 262,94 275,63 288,89 302,74 317,22 332,36 348,17
IRe CSLL 10,21 10,67 9,30 9,71 10,15 10,61 11,09 11,58 12,11 12,65
Lucro Liquido do periodo 285,43 316,90 241,50 253,22 265,48 278,28 291,66 305,64 320,25 335,52

Tabela 20: DRE do Projeto Vencedor com valor residual (2031-2040).

Fonte: Elaboraciao do autor.
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Fluxo de Caixa (R$ milhdes)

Lucro Liquido do Periodo 285,43 316,90 241,50 253,22 265,48 278,28 291,66 305,64 320,25 335,52
Depreciagao -18,67 0,00 -13,60 -13,60 -13,60 -13,60 -13,60 -13,60 -13,60 -13,60
Variagéo do capital de giro -0,55 -0,53 2,53 -0,49 -0,51 -0,53 -0,55 -0,58 -0,61 -0,63
Investimentos 0,00 -272,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Variagéo das dividas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCFE 303,56 44,30 257,63 266,34 278,57 291,35 304,71 318,66 333,25 348,49

Tabela 21: FCFE do Projeto Vencedor com valor residual (2031-2040).

Fonte: Elaboracao do autor.

DRE (R$ milhdes)

Receita comvenda de energia 537,53 561,72 586,99 613,41 641,01 669,86 700,00 731,50 764,42 798,82 834,76 434,97/
Receita comvenda de créditos de carbono 42,27 44,17 46,16 48,23 50,40 52,67 55,04 57,52 60,11 62,81 65,64 34,20
Receita Bruta 579,79 605,88 633,15 661,64 691,41 722,53 755,04 789,02 824,52 861,63 900,40 469,17
Dedugdes da Receita Bruta 21,16 22,11 23,11 24,15 25,24 26,37 27,56 28,80 30,10 31,45 32,86 17,12
Receita Liquida 558,63 583,77 610,04 637,49 666,18 696,16 727,48 760,22 794,43 830,18 867,54 452,05
Operagao e Manutengéo (Fixo) 43,40 45,35 47,39 49,53 51,75 54,08 56,52 59,06 61,72 64,49 67,40 35,21
Operagao e Manutengéo (Variavel) 11,04 11,54 12,06 12,60 13,17 13,76 14,38 15,03 15,70 16,41 17,15 8,94/
TUST 48,24 50,41 52,68 55,05 57,52 60,11 62,82 65,64 68,60 71,68 7491 39,14
Taxa ANEEL 1,94 2,03 2,12 2,22 2,32 2,42 2,53 2,65 2,77 2,89 3,02 1,58
Taxa ONS 0,48 0,50 0,52 0,54 0,57 0,59 0,62 0,65 0,68 0,71 0,74 0,39
Taxa CCEE 0,35 0,37 0,39 0,40 0,42 0,44 0,46 0,48 0,50 0,52 0,55 0,14/
Taxa ICG 66,26 69,24 72,36 75,61 79,01 82,57 86,28 90,17 94,23 98,47 102,90 53,76
Seguro de Operagéo 5,44 5,44 5,44 5,44 5,44 5,44 5,44 5,44 5,44 5,44 5,44 272
Seguro Garantia de Término da Obra 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arrendamento 2,02 212 221 2,31 241 2,52 2,64 276 2,88 3,01 3,14 1,64
Administrativo 1,16 1,21 1,27 1,32 1,38 1,45 1,51 1,58 1,65 1,72 1,80 0,94/
Custos e despesas operacionais 180,33 188,20 196,43 205,02 214,00 223,39 233,20 243,45 254,16 265,35 277,04 144,46
[EBITDA 378,30 395,57 413,61 432,47 452,17 472,77 494,29 516,77 540,27 564,83 590,49 307,58
Margem EBITDA (%) 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68%
Depreciagéo 13,60 13,60 13,60 13,60 13,60 13,60 13,60 13,60 13,60 13,60 13,60 13,60
[Resultado operacional 364,69 381,96 400,01 418,86 438,57 459,16 480,68 503,17 526,67 551,23 576,89 293,98
Margem operarional (%) 65% 65% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 65%
Resultado Financeiro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultado antes dos Impostos 364,69 381,96 400,01 418,86 438,57 459,16 480,68 503,17 526,67 551,23 576,89 293,98
Re CSLL 13,22 13,81 14,44 15,09 15,76 16,47 17,21 17,99 18,80 19,65 20,53 10,70
|Lucro Liquido do periodo 351,47 368,15 385,57 403,78 422,81 442,69 463,47 485,18 507,87 531,58 556,36 283,28

Tabela 22: DRE do Projeto Vencedor com valor residual (2041-2052).

Fonte: Elaboracao do autor.

Fluxo de Caixa (R$ milhdes)

Lucro Liquido do Periodo 351,47 368,15 385,57 403,78 422,81 442,69 463,47 485,18
Depreciagéo -13,60 -13,60 -13,60 -13,60 -13,60 -13,60 -13,60 -13,60
Variag&o do capital de giro -0,66 -0,69 -0,72 -0,75 -0,79 -0,82 -0,86 -0,90
Investimentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Variag&o das dividas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCFE 364,42 381,06 398,45 416,63 435,62 455,47 476,21 497,88

507,87 531,58 556,36 283,28
-13,60 -13,60 -13,60 -13,60
-0,94 -0,98 -1,03 11,32
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
520,53 544,20 568,94 308,20

Tabela 23: FCFE do Projeto Vencedor com valor residual (2041-2052).

Fonte: Elaboracao do autor.
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Grafico 12: Variacido da TIR do projeto em funcio do preco de venda da energia.

Fonte: Elaboracao do autor.
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Grifico 13: Variacdo da TIR do projeto em funcio do preco de venda de créditos de carbono.

Fonte: Elaboraciao do autor.
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Gréfico 14: Variacdo da TIR do projeto em funciio do desconto na TUST.

Fonte: Elaboracao do autor.
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