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RESUMO

A energia solar é uma fonte renovavel e sustentavel ainda incipiente no Brasil, porém desde
2014, tem recebido cada vez mais destaque com o Governo Federal organizado leildes de
contratacdo de energia a partir de parques fotovoltaicos. Além disso, o pais apresenta uma
série de caracteristicas naturais favoraveis para o seu desenvolvimento, tais como altos niveis
de insolacdo e grandes reservas de matéria prima para a producdo dos equipamentos, 0 que
geram uma importante vantagem competitiva para atrair investidores e possibilitar o
desenvolvimento de um mercado interno. No entanto, sendo uma tecnologia ainda nao
madura ou economicamente competitiva, sua introducdo no mercado apresenta riscos e custos
superiores as demais tecnologias em uso comercial. Assim, neste trabalho € avaliado
econbmicamente a viabilidade de um projeto tipico de geracao de energia fotovoltaica através
de um modelo financeiro, considerando o atual cenario econdémico e os precos praticados pelo

mercado desta fonte de energia.

Palavras-chave: Energia solar fotovoltaica, Analise de investimento, Leildo de energia.






ABSTRACT

The solar energy is a renewable and sustainable source still incipient in Brazil, however since
2014, it has received more prominence with the energy contract auctions from photovoltaic
power stations organized by the federal government. Besides, the country presents a series of
favorable natural characteristics for its development, as high levels of insolation and large
reserves of raw material for equipment production, which generates an important competitive
advantage to attract investors and to enable the development of a domestic market.
Nonetheless, because it is not yet a mature or economically competitive technology, its
introduction into the market presents higher risks and costs than other technologies in
commecial use. Thus in this work, the feasibility of a typical project of photovoltaic power
generation is economically evaluated through a financial model, considering the current

economic scenario and the prices practiced in the market of this source of energy.

Key words: Photovoltaic solar energy, Investment analysis, Energy auction
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1.  INTRODUCAO

1.1. Apresentacéo do Tema
O setor elétrico brasileiro é caracterizado pela predominancia de fontes renovaveis em
sua matriz energética (EPE, 2015). Majoritariamente pela fonte hidraulica, como
consequéncia da abundancia de recursos hidricos em seu territdrio. Entretanto, devido as
recentes crises hidricas enfrentadas pelo pais, houve um aumento significativo da utilizacdo

de fontes ndo renovaveis, como as termelétricas, para suprir a crescente demanda.

Além do crescimento da participacdo termelétrica na matriz, o Governo Federal tem
cada vez mais incentivado a utilizacdo de fontes renovaveis alternativas, como a energia
edlica e a energia solar. A primeira tem apresentado crescimentos altos desde a ultima década,
ja a fonte solar, apesar de ser ainda bastante incipiente no pais, tem recebido cada vez mais
destague com o Governo Federal organizando leilGes de contratacdo de energia a partir de
parques fotovoltaicos desde 2014 (CCEE, 2015).

Desde um ponto de vista estratégico, o Brasil possui uma série de caracteristas naturais
favoraveis, tais como altos niveis de insolacdo e grandes reservas de matéria prima para as
celulas e modulos fotovoltaicos (EPE, 2012). Tais fatores permitem a geracdo de uma
importante vantagem competitiva que podem potencializar a atracdo de investidores e o
desenvolvimento de um mercado interno, possibilitando um vislumbre de um papel

importante na matriz elétrica para este tipo de tecnologia.

No entanto, em se tratando de uma tecnologia ainda ndo madura nem economicamente
competitiva, e de um novo modelo de negdcio, sob a 6tica do investidor sua introducdo no
mercado apresenta niveis de risco e custos superiores as demais tecnologias atualmente em

uso comercial.

Neste contexto, reconhecendo as suas vantagens e potenciais, mas também os desafios,
este trabalho é desenvolvido com o intuito de avaliar economicamente a viabilidade de um
projeto tipico de geracdo solar fotovoltaica no pais, tendo em consideragdo o atual cenario

econdmico e o0s prec¢os praticados pelo mercado desta fonte de energia.
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1.2. Motivacgdo do Trabalho
Considerando-se as recentes contratacbes de geracdo de energia elétrica para
atendimento dos consumidores finais, que sdo reguladas e organizadas pelo Governo Federal,
a fase inicial de insercdo desta fonte na matriz energética nacional, seu apelo ambiental, e 0
cenério atual de crise energética, este trabalho se insere em um momento oportuno para
avaliar as condic¢des de mercado em termos de viabilidade econémico-financeira para novos

investimentos em um projeto tipico de geracdo fotovoltaica.

Este trabalho também ir& avaliar como a atual instabilidade econdmica do pais pode
afetar a rentabilidade desta fonte, vez que, parte significativa dos equipamentos sdo
importados, assim, serdo feitas analises adicionais de sensibilidade em funcdo de parametros

como a alta do preco do ddlar frente a moeda doméstica.

1.3. Pergunta de Pesquisa
O mercado brasileiro de comercializacdo de energia fotovoltaica permite o retorno

adequado aos investidores?

Hipdtese de pesquisa: 0s precos praticados nos leilGes regulados para projetos
centralizados, dada as condi¢fes econdmicas e do mercado nacional, parecem ser suficientes

para o desenvolvimento desta fonte no Brasil e consequente atratividade do capital privado.

1.4. Objetivos
Como objetivo princial, analisar a viabilidade de um projeto tipico de geracdo de
energia fotovoltaica. J& como objetivos secundarios, conhecer o mercado de comercializagdo

de energia elétrica, em particilar os leildes de contratacdo de projetos fotovoltaicos.

1.5. Metodologia

Este trabalho consistira de um estudo conceitual da viabilidade da fonte fotovoltaica,
para tanto, sera desenvolvido um modelo financeiro utilizado-se apenas dados publicos de
investimento, custos, despesas, preco de comercializacédo, e condi¢des de financiamento. Para
os dados de receita, custos operacionais e despesas ndo financeiras serdo utilizados as médias
obtidas a partir dos dados publicos, enquanto que, para o finaciamento, serdo utilizadas as
condicdes gerais apresentadas pelo Governo Federal através da Empresa de Pesquisa
Energética (EPE) e também as especificadas pelo Banco Nacional do Desenvolvimento
(BNDES) em seu portal. Para o preco de comercializacdo de energia, serdo utilizados os

resultados dos leildes publicos de comercializagdo de energia solar fotovoltaica ja realizados.
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1.6. Estrutura do Trabalho
O presente Trabalho foi estruturado em 4 capitulos, mais esta introdugdo e uma

conclusdo.

O Capitulo 2 apresenta uma revisao bibliografica sobre analises financeiras que irdo

auxiliar as analises desenvolvidas neste trabalho e apresentadas no Capitulo 4.

No Capitulo 3 ¢é apresentada uma visdo geral do setor energético no Brasil, seus
principais dados, assim como as instituicbes que o compde. Além disso, é introduzido os
resultados dos dltimos leilées de comercializagdo de energia de fonte fotovoltaica e suas
principais caracteristicas, o que sera utilizado como dado de entrada para a estimativa dos
valores médios de investimento, poténcia e geracdo de energia solar e o preco de venda.
Também ¢é abordado o tema de energia solar, a caracteriza¢do deste recurso, alguns aspectos

técnicos, e o potencial nacional de produg&o.

No Capitulo 4 é realizada a andlise de viabilidade econémica de um projeto genérico
de geracdo solar concentrada e a determinacdo de seu valor de mercado. Visa-se a
determinacdo da taxa de retorno que o projeto apresenta e poderia apresentar considerando

diversos cenarios em que o projeto esta sujeito.

No Capitulo 5 discutem-se os resultados encontrados e no Capitulo 6 sdo apresentadas

as principais conclusdes.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Introducgéo
Nesta secdo serdo desenvolvidas as bases tedricas dos principais métodos de avaliacéo

econémico-financeira de empresas e/ou projeto.

2.2. Andlises Financeiras
Segundo Damodaran (2002), para a andlise do valor (valoracdo) de uma companhia,
em geral, existem trés métodos de abordagem. O primeiro método é o fluxo de caixa
descontado, que traz a valores presentes os fluxos esperados de um ativo em seus proximos
anos, e em sua perpetuidade, assumindo-se um cendrio de constancia em aspectos de
crescimento do mesmo. O segundo método € a andlise de valor relativo, que estima o valor de
um ativo através de comparaveis, como lucro, fluxo de caixa, receitas etc. O terceiro método

utiliza modelos de precificacdo de opgdes.

Para este trabalho, o foco serd no primeiro método de andlise, através do fluxo de

caixa descontado (FCD).

2.3. Método do Fluxo de Caixa Descontado
Para Damodaran (2002), qualquer analise de valor de um ativo tem como principio a
analise do fluxo de caixa descontado, que por sua vez, tem seu fundamento na regra do valor
presente, onde o valor que qualquer ativo é o valor presente dos fluxos futuros esperado que

esse ativo gera:

t

n

FCL,

Valor Presente = m

t

1]
oy

Equacdo 1: Célculo do Valor Presente dos Fluxos de Caixa

Onde:

FCL.: Fluxo de Caixa Livre no periodo t;

n: Vida do ativo;

r: Taxa de desconto refletindo o risco dos fluxos estimados.

A partir do célculo do valor presente, Damodaran (2002) explicita trés maneiras para a
utilizacdo do método do fluxo de caixa descontado: i) anélise do valor patrimonial da firma
(valor do acionista); ii) analise do valor da firma como um todo, o que inclui, aléem do valor

patrimonial, o valor da divida; e iii) analise do valor da firma em partes, comecando com suas
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operacgOes e adicionando os efeitos no valor da divida e outras obrigacfes. Para cada uma das

maneiras, consideram-se fluxos de caixa e taxas de desconto diferentes.

A andlise patrimonial da firma ou seu valor do capital proprio é obtido descontando-se
os Fluxos de Caixa Livre para o Acionista (FCLA), i.e., os fluxos de caixa residuais apds
todas as despesas, necessidades de reinvestimento, obrigacdes tributarias e pagamentos de
dividas liquidas (juros, pagamentos de parcelas e novas emissdes de dividas), ao custo de

capital proprio, i.e., a taxa de retorno requerida pelos acionistas da firma.

t=n

FCLA,

Valor do Capital Proprio = L, m

Equacéo 2: Célculo do Valor do Capital Proprio / do Acionista

Onde:
FCLA:: Fluxo de Caixa Livre para o Acionista no periodo t;
ke: Custo de Capital Préprio

O valor da firma é obtido descontando-se os Fluxos de Caixa Livre para a Firma
(FCLF), i.e., os fluxos de caixa residuais apds todas as despesas, necessidades de
reinvestimento e obrigacOes tributarias, porém antes de quaisquer pagamentos de dividas e
aos acionistas, a média ponderada do custo de capital, que é o custo dos diferentes
componentes de financiamento utilizados pela firma, porderados por suas propor¢des de valor

de mercado.
t=n
, FCLF,
Valor da Firma = L m
Equacao 3: Célculo do Valor da Firma
Onde:

FCLF: Fluxo de Caixa Livre para a Firma no periodo t;
CMPC: Custo Médio Ponderado do Capital

O valor da firma também pode ser obtido através do valor do acionista, conforme a

equacéo abaixo.
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Valor da Firma (Equacéo 3)
= Valor do Capital Proprio (Equacio 2)
+ Valor de Mercado da Divida

Equacao 4: Calculo do Valor da Firma Através do Valor do Acionista

O valor da firma também pode ser obtido pela mensuracdo de partes separadamente.
Esta maneira, que é chamada de valor presente ajustado (VPA), inicia-se com a determinacéo
do valor do capital préprio da firma, assumindo-se que esta é financiada apenas com capital
proprio. A seguir, é consirado o valor agregado (ou reduzido) pela divida considerando-se o
valor presente dos beneficios tributarios resultantes da divida e dos custos de faléncia
esperados. O VPA pode ser generalizado para permitir que diferentes fluxos de caixa para a

firma sejam descontados a diferentes taxas, segundo seus riscos.

Valor da Firma
= Valor do Capital Préprio
+ Valor Presente dos Beneficios Tributarios

+ Custos de Faléncia Esperados

Equacao 5: Célculo do Valor da Firma pelo VPA
No presente trabalho, serd considerada a analise do valor do capital proprio / do
acionista. Foi escolhida esta maneira de avaliagdo uma vez que o objetivo é mensurar o
quanto um projeto tipico de geracdo de energia fotovoltaica consegue criar de retorno ao

acionista do empreendimento.

Finalmente, Rosembaum e Pearl (2009) listam os principais prés e contras da

metodologia do fluxo de caixa descontado:
Proés

e Baseado no fluxo de caixa: reflete o valor do FCF projetado;

e Independéncia do mercado: essa metodologia é mais isolada de efeitos
pontuais do mercado, tais como bolhas especulativas ou periodos de recessao;

e Auto-suficiente: ndo depende inteiramente de companhias comparaveis ou de
transacOes precedentes. Trata-se de uma abordagem importante quando néo

existem ou sdo limitados os comparaveis publicos;
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e Flexibilidade: permite a analise de diferentes cenarios econdmicos

sensibilizando taxas de crescimento, margens etc.
Contras

e Dependéncia nas projecdes financeiras: trata-se de um grande desafio a
projecao do desempenho financeiro, sobretudo em longos periodos;

e Sensibilidade as premissas: pequenas variagdes nas premissas podem impactar
consideravelmente a gama de valores;

e Valor terminal: o valor presente do valor terminal pode representar até 75% ou
mais do valor total, o que diminui a relevancia da proje¢édo do FCF;

e Assume estrutura de capital constante: 0 modelo bésico do fluxo de caixa
descontado ndo permite flexibilidade de alteracdo da estrutura de capital ao

longo do periodo de projecao.
Em seguida, serdo definidos cada um dos termos e os métodos de calculo.

2.3.1. Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Copeland et al (2002) definem o fluxo de caixa livre como "[...] o fluxo de caixa
operacional efetivo da empresa. O fluxo de caixa livre é o fluxo de caixa total apds impostos
gerado pela empresa e disponivel para todos os seus fornecedores de capital, tanto credores

quanto acionistas".

Reforcando os conceitos de Damodaran (2002), apresentados anteriormente, pode-se
realizar a anélise por fluxo de caixa de trés maneiras: i) anélise do valor alavancado da
companhia; ii) analise do valor desalavancado da companhia; e iii) analise pelo valor presente
ajustado. A principal diferenca entre os métodos se da pela presenca da divida nos fluxos de
caixa, tornando-se assim necessario o desconto do valor pelo custo de capital alavancado ou
pelo desconto apo6s a eliminagdo da divida, i.e. considerando o custo de capital proprio na
estrutura desalavancada. O terceiro método considera a soma dos fluxos de caixa da operacéo

e do beneficio fiscal descontados pelo custo de capital proprio desalavancado.

Detalhando esta metodologia, para a analise de valor da companhia alvo, o fluxo de
caixa livre é calculado para os acionistas, i.e. a partir da analise do valor desalavancado da
companhia, em cada periodo de projecdo, para depois ser descontado a valor presente pelo

custo de capital.
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FCL = Lucro Operacional * (1 —T) + D&A — Investimento — ACGL + Divida Liquida

Equacao 6: Calculo do Fluxo de Caixa Livre

Onde:

T: Taxa de Impostos

D&A: Depreciacdo e Amortizagédo

ACGL: Variagdo do Capital de Giro Liquido

Divida Liquida: Diferenca entre as novas dividas emitidas e o pagamento de juros e
principais

Geralmente, utiliza-se um periodo de projecdo entre 5 a 10 anos para empresas
estaveis, i.e. que apresentem fluxos de caixa mais estaveis. Para empresas em estagios mais
iniciais, ha maior variacdo temporal, chegando a periodos mais longos, até a estabilizacdo dos

fluxos de caixa.

Para fins de projecdo, muitos sdo os casos em que ndo ha o beneficio de um conjunto
de premissas iniciais. Para empresas publicas, existem relatorios de analistas de mercados que
estimam as premissas financeiras de contas como Receita, Lucro Antes dos Juros, Impostos,
Depreciacdo e Amortizagdo (LAJIDA) e Lucro Operacional, e geralmente sdo utilizados para
estimar uma base para as projeces. Nos casos em que essas informagdes ndo sdo disponiveis,
e.g. para empresas fechadas, utiliza-se informacdes de desempenho historico, tendéncias do
setor e estimativas de consensos de analistas de empresas abertas comparaveis. Rosembaum e
Pearl (2009) detalham de forma pratica as formas de projecdo mais comuns para 0S

componentes do fluxo de caixa.

a) Receita

Para empresas abertas, os primeiros dois ou trés anos de projecdo podem ser obtidos
através do consenso de estimativas dos analistas do setor. Similarmente, para empresas
fechadas, consensos de estimativas para empresas semelhantes podem ser utilizados como
aproximacdes para taxas de crescimento de receita esperada em casos que a linha de tendéncia

seja consistente com o desempenho histérico e perspectivas de mercado, caso disponiveis.

No entanto, para periodos mais longos de projecéo, as taxas de crescimento devem ser
derivadas de outras fontes. Sem o beneficio de uma orientacdo da diretoria da empresa,
geralmente se pode basear em tendéncias setoriais e taxas de crescimento de longo prazo. Em
situagBes em que ndo haja uma orientacdo precisa, Rosembaum e Pearl (2009) citam que é
tipica a utilizacdo de taxas de crescimentos decrescentes ao longo dos anos finais da projecao

até atingir uma taxa razoavel de longo prazo para o ano terminal.
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Além disso, as projecOes variam de acordo com o setor em que a companhia atua.
Dependendo do negocio, podem existir ciclicidades e sazonalidades que devem ser refletidos
pela projecdo. Independente de que parte do ciclo a projecédo se inicie, é crucial que no ano
terminal o desempenho financeiro represente um nivel normalizado em oposi¢éo a um pico ou

vale do ciclo.

Uma vez que as projecdes de receita sdo estabelicidas, é essencial a realizagdo de uma
verificagdo contra as taxas historicas de crescimento da companhia assim como contra as
estimativas de seus pares e panoramas de mercado/setor. Mesmo utilizando de fontes como
consensos de analistas de mercado, as premissas de crescimento devem ser justificaveis,
sejam em funcdo de tendéncias de mercado, mudancas no mix de produtos, mudancas de

demanda, aumento de precos, aquisi¢des etc.

De forma a reduzir estas incertezas, e assim atrair mais investidores e permitir pregos
mais “justos”, o Governo Federal organiza leildes de contratacdo de energia elétrica no qual
séo assinados contratos de comercializacdo por longos periodos, no caso da fonte fotovoltaica
0s contratos sdo por 20 anos operacionais, logo, neste caso particular de andlise de viabilidade
de projeto de energia fotovoltaica, a receita real (sem considerar o efeito inflacionario) é fixa
por 20 anos, desde que desempenhe conforme o projeto de engenharia. Assim, ndo sera

necessario projetar pre¢os tampouco crescimento de mercado.

b) Deducdes de Receita, CPV e Despesas

Para as deducdes de receita, custo dos produtos vendidos e despesas gerais, de vendas
e administrativas, pode-se utilizar margens histdricas como parametros de projecao, i.e. como
percentual da receita. E comum considerar a constancia das margens, no entanto, pode-se

assumir pequenos crescimentos ou declinios como consequéncia de tendéncias do setor.

Neste caso particular, para as estimativas de custos e despesas, este trabalho recorrera
a dados publicados pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE, empresa subordinada ao
MME, responsavel pelo planejamento da expansdo do setor energético brasileiro). E, como
podera ser observado nas premissas da EPE, ela utiliza a metodologia aqui descrita, de
atribuir percentuais de receita ou valor do investimento como referéncia de custos e/ou

despesas.
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c) Depreciacdo e Amortizacdo (D&A)

Depreciacdo € um gasto econémico, i.e. sem desembolso de caixa, que reduz o valor
reportado dos ativos imobilizados ou fixos como propriedades, instalacfes e equipamentos de
acordo com sua vida util. Amortizac&o é o equivalente da depreciagdo para ativos intangiveis

da companhia.

Em termos de modelagem financeira, pode-se projetar a D&A como percentual da
receita ou do investimento, baseando-se em niveis historicos. Outra abordagem é a construcédo
de um cronograma de depreciacdo considerando uma base existente de ativos imobilizados

depreciaveis e de projecdes incrementais de valor de investimento.

E, somando-se receitas, custos e despesas, conforme retratado nos itens acima, chega-
se ao lucro operacional. Assim como o LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos,
Depreciacdo e Amortiza¢do), por sua vez, € o Lucro Operacional acrescentando-se

depreciacao e amortizacao.

d) Investimento

O valor do investimento é o fundo que a companhia utiliza para comprar, aperfeicoar,
expandir ou substituir ativos fisicos, tais como prédios, equipamentos, instalacdes, veiculos,
entre outros. Ao contrario da D&A, o investimento representa um desembolso de caixa, assim

deve ser subtraido para o céalculo do FCL.

O investimento historico e de projetos comparaveis podem ser bons indicadores para
sua estimativa, apesar de ser comum que hajam desvios decorrentes da estratégia, setor ou
fase das operacdes. Para esta andlise, o trabalho iré& recorrer a dados publicos de projetos em
fase de implementacdo, cujas estimativas de investimento sdo tornadas publicas quando da

realizacdo dos leil6es de comercializacdo de energia.

e) Variacdo do Capital de Giro Liquido (ACGL)

O capital de giro liquido é tipicamente definido como a diferenca entre os ativos
circulantes e os passivos circulantes, desconsiderando o caixa e as dividas. Trata-se de um
indicador da necessidade de capital da companhia para financiar suas operacgdes no dia-a-dia.
Todos os elementos necessarios para se determinar o CGL podem ser encontrados no balango

patrimonial.
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CGL = (Contas a Pagar + Estoque + Impostos a Receber + Outros)

— (Contas a Receber + Impostos a Pagar + Outros)

Equacdo 7: Calculo do Capital de Giro Liquido
O célculo da variagdo anual do CGL é importante para o FCF, pois ela representa a
fonte ou uso de caixa para a companhia. Uma variacao positiva representa uso de caixa e vice-

versa, o que é tipico de empresas em crescimento.
ACGL = CGLy, — CGL(n—y)

Equacao 8: Variacgéo do Capital de Giro Liquido

Onde:
n: Ano mais recente
n-1: Ano anterior

Os componentes do ativo e passivo circulantes da companhia sdo projetados com base
em proporgdes historicas e mantidos constantes na auséncia de orientagdes sobre eficiéncia ou
declinio das mesmas. As proporcdes sdo dias implicitos em que determinada conta demora
para realizar as operacOes, e.g. dias implicitos de recebiveis de 30 dias implica que a
companhia, em média, recebe pagamentos depois de 30 dias ap0os a venda ser realizada, assim
como 60 dias implicitos de estoque implica a permanéncia de produtos em estoque por 60
dias antes de serem trocados.

Contas a Receber

Dias implicitos de Recebiveis = Receita Liquida * 365

Equacdo 9: Dias implicitos de Recebiveis

Dias implicitos de Est = —Stoq ¢ 365
*
las implucitos ae cstoque

Equacao 10: Dias implicitos de Estoque

o . Contas a Pagar
Dias implicitos de Contas a Pagar = PV * 365

Equacdo 11: Dias implicitos de Contas a Pagar

Ressalta-se que para este caso particular, como a base de dados a ser utilizada € de
projetos a serem implementados, em consequéncia das caracteristicas do processo licitatorio
dos leildes de comercializagdo de energia, a variacdo do capital de giro a ser considerada no

projeto tipico de geracdo de energia solar fotovoltaica abordado neste trabalho sera nula.
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f) Divida Liquida

A divida liquida consiste na diferenca entre os novos empréstimos realizados e o valor
correspondente dos juros e dos principais da divida, e 0 saldo em caixa. Os efeitos na
mudanca no niveis da divida devem ser considerados no fluxo de caixa pois o repagamento do
principal sobre uma divida existente representa uma saida de caixa, porém o repagamento da
divida pode ser inteira ou parcialmente financiada a partir de novos empréstimos, o que
consiste uma entrada de caixa. Dessa maneira, subtraindo-se do repagamento de uma divida
antiga pelos novos empréstimos fornecem uma medida dos efeitos no fluxo de caixa das

mudancas na divida.

Para este caso particular, serdo utilizadas as condicGes de financiamento apresentadas
pela EPE para projetos de energia fotovoltaica, e, por serem projetos a serem implementados

apos o sucesso na comercializacdo em leilGes, toda a divida sera nova.

Assim, descontando-se 0s impostos do lucro operacional, subtraindo-se o investimento
e a variacdo no capital de giro liquido, e somando-se a depreciacdo e amortizacao e divida
liquida, conforme a Equacéo 6, é possivel calcular o FCL, projeta-lo e descontéa-lo pelo custo
de capital da companhia. O ultimo passo da metodologia do fluxo de caixa descontado €

calcular o Valor Terminal da companhia.

2.3.2. Valor Terminal

O Valor Terminal representa o valor do fluxo de caixa previsto da empresa para além
do periodo de projecdo explicito, e conforme Damodaran (2002), é possivel calcula-lo de trés
maneiras. A primeira assume a liquidacdo dos ativos da empresa no Gltimo ano de projecao e
estimar quanto se pagaria pelos ativos que a empresa acumulou até esse ponto. A segunda
maneira assume um multiplo de saida para estimar o valor no ultimo ano de projecdo. A
terceira maneira assume uma taxa de crescimento estavel para apds os anos de projecao, a

taxa de perpetuidade.
O Valor Terminal é calculado como se segue:

FCL, * (1+ 9g)
(r—9)

Valor Terminal =

Equacgdo 12: Célculo do Valor Terminal

Onde:
FCL,: Fluxo de Caixa Livre no periodo n
g: Taxa de Perpetuidade
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r: Taxa do Custo Médio Ponderado do Capital

Para este projeto, conforme indica o relatorio da EPE, ndo ha valor terminal do projeto
apos os 20 anos de fornecimento de energia, pois este periodo de fluxo de caixa ja representa

a vida util das placas fotovoltaicas.

2.3.3. Custo de Capital

Para a manutencdo das opera¢es de um negdcio, desde o desenvolvimento de novos
produtos, construcdo de novas fabricas, implementacdo de novos sistemas etc. é constante a
necessidade de investimentos. A empresa, por sua vez, deve estimar os valores necessarios e
decidir se o investimento é adequado. Para tanto, a taxa de retorno do investimento deve

superar o valor custo de capital.

Nesse sentido, os investimentos necessarios poderiam ser financiados apenas com
capital préprio, no entanto é comum que as empresas diversifiquem os tipos de capital para
diluir os riscos associados. Podemos classificar os tipos de capital em dois grandes grupos:
Divida, proveniente de empréstimos e emissdes de dividas, e Capital Proprio, proveniente dos

acionistas.

Considerando que cada provedor de capital espera um retorno sobre seu investimento,
porém, em consequéncia dos riscos e estruturas distintas aos quais Sdo expostos, 0s retornos
variam para cada situacdo. Esses retornos, sob o ponto de vista da empresa que recebe o

investimento, sdo os custos de capital.

Assim, para contemplar as distin¢des, utiliza-se 0 CMPC (Custo Médio Ponderado do

Capital), que é poderacdo dos diferentes custos de capital por sua respectiva proporgao.

CMPC =wg*(1—T) *kyg +w, *k,

Equacéo 13: Célculo do CMPC

Onde:

Wqy: Peso relativo do componente da divida

(1 - T)*kq: Componente do custo da divida ap6s o beneficio fiscal
We: Peso relativo do componente do capital proprio

ke: Componente do custo de capital proprio

Segundo Brigham e Ehrhardt (2011), o CMPC também é um fator-chave para a
escolha e determinacdo da estrutura 6tima entre divida e capital proprio para a empresa, pois

se considerarmos que ndo haja divida, o CMPC seria o custo do capital préprio. No entanto,
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em consequéncia do beneficio fiscal pela dedutibilidade de impostos da receita financeira,
existe um valor para o qual o CMPC é minimo e, portanto, maximizando o valor da empresa.
E importante destacar também que, & medida que o valor da divida aumenta além do ponto
otimo, o CMPC tende a aumentar dado o aumento da probabilidade de insolvéncia,

aumentando os retornos exigidos pelos credores de ambos capital proprio e divida.

a) Custo da Divida

O custo da divida (kg) representa a taxa com a qual a companhia pode pegar
empréstimos. No caso de empresas abertas, ele pode ser calculado como sendo a ponderacao
de todas as taxas a valor de mercado dos instrumentos de divida adotados pela empresa como
titulos e debéntures, i.e. a média ponderada dos retornos esperados pelos seus credores; ou a

partir de classificacdo de risco dos titulos para a obtencéo de adicionais de custo padrdes.

No entanto, companhias fechadas ndo possuem emissdes de dividas publicas e ndo
possuem classificacdo de risco, consequentemente, segundo Damodaran (2002), deve-se

utilizar uma das seguintes alternativas.

Caso a companhia tenha adquirido um empréstimo recentemente (nas Gltimas semanas
ou meses), é possivel utilizar a taxa de juros no empréstimo como custo da divida. Uma vez
que o custo da divida deve ser corrente, a taxa de juros contabil® sobre a divida emitida no

passado geralmente ndo € uma boa medida do custo da divida.

Se a companhia estiver sendo mensurada para uma oferta publica inicial, pode-se
assumir que o custo da divida da companhia fechada se movera em direcdo ao custo de divida
médio da industria na qual ela pertence. Essencialmente, assume-se que uma vez tornada

publica, ela estruturara sua politica de divida para se assemelhar as companhias comparaveis.

A fterceira alternativa consiste no célculo do indice de cobertura de divida?® da
companhia para estimar sua "classificagdo de risco sintética" e utilizar os adicionais de custo
padrGes de tais classificacGes para chegar no custo de divida. Como as companhias fechadas
tendem ser menores e apresentar maiores riscos do que a maioria das companhias abertas,
Damodaran (2015) resume a relagéo entre o indice de cobertura de divida, classificagdo de
risco e adicionais de custo para companhias ndo financeiras pequenas com valor de mercado

inferior a US$5 bilhdes, utilizando dados de janeiro de 2015:

! Taxa de juros contabil = Despesas de juros / Valor contabil da divida
2 Indice de cobertura de divida = EBIT / Despesas de juros
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Adicional de Custo sobre um

indice de Cobertura  Classificacao Titulo Livre de Risco
de Divida de Risco (Soberano)

12,5 < 100000 AAA 0,40%
9,5<12,499999 AA 0,70%
7,5 <9,499999 A+ 0,90%
6 < 7,499999 A 1,00%
4,5 <5,999999 A- 0,20%
4 <4,499999 BBB 1,75%
3,5 <3,999999 BB+ 2,75%
3<3,499999 BB 3,25%
2,5<2,999999 B+ 4,00%
2 <2,499999 B 5,00%
1,5<1,999999 B- 6,00%
1,25 < 1,499999 CCC 7,00%
0,8 <1,249999 CcC 8,00%
0,5<0,799999 C 10,00%
- 100000 < 0,499999 D 12,00%

Tabela 1: Relago entre indice de Cobertura de Divida, Classificacdo de Risco e Adicional de Custo
Fonte: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.htm

Apbs a determinacdo do indice de cobertura de divida da companhia e sua
classificacdo de risco sintético, soma-se ao adicional de custo correspondente o valor da taxa

de retorno livre de risco para estimar o custo da divida.

Esta terceira alternativa pode subestimar o custo da divida se bancos cobrarem maiores
taxas para companhias fechadas do que para outras abertas similares. Nesse caso, acrescenta-
se um adicional de custo que reflita essa diferencga, se a avaliagdo financeira for para uma

transacdo fechada, mas néo se for para uma transacdo aberta ou oferta publica inicial.

Além disso, o custo da divida deve ser deduzido do beneficio fiscal, uma vez que os
juros ou sua receita financeira sdo dedutiveis do imposto de renda. Assim, o custo da divida é

reduzido em funcdo da aliquota fiscal utilizada.

Neste caso particular, a estimativa do custo da divida ndo serd necessaria vez que sera

calculado o fluxo de caixa livre para o acionista e sera aplicado as condi¢des apresentadas
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pela EPE para o financiamento de projetos de energia fotovoltaica que comercializam energia
nos leilGes regulados pelo governo.

b) Custo do Capital Préprio
Para Copeland et al. (2002), o custo do capital proprio é o de mais dificil estimativa,
uma vez que ndo pode ser diretamente observado no mercado. Trata-se do retorno esperado

pelos investidores em seus investimentos de capital.

O método recomendado pelos autores e que sera utilizado neste trabalho é o modelo de
precificacdo de bens de capital (MPBC). Este modelo postula que o custo de oportunidade do
capital proprio seja igual ao retorno sobre os titulos livres de risco, mais o risco sistémico da
empresa multiplicado pelo preco de mercado do risco (ou o prémio pelo risco), além do risco
pais de um investidor norte-americano que aplica no pais e o risco pelo tamanho da

companbhia:

ke=rf+ﬁl*(rm—rf)+ Tgr + Tt

Equacéo 14: Célculo do Custo do Capital Proprio (ke)

Onde:

ri. Taxa de retorno livre de risco

[ Risco sistémico do capital proprio, alavancado pela estrutura de capital da firma
r'm: Taxa de retorno prevista para o portfélio do mercado como um todo

I'm- Is: Prémio pelo risco de mercado

rer: Risco pais

rr: Risco pelo tamanho

i) Taxa de Retorno Livre de Risco (ry)
Segundo Copeland et al. (2002), a taxa livre de risco é, hipoteticamente, o retorno
sobre um titulo ou uma carteira de titulos livres de qualquer risco de inadimpléncia e

totalmente desligado de qualquer outro item encontrado na economia.

Para fins praticos, os autores explicitam trés alternativas (duragdes) razoaveis que
empregam titulos do governo para estimar essa taxa: titulos de curto prazo (mensal), titulos de

10 anos e titulos de 30 anos.

A taxa dos titulos de 10 anos € a mais recomendada pelos autores a primeira
alternativa dado que se trata de uma taxa de longo prazo, que geralmente se aproxima da

duragcdo dos fluxos de caixa da empresa alvo da avaliacdo. As de curto prazo ndo se
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equipararia bem ao periodo considerado. Alem disso, seu preco € menos sensivel a mudangas

imprevistas da taxa de inflagdo do que dos titulos de 30 anos.

Ja Rosembaum e Pearl (2009), apesar de reconhecer que se utilizam de diferentes
opcOes de periodo e interpolagdes dos mesmos, argumentam que deve ser utilizado um

instrumento de maior duracao possivel para acompanhar a vida esperada da companhia.

i) Prémio pelo Risco de Mercado (rp, - ry)

O prémio pelo risco de mercado pode ser definido com a diferenga entre a taxa
prevista de retorno sobre o portfolio do mercado e a taxa livre de risco. Copeland, Koller e
Murrin (2002) explicam que seu calculo pode se basear em dados histéricos ou em
estimativas futuras. A discussao teorica sobre qual abordagem é a mais apropriada, ndo esta
no escopo deste trabalho.

iii) Beta (f)
O beta é definido como a razdo entre a covariancia entre os retornos da acdo estudada

e do mercado como um todo e a variancia do mercado.

cov(Ty,, 17)

O

Equacdo 15: Célculo do beta (8)

Onde:

I'm: Taxa de retorno prevista para o portfélio do mercado como um todo

ri: Taxa de retorno de uma acéo alvo

ow’: Variancia do portfélio do mercado como um todo

No caso brasileiro, pode-se considerar o Ibovespa como portfélio que considera o
mercado como um todo. Assim, se for considerado que o Ibovespa possui um beta de 1, uma
acdo que possui beta igual a 1 devera ter um retorno esperado igual ao do mercado. Da mesma
forma, se uma acdo possui beta menor que 1, ela possui risco sisttmico menor que o do

mercado e vice-versa.

Se a companhia alvo da andlise for aberta, pode-se encontrar 0 beta histérico através

de bases de informacdes financeiras como a Bloomberg ou Thomson Reuters®,

¥ Bloomberg é uma provedora global de noticias financeiras e informagdes incluindo dados de pregos
histdricos e em tempo real, dados financeiros e cobertura de analistas. Thomsom Reuters é uma provedora global
de informacdes e de profissionais em servigos financeiros, midia e mercados capitais.
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Em termos préticos, no entanto, Brigham e Ehrhardt (2011) apresentam algumas
consideracdes acerca da utilizacdo do beta histdrico. Inicialmente, o beta € sensivel ao periodo
e frequéncia considerados, e.g. é possivel calcular os retornos de uma companhia utilizando
periodos diarios, semanais ou mensais; e alem disso, 0 numero de anos utilizados para o
céalculo também influenciard o beta resultante. Os autores reconhecem que ndo existe uma
orientacdo tedrica sobre um periodo correto para mensuracdo, apesar de que na pratica, seja
comum a utilizacdo de um periodo entre 3 a 5 anos de retornos mensais ou 1 a 2 anos de
retornos semanais, betas calculados de maneiras distintas serdo diferentes e ndo se pode saber

ao certo qual é o mais correto.

Finalmente, o beta de uma companhia é fortemente dependente de sua estrutura de
capital de maneira que, para a realizagdo do céalculo de CMPC de uma companhia de capital
fechado ou uma analise do impacto das diferentes estruturas de capital de um ativo no custo
de capital ou no proprio CMPC, utiliza-se a desalavancagem de betas comparaveis a

companhia alvo da analise, assim removendo os efeitos das estruturas de capital.

By
1+2+ -1

Bu =

Equacéo 16: Desalavancagem do beta

Onde:

[i: Beta alavancado

D/E: Proporc¢do Divida-Capital Préprio

T: Taxa de impostos

A partir dos betas desalavancados, é possivel encontrar uma média do conjunto

escolhido e realavanca-lo com uma estrutura alvo de capital.

D
Bi=Bux(+g*(1=T))

Equacéo 17: Realavancagem do beta

Onde:
D/E: Proporcéo alvo da estrutura de capital

c) Estrutura de Capital
A estrutura de capital trata-se do mix entre a divida e o capital proprio de uma
companhia, e pode ser definido como a razdo entre a divida liquida (total do endividamento

livre dos equivalentes de caixa) pelo valor de mercado.
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Neste trabalho, serd utilizada o custo de capital proprio apresentado pela EPE e
também em Nota Técnica da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), cuja metodologia

de calculo é a mesma apresentada neste capitulo.
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3.  VISAO GERAL DO SETOR ENERGETICO BRASILEIRO

3.1. Introducéo
Neste capitulo sera abordado o cenario energético brasileiro a partir do Balango
Energético Nacional de 2015, com dados de 2014, realizado pela Empresa de Pesquisa
Energética, e em seguida serdo introduzidas as instituicdes responsaveis pelo setor para a

melhor compreenséo do mercado de comercializacdo de energia no Brasil.

Uma vez apresentadas as instituicbes, € abordado o tema de energia solar, a

caracterizacdo deste recurso, alguns aspectos técnicos, e o potencial nacional de producéo.

Finalmente, serdo introduzidos os conceitos de leilGes de energia assim como seus

resultados mais recentes para auxiliar as analises econdmico-financeiras.

3.2. Matriz Energética

Segundo o Balango Energético Nacional de 2015 (EPE, 2015), publicacdo anual
disponibilizada pela Empresa de Pesquisa Energética que fornece dados consolidados da
producdo, consumo, dependéncia externa de energia, composicdo setorial do consumo e oferta
energético brasileiro, entre outros; a oferta total de energia no Brasil atingiu 305,6 milhGes de
tep (toneladas equivalente de petréleo, equivalente a 41,87 x 10° J) em 2014, 0 que representa
uma taxa de crescimento de 3,1% ante a evolucéo do PIB nacional de 0,1%, segundo o IBGE.
A Tabela 2 resume a oferta interna de energia do Brasil assim como as principais fontes

energéticas.
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'000 tep Estrutura %
Fonte 2013 2014 A% 2013 2014
Nao Renovaveis 176,468 185,100 4,9% 59,6% 60,6%
Petréleo e Derivados 116,500 120,327 3,3% 39,3% 39,4%
Gas Natural 37,792 41,373 9,5% 12,8% 13,5%
Carvao Mineral e Coque 16,478 17,551 6,5% 5,6% 5,7%
Uranio (U,0g) 4,107 4,036 (1,7%) 1,4% 1,3%
Outras Ndo Renovaveis 1,592 1,814 13,9% 0,5% 0,6%
Renovaveis 119,833 120,489 0,5% 40,4% 39,4%
Hidraulica 37,093 35,019 (5,6%) 12,5% 11,5%
Lenha e Carvao Vegetal 24,580 24,728 0,6% 8,3% 8,1%
Derivados de Cana-de-Aculcar 47,601 48,128 1,1% 16,1% 15,7%
Outras Renovaveis 10,559 12,613 19,5% 3,6% 4,1%
Total 296,301 305,589 3,1% 100,0% 100,0%

Tabela 2: Oferta Interna de Energia no Brasil (2014)
Fonte: EPE 2015

O aumento na oferta total de energia deve-se pelo incremento no uso de fontes nao
renovaveis, principalmente gas natural com um crescimento de 9,5% em relacdo a 2013. Isto
se deveu basicamente a reducdo na oferta interna de hidroeletricidade com consequente
aumento de geracdo térmica, seja gas natural, carvdo mineral ou 6leo. De fato, houve um
crescimento de 4,9% na energia proveniente de fontes ndo renovaveis e um crescimento de

0,5% de renovaveis. Assim, a energia renovavel passou a representar 39.4% da Matriz

Energética Brasileira.

Outra questdo de relevancia € a necessidade de energia na execucao das atividades nos

setores da industria, comercial, servicos, residencial, publico e rural. O gréafico 1 apresenta o

perfil de consumo de energia com relacdo as suas fontes.
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Gréfico 1: Consumo Final de Energia por Fonte (2014)
Fonte: EPE 2015

Verifica-se uma grande dependéncia de derivados de petroleo (44,5%) e de
eletricidade (17,2%) pelos consumidores no Brasil. Dessa maneira, a utilizagio dessas fontes
de energia no consumo sao questdes técnicas e socio-econdmicas que devem ser levados em

conta na elaboracédo de estratégias de politicas econémicas.

Analisando especificamente a energia elétrica, ainda segundo o EPE 2015, o Brasil
dispde de uma matriz elétrica de origem predominantemente renovavel, com destaque para a
geracdo hidraulica que responde por 65,2% da oferta interna. As fontes renovaveis
representam 74,6% da oferta interna de eletricidade no Brasil, que é a resultante da soma dos
montantes referentes a producdo nacional mais as importacdes, que sdo essencialmente de
origem renovavel. O grafico 2* apresenta a estrutura da oferta interna de eletricidade no Brasil
em 2014.

* Os valores da fonte hidraulica incluem importacdo de eletricidade, biomassa inclui gas de coqueria e
carvéo e derivados incluem lenha, bagaco de cana, lixivia e outras recuperaces.
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Grafico 2: Oferta Interna de Energia Elétrica por Fonte
Fonte: EPE 2015

A geracdo de energia elétrica no Brasil atingiu 590,5 TWh em 2014, resultado 3,4%
superior ao de 2013.

A principal fonte de geracdo de energia elétrica é hidraulica, embora tal fonte tenha
apresentado uma reducdo de 4,5% na comparacdo com 0 ano anterior. Destaca-se também um

aumento de 85,6% na oferta de energia edlica, passando de 6,6 TWh para 12,2 TWh em 2014.

A geracdo elétrica a partir de ndo renovaveis representou 26,9% do total nacional,
contra 23,3% em 2013. Destaque para a fonte edlica e outras renovaveis que apresentaram

crescimentos de 85,6% e 83,8%, respectivamente.

Importacbes liquidas de 33,8 TWh, somadas a geracdo nacional, asseguraram uma
oferta interna de energia elétrica de 624,3 TWh, montante 2,1% superior a 2013. O consumo
final foi de 531,1 TWh, um acréscimo de 2,9% em comparacdo com 2013.

A tabela 3 resume o fluxo da oferta interna de eletricidade no Brasil.
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TWh Estrutura %
Fluxo 2013 2014 A% 2013 2014
Produgdo por Fonte
Renovaveis 438,047 431,847 (1,4%) 76,7% 73,1%
Hidraulica 390,992 373,439 (4,5%) 68,5% 63,2%
Bagaco de Cana 29,871 32,303 8,1% 5,2% 5,5%
Edlica 6,578 12,210 85,6% 1,2% 2,1%
Lixivia 8,073 10,478 29,8% 1,4% 1,8%
Lenha 1,735 1,952 12,5% 0,3% 0,3%
Outras Renovaveis 0,797 1,465 83,8% 0,1% 0,2%
N3o Renovaveis 132,788 158,631 19,5% 23,3% 26,9%
Gas Natural 69,003 81,075 17,5% 12,1% 13,7%
Carvao Vapor 14,801 18,385 24,2% 2,6% 3,1%
Oleo Combustivel 11,113 18,255  64,3% 1,9% 3,1%
Uranio Contido no UO, 15,450 15,378 (0,5%) 2,7% 2,6%
Oleo Diesel 10,977 13,412 22,2% 1,9% 2,3%
Gas de Coqueria 1,018 1,345 32,1% 0,2% 0,2%
Outras Secundarias 3,935 3,220 (18,2%) 0,7% 0,5%
Outras Ndo Renovaveis 6,492 7,560 16,5% 1,1% 1,3%
Producdo Total 570,835 590,479 3,4% 100,0% 100,0%
Importacao Liquida 40,334 33,775 (16,3%)
Importagdo 40,334 33,778 (16,3%)
Exportacao 0,000 -0,003 n.a.
Oferta Interna de Eletricidade 611,169 624,254 2,1%
Variagao de Estoques, Perdas e Ajustes -94,995 -93,174 (1,9%)
Consumo Total 516,174 531,080 2,9%

Tabela 3: Oferta Interna de Energia Elétrica
Fonte: EPE 2015, adaptado pelo autor

Apesar da supremacia de fontes renovaveis na matriz de oferta de energia elétrica de
73,1% do total, pode-se verificar um crescimento na producdo a partir de fontes nao
renovaveis, como é o caso do gas natural, carvdo vapor e 6leo combustivel, com crescimentos
de 17,5%, 24,2% e 64,3%, respectivamente, em relacdo ao ano anterior. De fato, houve um
crescimento no uso de fontes ndo renovaveis de 19,5%. Este crescimento € devido as

condigdes hidrologicas desfavoraveis, que for¢cou o aumento da geragéo térmica.

Por outro lado, apesar da reducdo de 1,4% na producdo de energia elétrica atraves de
fontes renovaveis, nota-se que esta reducdo se deveu exclusivamente pela fonte hidraulica,

sendo que as outras fontes renovaveis apresentaram crescimentos em relagdo ao ano anterior.



52

Finalmente, como se pode observar pelas tabelas anteriores, a energia fotovoltaica ndo
é nem contabilizada de forma individual, sendo tratada como “outras renovaveis”, porém este
quadro tende a mudar no longo prazo, pois desde 2014 o Governo Federal tem promovido

leilGes de contratacdo de energia fotovoltaica.

3.3. Recurso Solar
Segundo o Atlas de Energia Elétrica do Brasil (Aneel, 2005), quase todas as fontes de
energia — hidraulica, biomassa, edlica, combustiveis fésseis e energia dos oceanos — sao
formas indiretas de energia solar. Ademais, a radiacdo solar pode ser utilizada diretamente
como fonte de energia térmica, para aquecimento de fluidos e ambientes e para geracdo de
poténcia mecanica ou elétrica. Pode ainda ser convertida diretamente em energia elétrica, por
meio de efeitos sobre determinados materiais, entre 0s quais se destacam o termoelétrico e o

fotovoltaico.

O aproveitamento da iluminacdo natural e do calor para aquecimento de ambientes,
denominado aquecimento solar passivo, decorre da penetracdo ou absorcdo da radiacdo solar
nas edificacbes, reduzindo-se, com isso, as necessidades de iluminacéo e aquecimento. Assim,
um melhor aproveitamento da radiacdo solar pode ser feito com o auxilio de técnicas mais

sofisticadas de arquitetura e construgéo.

O aproveitamento térmico para aquecimento de fluidos é feito com o uso de coletores
ou concentradores solares. Os coletores solares sdo mais usados em aplicacGes residenciais e
comerciais (hotéis, restaurantes, clubes, hospitais etc.) para o aquecimento de agua (higiene
pessoal e lavagem de utensilios e ambientes). Os concentradores solares destinam-se a
aplicacOes que requerem temperaturas mais elevadas, como a secagem de gréos e a producao
de vapor. Neste Gltimo caso, pode-se gerar energia mecanica com o auxilio de uma turbina a

vapor, e, posteriormente, eletricidade, por meio de um gerador.

A conversdo direta da energia solar em energia elétrica ocorre pelos efeitos da
radiacéo (calor e luz) sobre determinados materiais, particularmente os semicondutores. Entre
esses, destacam-se os efeitos termoelétrico e fotovoltaico. O primeiro caracteriza-se pelo
surgimento de uma diferenca de potencial, provocada pela juncdo de dois metais, em
condi¢es especificas. No segundo, os fotons contidos na luz solar séo convertidos em energia

elétrica, por meio do uso de células solares. E deste Gltimo que ser4 tratado a seguir.
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Conforme a nota técnica sobre energia solar (EPE, 2012), a radiacdo solar que atinge a
atmosfera terrestre pode ser decomposta, para fins de analise, de diferentes formas.

Para o aproveitamento fotovoltaico, a de maior interesse é a lrradiacdo Global
Horizontal (GHI), que quantifica a radiacdo recebida por uma superficie plana horizontal,
composta pela Irradiacdo Difusa Horizontal (DIF) — parcela dispersa e atenuada por reflexdes
em nuvens, poeira, vapor d’agua e outros elementos em suspensdo na atmosfera - e pela
Irradiagdo Normal Direta (DNI) - parcela que atinge o solo diretamente, sem reflexdes. Em
dias nublados, a principal parcela é a DIF, enquanto que em dias claros prevalece a DNI
(EPE, 2012).

A DNI é muito variavel ao longo do dia, principalmente em locais com altos indices
de nebulosidade. Estudos mostram que, no longo prazo, a irradiacdo direta €
significativamente mais variavel que a irradiacdo global, observando ciclos principais de 11
anos e outros de periodos mais longos. Se, por um lado, 2 a 3 anos de medicédo local permitem
estimar a média de longo termo para a irradiacdo global com margem de erro de 5%, para a
irradiacdo direta podem ser necessarios até mais do que 10 anos de medicdes para se alcancar

essa mesma margem (EPE 2012).

A variagéo da posicdo da Terra em relagéo ao Sol ao longo do ano determina angulos
de inclinacdo dos painéis solares, em relacdo ao norte (azimute) e em relacdo ao plano
horizontal, mais adequados para a otimizacdo do aproveitamento solar quando sdo utilizados

painéis fixos, que ndo acompanham a trajetoria diaria do Sol.

No hemisfério Sul, os painéis solares devem estar voltados para o norte “verdadeiro” e
a inclinacdo com o plano horizontal pode ser ajustada para maximizar a producdo em cada
uma das estacdes do ano ou para maximizar a producdo média ao longo do ano. Neste ultimo

caso, em geral a inclinacdo corresponde a angulos proximos da latitude do local da instalacéo.

3.4. Potencial Nacional de Energia Solar
Segundo a EPE (2012), entre os trabalhos pioneiros de avaliagdo consistente do
potencial da energia solar no Brasil estdo o Atlas de Irradiacdo Solar do Brasil, de 1998,
realizado pelo Instituto Nacional de Meteorologia (INMET) e pelo Laboratorio de Energia
Solar da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), e o Atlas Solarimétrico do Brasil,
de 2000, desenvolvido pela Universidade Federal de Pernambuco (UFPE) e pela Companhia

Hidroelétrica do Séo Francisco (Chesf), com apoio do Centro de Pesquisa de Energia Elétrica
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(CEPEL) por meio de seu Centro de Referéncia para Energia Solar e E6lica Sérgio de Salvo
Brito (CRESESB). Mais recentemente, em 2006, foi publicado o Atlas Brasileiro de Energia
Solar, produzido no ambito do projeto SWERA (Solar and Wind Energy Resource
Assessment), sob coordenacdo do Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais (INPE). Para
estimativa do potencial de energia solar no Brasil, o Atlas Brasileiro de Energia Solar pode

ser considerada a referéncia mais atual e completa.

Entre os principais resultados apresentados no Atlas estdo mapas solarimétricos do
pais, com resolucédo espacial de 10 km x 10 km, para o periodo de 1995 a 2005, apresentando:

e Radiacdo solar global horizontal — média anual e sazonal;
e Radiacdo solar no plano inclinado — média anual e sazonal;
e Radiacdo solar difusa — média anual e sazonal;

e Variabilidade média — anual e sazonal.

De uma forma geral, a irradiacdo global é relativamente bem distribuida pelas regifes
do pais. Excecdo a todo o litoral leste, do Rio Grande do Sul ao reconcavo baiano, area mais

densamente povoada, apresenta os menores indices de irradiacéo verificados no pais.

A produtividade, expressa em Wh/Wp/ano, resulta em um fator de capacidade que é
parametro basico para analise da competitividade da geracdo solar fotovoltaica. Depende do
indice de irradiacdo solar, o que significa que é diferente para as diversas regides do pais.

Para efeito dos célculos desenvolvidos pela EPE (2012) utilizou-se como referéncia o
mapa de irradiacdo global para o plano inclinado mostrado abaixo, elaborado a partir do Atlas
Brasileiro de Energia Solar (2006) e no qual séo identificados por cores oito diferentes niveis

de irradiacdo, conforme ilustra a figura 1.
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Figura 1: Irradiacéo solar do Brasil para o plano inclinado
Fonte: EPE (2012)

Como pode ser visto pela figura 1, a regido Nordeste apresenta os maiores valores de
irradiagdo solar global, com a maior media e a menor variabilidade anual entre as regides
geogréficas. Os valores maximos de irradiacdo solar no pais sdo observados na regido central
do estado da Bahia (6,5 kWh/m2/dia), incluindo parcialmente o noroeste de Minas Gerais. Ha,
durante todo o ano, condi¢bes climaticas que conferem um regime estadvel de baixa

nebulosidade e alta incidéncia de irradiacdo solar para essa regido semiarida.

A regido Sul é a que mostra os menores valores de irradiacdo global média no Brasil,
notadamente na costa norte do estado de Santa Catarina (4,25 kWh/m?/dia), litoral do Parana e

litoral sul de S&o Paulo.

Além disso, apresenta também a maior variabilidade média anual. As caracteristicas
de clima temperado e a influéncia de massas de ar polares contribuem para 0 aumento da

nebulosidade nessa regido, principalmente durante os meses de inverno.

A irradiagdo média anual varia entre 1.200 e 2.400kWh/m?%/ano, valores que s&o

significativamente superiores a maioria dos paises europeus, cujas estatisticas indicam
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intervalos entre 900 e 1.250kWh/m?%ano na Alemanha, entre 900 e 1.650kWh/m?%/ano na
Franca e entre 1.200 e 1.850kWh/m?/ano na Espanha (EPE, 2012).

De acordo com o mapa considerado (figura 1), as areas de maior irradiacdo solar sao
as areas 5 a 8, nas quais a produtividade média varia entre 1.260 e 1.420Wh/Wp/ano, o que

significa um fator de capacidade médio entre 14,4 e 16,2%.

Produtividade média Fator de Capacidade
Area (Wh/Wp/ano) Médio*
#5 1.260 14,4%
#6 1.320 15,1%
#7 1.370 15,6%
#8 1.420 16,2%

Tabela 4: Produtividade média especifica da geragdo fotovoltaica em areas selecionadas do territério brasileiro
Fonte: EPE (2012)
* Tomando como referéncia 8.760 horas por ano

Para instalacGes centralizadas de maior porte, instaladas no solo, para as quais é
possivel selecionar locais mais favoraveis de irradiacao solar, adotou-se um valor superior de
produtividade média, correspondente a um fator de capacidade de 18,0%, conforme utilizado
na Nota Técnica da EPE (2012).

3.5. Fator de Capacidade e Poténcia
Conforme a Nota Técnica da EPE sobre o 6° Leildo de Energia de Reserva® (EPE,
2014), o fator de capacidade de um empreendimento é definido como a razdo, em
determinado intervalo de tempo, entre a producdo de energia efetiva da planta® em MWmed
(MWh por ano / 8760 horas do ano) e o que seria produzido se ela operasse continuamente em
sua capacidade nominal, em MW. Ele pode ter como referéncia as Poténcias CA (Corrente
Alternada), CC (Corrente Continua) e Habilitada.

Considerando um periodo de um ano, a equacgédo do célculo do Fator de Capacidade é

dada como se segue.

% Os itens 3.7 e 3.8 descrevem o mecanismo de leildes de contratacio de energia elétrica, entre eles o de
Energia de Reserva.

® Em conformidade com a Portaria MME n° 258/2008, no caso de empreendimentos fotovoltaicos,
utiliza-se a garantia fisica do empreendimento como expectativa de geracdo de energia. (EPE, 2014)
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Geracgdo Anual Média de Energia [MWh/ano]
Poténcia Média [MW] = 365 [dias] * 24 [horas]

Fator de Capacidade =

Equacdo 18: Fator de Capacidade

Conforme EPE 2014, a poténcia instalada de um empreendimento fotovoltaico é o
somatorio das poténcias elétricas ativas nominais das unidades geradoras da usina. Por sua

vez, unidade geradora é definida como:

Entende-se como Unidade Geradora da Central Geradora Fotovoltaica o arranjo de
mddulos fotovoltaicos associados a um equipamento condicionador de poténcia —
inversor ou conversor —, de modo que o ndmero de unidades geradoras da central
seja igual ao nimero de condicionadores de poténcia que nela operardo (Aneel,
Edital do 6° LER, 2014, p. 26).

Os modulos fotovoltaicos geram energia em corrente continua (CC), com sua
capacidade nominal definida a partir da poténcia que o equipamento pode fornecer numa
determinada condicdo padrdo (radiacdo de 1.000 W/m2, massa de ar de 1,5, temperatura de
25°C), sendo expressa em Wp (Watt-pico). Por outro lado, a energia elétrica é entregue aos
consumidores em corrente alternada (CA). Dessa forma, torna-se necessario converter a
corrente gerada pelos modulos fotovoltaicos, de CC para CA, por meio de inversores de

frequéncia, cuja capacidade € expressa em W (Watt).

Considerando que cada unidade geradora é formada por um conjunto de mddulos
fotovoltaicos conectados a um inversor, a poténcia instalada dessa unidade é o ao menor valor
entre a poténcia CA do inversor e a soma das poténcias CC dos mddulos fotovoltaicos

associados.

Além disso, segundo a EPE 2014, para fins de Habilitacdo Técnica, a chamada
Poténcia Habilitada pela EPE corresponde a soma das poténcias das unidades geradoras do
empreendimento, podendo esta diferir das poténcias CA (soma das poténcias de todos 0s
inversores) e CC (soma das poténcias de todos os mddulos), dependendo dos arranjos
projetados entre outros fatores técnicos. Na maioria dos casos a Poténcia Habilitada coincide

com a Poténcia CA.

O processo de andlise e habilitacdo técnica abrange diversos aspectos do projeto e
documentacdo recebida pela EPE no ato do cadastramento, com o objetivo de selecionar
aqueles que demonstram, basicamente, sua viabilidade técnica e capacidade de entregar o

montante de energia a ser contratado nos prazos contratuais.
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Como as Poténcias CA e Habilitada usualmente sdo inferiores a Poténcia CC, o fator
de capacidade da planta referenciado as primeiras normalmente é mais elevado do que quando

referenciado a Poténcia CC.

Tendo como referéncia a Poténcia Habilitada, observam-se, entre os empreendimentos
vencedores do 6° Leildo de Energia de Reserva (LER), fatores de capacidade na faixa entre
18,0% e 28,0% (CCEE, 2014). Por outro lado, tomando como referéncia a Poténcia CC das
plantas, observam-se fatores de capacidade na faixa entre 17,3% e 22,6% (CCEE, 2014).

3.6. Instituicbes do Setor Elétrico Brasileiro
Para o melhor entendimento sobre o funcionamento do setor elétrico brasileiro, serdo

apresentadas as principais instituicdes responsaveis pelo setor.

3.6.1. Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel)

A Aneel foi instituida pela Lei n® 9.427/96 e teve sua constituicdo normatizada pelo
Decreto n° 2.335/97, tendo as atribuicGes de regular e fiscalizar a producéo, transmissao,
distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica. A Aneel também é responsavel por zelar
pela qualidade dos servigos prestados, pela universalizacdo do atendimento e pelo
estabelecimento das tarifas para os consumidores finais, sempre preservando a viabilidade

econdmica e financeira dos agentes e da industria.

Além disso, as alteracbes promovidas em 2004 pelo atual modelo do setor
estabeleceram como responsabilidade da Aneel, direta ou indiretamente, a promocao de
licitagdes na modalidade de leildo para a contratacdo de energia elétrica pelos agentes de
distribuicdo do Sistema Interligado Nacional’ (SIN). Desde entdo, a Aneel tem delegado a
operacionalizagdo desses leildes 8 CCEE (Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica).

3.6.2. Cémara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE)

Constituida em 2004 como associacao civil sem fins lucrativos, a CCEE sucede a
Administradora de Servigos do Mercado Atacadista de Energia Elétrica — Asmae (1999) e o
Mercado Atacadista de Energia Elétrica — MAE (2000). A CCEE atua como institui¢do
responsavel por oferecer uma estrutura que envolve aspectos regulatérios, operacionais e
tecnoldgicos para o bom funcionamento do segmento de comercializagdo de energia elétrica e

viabilizar as operagdes de compra e venda de energia em todo o Sistema Interligado Nacional.

" Trata-se do sistema de producdo e transmissio de energia elétrica do Brasil formado pelas empresas
das regifes Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da regido Norte. Apenas 1,7% da energia requerida pelo
pais encontra-se fora do SIN.
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A CCEE relne empresas de geracdo, distribuidoras, comercializadoras, além de

consumidores livres de todo o pais.

A CCEE atua desde a medicdo da energia gerada e efetivamente consumida até a
liquidacdo financeira dos contratos de compra e de venda no mercado de curto prazo.
Também promove os leildes de energia, sob delegacdo da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel).

Entre as principais atribuicdes da instituicdo, incluem-se (CCEE, 2015):

e Implantar e divulgar regras e procedimentos de comercializag&o;

e Fazer a gestdo de contratos do Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR) e do
Ambiente de Contratacéo Livre (ACL)%;

e Manter o registro de dados de energia gerada e de energia consumida;

e Realizar leildes de compra e venda de energia no ACR, sob delegacdo da
Aneel;

e Realizar leildes de Energia de Reserva, sob delegacdo da Aneel, e efetuar a
liquidagdo financeira dos montantes contratados nesses leildes. Em alguns
destes leildes, ela atua também como compradora da energia;

e Apurar infragdes que sejam cometidas pelos agentes do mercado e calcular
penalidades;

e Servir como foérum para a discussdo de ideias e politicas para o
desenvolvimento do mercado, fazendo a interlocucdo entre os agentes do setor

com as instancias de formulacéo de politicas e de regulacéo.

3.6.3. Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE)
O CMSE é um orgdo sob coordenacdo direta do Ministério de Minas e Energia
(MME), criado com a funcdo de acompanhar e avaliar a continuidade e a seguranca do

suprimento elétrico em todo o territério nacional.

Suas principais atribuigdes incluem: acompanhamento do desenvolvimento das
atividades de geracéo, transmisséo, distribuicdo, comercializagdo, importacdo e exportacdo de
energia elétrica; avaliacdo das condicbes de abastecimento e de atendimento; realizacéo
periodica de andlise integrada de seguranga de abastecimento e de atendimento; identificacdo

de dificuldades e obstaculos que afetem a regularidade e a seguranca de abastecimento e

8 Vide item 3.7 Leildes de Energia
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expansdo do setor; e elaboracdo de propostas para ajustes e agOes preventivas que possam

restaurar a segurancga no abastecimento e no atendimento elétrico.

3.6.4. Conselho Nacional de Politica Energetica (CNPE)

O CNPE é um orgdo interministerial de assessoramento a Presidéncia da Republica
que tem como principais atribuicdes a formulacdo de politicas e diretrizes de energia que
assegurem o suprimento de insumos energéticos a todas as areas do pais, incluindo as mais

remotas e de dificil acesso.

O CNPE é também responsavel por revisar periodicamente as matrizes energéticas
aplicadas as diversas regides do pais, por estabelecer diretrizes para programas especificos —
como os de uso do gas natural, do alcool, de outras biomassas, do carvdo e da energia
termonuclear —, e por estabelecer diretrizes para a importacao e a exportacao de petréleo e gas

natural.

3.6.5. Empresa de Pesquisa Energética (EPE)

A EPE foi instituida pela Lei n°® 10.847/2004, e teve sua criacdo regulamentada pelo
Decreto n° 5.184/2004. A Empresa € uma instituicdo vinculada ao Ministério de Minas e
Energia cuja finalidade é a prestacdo de servicos na area de estudos e pesquisas destinadas a

subsidiar o planejamento do setor energético.

Entre suas principais atribuicdes estdo a realizacdo de estudos e projecdes da matriz
energética brasileira; a execucdo de estudos que propiciem o planejamento integrado de
recursos energéticos; o desenvolvimento de estudos que propiciem o planejamento de
expansao da geracdo e da transmissdo de energia elétrica de curto, médio e longo prazos; a
realizacdo de analises de viabilidade técnico-econémica e socio-ambiental de usinas; e a
obtencdo da licenca ambiental prévia para aproveitamentos hidrelétricos e de transmissdo de

energia elétrica.

Em dezembro de 2010, a EPE firmou com a CCEE um acordo de cooperagéo técnico-
operacional, com o objetivo de formalizar, em nivel institucional, procedimentos para o fluxo
de informag0es sobre os leildes e os contratos de compra e venda de energia e de dados de

mercado.

Além disso, como responsavel pelo planejamento da expansdo do Setor Elétrico
Brasileiro, a EPE acaba sendo responsavel pela definicdo de leildes e de quais fontes poderdo

comercializar energia.
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3.6.6. Ministério de Minas e Energia (MME)

O MME é o orgdo do Governo Federal responsavel pela conducdo das politicas
energeéticas do pais. Suas principais obrigac@es incluem a formulagdo e a implementagédo de
politicas para o setor energético, de acordo com as diretrizes definidas pelo Conselho

Nacional de Politica Energética.

O MME é também responsavel por estabelecer o planejamento do setor energético
nacional, por monitorar a seguranca do suprimento do setor elétrico brasileiro e por definir
acOes preventivas para restauracdo da seguranca de suprimento no caso de desequilibrios

conjunturais entre oferta e demanda de energia.

3.6.7. Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS)

Criado pela Lei n° 9.648, de 27 de maio de 1998, e regulamentado pelo Decreto n°
2.655, de 2 de julho de 1998, com as alteracdes do Decreto n® 5.081, de 14 de maio de 2004, o
ONS ¢ a instituicdo responsavel por operar, supervisionar e controlar a geracdo de energia
elétrica no Sistema Integrado Nacional e por administrar a rede bésica de transmisséo de

energia elétrica no Brasil.

O ONS tem como objetivos principais o atendimento dos requisitos de carga, a
otimizacdo de custos e a garantia de confiabilidade do sistema. Outra responsabilidade da
instituicdo é a definicdo das condicbes de acesso a malha de transmissdo em alta-tensdo do

pais.

3.7. Leilds de Energia
Os leildes sé@o a principal forma de contratacdo de energia no Brasil. Por meio desse
mecanismo, empresas de distribuicdo de energia elétrica® participantes do Sistema Interligado
Nacional garantem o atendimento a totalidade de seu mercado, 0 Ambiente de Contratacdo
Regulada (ACR). Desde a instituicdo do marco regulatorio vigente, em 2004, é na pratica a

Unica forma permitida as distribuidoras de adquirirem energia elétrica.

Além do ACR, ha também o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), onde os
geradores e comercializadores, e os consumidores livres (em linhas gerais, consumidores com
demanda maior ou igual a 0,5 MW) tém liberdade para negociar a compra de energia,

estabelecendo volumes, precos e prazos de suprimento. Como ndo ha ainda registros de

° Exemplos de empresas distribuidoras: Eletropaulo, Light, Cemig-D, Elektro, CPFL, Ampla, Copel-D.
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contratos de comercializacdo a partir da fonte fotovoltaica no ACL, este ambiente ndo sera
tratado neste trabalho.

Os leildes de compra de energia elétrica realizados pela CCEE, por delegacdo da
Aneel, por sua vez, ocupam papel essencial no ACR. Os compradores (empresas
distribuidoras de energia elétrica) e vendedores (empresas geradoras) participantes dos leildes
formalizam suas relagdes comerciais por meio de contratos denominados CCEAR — Contratos
de Comercializagéo de Energia no Ambiente Regulado.

Os contratos desse ambiente tém regulagdo especifica para aspectos como preco da
energia, local de entrega e vigéncia de suprimento, os quais ndo sdo passiveis de alteraces

bilaterais por parte dos agentes.

O Contrato de Comercializacdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado é um
contrato bilateral de compra e venda de energia elétrica e respectiva poténcia associada,
celebrado entre o agente vendedor e o agente de distribuicdo no d&mbito do ACR, como
decorréncia dos leildes de energia elétrica proveniente de empreendimentos de geracéo

existentes e de novos empreendimentos.

Apo6s a assinatura pelos agentes vendedores e compradores, os CCEARs séao
registrados pela CCEE, para que possam ser considerados no processo de contabilizacédo e

liquidacao financeira. Existem duas modalidades de CCEAR:

CCEAR por Quantidade: os riscos da operacdo energética sdo assumidos
integralmente pelos geradores, cabendo a eles todos os custos referentes ao fornecimento da
energia contratada, devendo existir mecanismos especificos para o rateio dos riscos
financeiros decorrentes de diferencas de precos entre submercados e eventualmente impostos

aos agentes de distribuicdo que celebrarem contratos nessa modalidade.

CCEAR por Disponibilidade: os custos decorrentes dos riscos de geracdo serdo
assumidos pelos agentes compradores (distribuidoras), e eventuais exposi¢oes financeiras no
Mercado de Curto Prazo, positivas ou negativas, serdo assumidas pelas distribuidoras, com

repasse ao consumidor final, conforme mecanismo definido pela Aneel.

3.8. LeilGs de Energia de Reserva
Apos a identificacdo de que a soma das garantias fisicas (expectativa de geracéo,

homologada pelo MME, que define o montande permitido de comercializa¢do) atribuidas as
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usinas geradoras hidrelétricas € maior que a real capacidade de geracdo, e assim, a fim de
assegurar a seguranga do suprimento no SIN sem impactar os contratos existentes e suas
garantias fisicas ja definidas, criou-se a modalidade de energia de reserva, que é adicionada a

oferta das usinas concedidas e autorizadas.

Esta modalidade de leildo apresenta muitas caracteristicas dos leildes do ACR:
organizada, realizada e regulada pelo Governo Federal (através de seus principais agentes:
Aneel, EPE e CCEE), no qual os vendedores sdo os geradores, tal como nos leilées do ACR,
com clausulas e condigdes contratuais semelhantes, porém, o comprador da energia é a
CCEE, com a energia sendo alocada a todos consumidores, tanto os atendidos pelas

distribuidoras como os livres™.

A regulamentacdo desta modalidade de contratacdo foi estabelecida pelo Decreto n°
6.353 de 2008, que estabelece a forma de contabilizacé&o e cobranca do encargo desta energia,

bem como a forma de contratacgéo.

Desde 2008, a CCEE operacionalizou oito leildes de Energia de Reserva (LER), sendo
que o 1° LER foi exclusivo para contratacdo da fonte biomassa, 0 2° e 0 5° LER para a fonte
edlica, e por fim o 7° LER exclusivo para fonte solar. Ao todo, foram contratados 3.630,8
MW médios de energia de reserva, 0 que representa um montante financeiro de R$ 102,7
bilhdes (a precos de julho de 2015) (CCEE, 2015).

No 1° Leildo de Energia de Reserva (1°LER), que marcou o inicio desta modalidade de
contratacdo, foram negociados dois produtos (apenas para fonte biomassa) com inicio de
suprimentos distintos (2009 e 2010), ambos com prazo de quinze anos, terminando entre 2023
e 2024.

O 2° Leilao de Energia de Reserva (2° LER), primeiro certame voltado exclusivamente
para fonte edlica, licitou 71 projetos. Para este certame, a EPE havia habilitado tecnicamente
339 empreendimentos, dos 441 inscritos. O unico produto negociado iniciou o suprimento em

2012, com prazo de 20 anos.

No 3° e 4° LER foram abertas negociacbes para as fontes biomassa, eolica e

hidrelétrica, esta Ultima entregue por Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHSs). Destaca-se que

19 A energia de reserva é contabilizada e liquidada exclusivamente no mercado de curto prazo da CCEE,
i.e. no segmento da CCEE onde sdo contabilizadas as diferencas entre os montantes de energia elétrica
contratados pelos agentes e os montantes de geracdo e de consumo efetivamente verificados e atribuidos aos
respectivos agentes
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embora ambos tenham negociado volumes semelhantes de energia, o preco médio negociado

no 4° LER apresentou expressiva queda em relacdo ao 3° LER.

O 5° LER voltou a ser um certame exclusivamente para a fonte edlica, com a novidade
de considerar a capacidade de escoamento da rede. Nele, foram licitados 66 projetos eolicos,

que adicionaram 1.505,2 MW de capacidade ao SIN.

Ja 0 6° LER, como ja mencionado anteriormente, trouxe a novidade da contratacdo da
fonte solar, com um total de 31 empreendimentos dessa fonte e mais 31 empreendimentos de

fonte edlica, sendo ao todo contratados 535,3 MW médios.

Finalmente, o 7° LER, que foi um leildo exclusivo para fonte solar, com 382
empreendimentos cadastrados, o que desencadeou em uma grande competitividade, durando
mais de sete horas, resultando em grande desagio no preco. Foram contratados 231,5 MW

médios, com um total de 30 vendedores.

3.8.1. 6°e 7° Leildes de Energia de Reserva

A CCEE operacionalizou em 31 de outubro de 2014 e em 28 de agosto de 2015, com a
coordenacdo da Aneel, 0 6° e 0 7° Leildo de Energia de Reserva para o periodo de suprimento
de energia solar de 20 anos, entre 01/10/2017 a 30/09/2037 e entre 01/08/2017 a 30/07/2037,

respectivamente.

De acordo com a EPE, foram cadastrados para o primeiro leildo 1.034
empreendimentos de geracdo de energia elétrica, com capacidade instalada total de 26.297
MW (vide gréafico 3). Dentre os empreendimentos cadastrados, 626 foram projetos e6licos
(15.356 MW), 400 de energia solar fotovoltaica (10.790 MW) e 8 termelétricas a biogas e
residuos sélidos urbanos (151 MW). Este foi o primeiro leildo em que a fonte solar participa
como um produto exclusivo, ou seja, ndo compete com projetos de outras fontes. Ja no
segundo leildo, exclusivamente de energia solar fotovoltaica, 382 empreendimentos de
geracdo de energia elétrica foram cadastrados, com capacidade instalada total de 12.528 MW,

sendo a maior concentragdo novamente no estado da Bahia (vide gréfico 4).
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Grafico 3: Resumo do cadastramento na EPE por estado em 2014 - Poténcia (MWDp) e %
Fonte: InfoLeildo 6°LER (CCEE, 2014)
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Grafico 4: Resumo do cadastramento na EPE por estado em 2015 - Poténcia (MWp) e %
Fonte: InfoLeildo 7°LER (CCEE, 2015)

Deste montante, no 6° LER, 331 empreendimentos foram habilitados tecnicamente
pela EPE (projeto habilitado é o cadastrado que atende a todos requistitos de projeto de
engenharia, licenciamento ambiental, fundiario e legal), representando 8.871 MW. A Bahia
ainda permaneceu com o maior nimero, 155 ao todo, resultando em 4.198 MW de poténcia,

seguida pelo Piaui, com 45 projetos.
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Ja no 7° LER, a EPE habilitou tecnicamente 341 dos empreendimentos fotovoltaicos
cadastrados, representando 11.261 MW, um volume comparado a grandes projetos
hidrelétricos, como a Usina de Belo Monte. Neste leildo, a Bahia permaneceu novamente com
0 maior numero, 125 ao todo, resultando em 3.998 MW de poténcia, seguida também pelo

Piaui, com 61 projetos. A tabela 5 resume esses indicadores dos leilGes.

Projetos MW
Setor 6° LER 7° LER A% 6° LER 7° LER
Empreendimentos Cadastrados 400 382 (4,5%) 10.790 12.528
Empreendimentos Habilitados 331 341 3,0% 8.871 11.261
% de Habilitacdo 83% 89% 82% 90%

Tabela 5: Empreendimentos contratados e habilitados
Fonte: InfoLeildo 6°LER (CCEE, 2014) e InfoLeildo 7°LER (CCEE, 2015); elaborado pelo autor

Com relacdo a volumes negociados, no 6° LER, o destaque ficou para a historica
contratacdo de 202,10 MW médios de projetos de energia solar fotovoltaica. A contratacdo do
leildo devera adicionar 889,660 MW de poténcia, sendo mais do que 1 GWp de poténcia
corrente continua®* ao SIN, entre 2017 e 2037.

O 7° LER, por sua vez, negociou 231,15 MW médios, adicionando 833,802 MW de
poténcia, sendo aproximadamente 1 GWp de poténcia corrente continua ao SIN, entre 2017 e
2037,

O resultado destes dois leilGes € ilustrado no grafico 5.

A poténcia corrente continua corresponde & soma das capacidades nominais de todos os painéis
fotovoltaicos.



67

889,7

m 60 LER

m70LER

Poténcia Garantia Fisica Total Contratado

Gréfico 5: Poténcia (MW), Garantia Fisica (MWmédio) e Total Contratado (MWmédio)
Fonte: InfoLeildo 6°LER (CCEE, 2014) e InfoLeildo 7°LER (CCEE, 2015); elaborado pelo autor

Com relacdo aos precos, no 6° LER, a fonte solar surpreendeu ao apresentar um
deségio de 17,69% em relagdo ao preco inicial, atingido ap6s 105 rodadas de lances. O preco
médio de venda desta fonte foi de R$ 215,12 por MWh, ante um preco inicial de R$ 262,00
por MWh, demonstrando que ha uma oferta significante de projetos solares competitivos no
Brasil.

A competicdo do 7° LER também foi acirrada, com o total de 87 rodadas uniformes,
resultando em um desagio grande, de 13,53%, o que reflete em um melhor preco aos
consumidores. Porém, em funcdo de um contexto macroecémico deteriorado com relagdo ao
leildo anterior, o preco médio de venda foi de R$ 301,79 por MWh (40% superior a0 mesmo
leildo de 2014) a partir de um preco inicial de R$ 349,00 por MWh.



68

W Preco Inicial
B Precode Venda

O Deségio

60 LER 70LER

Gréfico 6: Precos Iniciais (R$/MWh), Preco Médio de Venda (R$/MWh) e Deségio (%6)
Fonte: InfoLeildo 6°LER (CCEE, 2014) e InfoLeildo 7°LER (CCEE, 2015); elaborado pelo autor

Outro ponto importante foi a diversificacdo de Estados que participaram dos leildes.
Ao todo, sete Estados tiveram contratacdo no 6° LER: Bahia, Ceara, Paraiba, Rio Grande do
Norte, Goiés, Minas Gerais e S80 Paulo. Ja no 7° LER cinco estados Estados tiveram
contratacdo: Bahia, Paraiba, Piaui, Minas Gerais e Tocantins, ambos situados nos
submercados Nordeste e Sudeste. A regido Nordeste foi consecutivamente predominante,
respondendo pela insercdo de 678,8 MW de poténcia ao SIN. O maior investimento ocorrera
no Piaui, com R$ 1,71 bilhGes, quase 40% do valor total. Seguem abaixo os graficos por
Estados para os dois leildes.
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Gréfico 7: Contratagao por estado (MWh) - 6° LER (a esquerda) e 7° LER (a direita)
Fonte: InfoLeildo 6°LER (CCEE, 2014) e InfoLeildo 7°LER (CCEE, 2015); elaborado pelo autor
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Grafico 8: Investimento por estado (R$ bilhdes) - 6° LER (& esquerda) e 7° LER (& direita)
Fonte: InfoLeildo 6°LER (CCEE, 2014) e InfoLeildo 7°LER (CCEE, 2015); elaborado pelo autor

Por fim, a tabela 6 resume os principais indicadores destes leildes.

6° LER 7° LER
Poténcia (MWmeédio) 889,660 833,802
Garantia Fisica (MWmédio) 202,300 232,900
Total Contratado (MWmédio) 202,100 231,500
Preco Médio (RS/MW) 215,12 301,79
Geragdo Total (MWh) 35.432.172,000 40.586.580,000
Montante (RS) 4.144.227.000,00 4.341.375.310,00
Invest. Médio por kW (R$/kW) 4.658,21 5.206,72
Total de Projetos Vencedores 31 30
Poténcia Média por Projeto (MW) 28,699 27,793
Geragdo Anual Média por Projeto (MWh) 57.148,665 67.644,300
Geragdo Diaria Média por Projeto (MWh) 6,524 7,722
Fator de Capacidade 22,7% 27,8%

Tabela 6: Sintese dos Resultados
Fonte: InfoLeildo 6°LER (CCEE, 2014) e InfoLeildo 7°LER (CCEE, 2015); elaborado pelo autor

Pela leitura da tabela 6 pode-se perceber que, mesmo com projetos mais eficientes
(elevagdo em 5 pontos percentuais do fator de capacidade), o preco de equilibrio do leildo de
2015 foi 40% superior ao de 2014. Fatores como depreciacdo da moeda domeéstica (que leva a
elevacdo do investimento), e aumento do custo de financiamento sdo apontados como

principais fatores, e, por isso, serdo discutidos e analisados no capitulo 5.
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4.  ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA

4.1. Premissas
A analise de viabilidade econémico-financeira consistird no desenvolvimento de um
modelo financeiro, que calculara o valor do projeto através do método de fluxo de caixa
descontado, conforme apresentado no Capitulo 2. Por meio de dados publicos como premissas
do modelo, sera calculado o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista em cada ano de projecéo e
descontado a valor presente pelo seu custo de capital. Dessa maneira, verificando-se o valor

do projeto e sua taxa interna de retorno.

Algumas das caracteristicas principais do projeto de referéncia de geracéo fotovoltaica
(poténcia, investimento e preco de comercializacdo), para fins desta analise, foram tomadas
com base nos resultados do leildo de energia mais recente, pois incorporam o atual contexto
macroeconémico brasileiro. Todos os demais parametros utilizados na modelagem foram
obtidos a partir da Nota Técnica da EPE (2012).

A tabela abaixo sintetiza as principais premissas utilizadas.



72

Premissas Unidade Valor Fonte
Poténcia, Energia e Par@metros Financeiros
Poténcia Média MW 27,793 CCEE, 2015
Fator de Capacidade % 18,0% EPE, 2012
Geragao Anual Média MwWh/ano 43.824,6 EPE, 2012
Degradac¢éo da Producgéo de Energia % anual 0,65% EPE, 2012
Preco Médio R$/MW 301,79 CCEE, 2015
Investimento Total R$/KW 5.206,72 CCEE, 2015
Custo de Capital Préprio % aa, real 10,0% EPE, 2012
Despesas Operacionais
Operacao e Manutencéo (O&M) % invest./ano 1,0% EPE, 2012
TUSD (desconto) % 80% (10 primeiros anos)/50% (apds) EPE, 2012
Prazo Contratual anos 20 EPE, 2012
Vida Util do Projeto anos 20 EPE, 2012
Primeiro Ano de Operacéo ano 2017 EPE, 2012
Seguro Operacional % invest./ano 0,3% EPE, 2012
Depreciacao Média dos Componentes anos 20 EPE, 2012
Financiamento
Parcela do Investimento Total % 69% EPE, 2012
Taxa de Juros % aa, real 4,5% EPE, 2012
Amortizagao anos 16 EPE, 2012
Sistema de Amortizagao - SAC EPE, 2012
Tributos / Encargos

PIS + COFINS % Receita Bruta 3,65% EPE, 2012
Impostos de Renda % Receita Bruta 2,00% EPE, 2012
Contribuicéo Social % Receita Bruta 1,08% EPE, 2012
Regime Tributario - Lucro Presumido EPE, 2012

Tabela 7: Resumo das Premissas

Fonte: Adaptado de EPE (2012) e de InfoLeildo 7°LER (CCEE, 2015)

A partir da leitura da tabela 7, pode-se perceber que o fator de capacidade considerado
pela EPE (18%) é bem inferior ao encontrado nos leildes de 2014 (22,7%) e 2015 (27,8%).
Essas diferengas serdo devidamente tratadas na anélise de sensibilidade deste relatorio.

Em se tratando do modelo financeiro, as outras premissas que foram adotadas sdo que

foram considerados valores reais, i.e. desconsiderando o efeito inflacionério; e que os valores

foram trazidos a valor presente para final de 2015.

Em seguida, serdo desenvolvidos os célculos realizados para a obtengdo do Fluxo de

Caixa Livre para o Acionista e, por conseguinte, o valor e a taxa de retorno do projeto.
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4.2. Célculo da Receita
Inicialmente, a partir da Equacdo 18 calcula-se a Geragdo Anual de energia,
utilizando-se um Fator de Capacidade de 18%, conforme Nota Técnica da EPE (2012),
doravante denominado cenario EPE. Do resultado, aplica-se a taxa de Degradacdo da

Producdo de Energia, cumulativa anualmente, de 0,65%, i.e. multiplicamos a Geragdo Anual
por 99,35% obtendo a Producédo de Energia em MWh.

Assim, a Receita Bruta € calculada multiplicando-se a Producdo de Energia pelo seu
preco de R$ 301,79/MWh, conforme o leildo de energia mais recente. Segue abaixo 0s

calculos para os primeiros trés anos (para o fluxo completo vide Anexo C).

Célculo da Receita 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
Em R$ '000, exceto quando indicado

Geracdo de Energia

Geracao Anual (MWh) 43.825
Taxa de Degradacao (%) 99,35%
Producéo de Energia (MWh) 43540 43.257 42.976
Preco da Energia (R$/MWh) 301,79
Receita Bruta - - 13.140 13.055 12.970

Figura 2: Calculo da Receita
Fonte: Elaborado pelo Autor

Em seguida, aplica-se os tributos de PIS e COFINS de 3,65% sobre a Receita Bruta
para obter-se a Receita Liquida, conforme abaixo (para fluxo completo vide Anexo C)

Impostos Sobre a Receita 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
Em R$ '000, exceto quando indicado

Receita Bruta 13.140
(-) PIS + COFINS

13.055 12.970
- 480 476 473

Receita Liquida - 12.660 12578 12.496

Figura 3: Impostos Sobre a Receita
Fonte: Elaborado pelo Autor
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4.3. Calculo dos Custos e Despesas do Projeto
Conforme a Tabela 7 que resume as premissas utilizadas, os trés gastos utilizados sé&o:
Custos com Operacdo e Manutencdo (O&M), Despesas com Seguro Operacional e 0 TUSD —

Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicéo.

Os gastos com O&M e de Seguro Operacional sdo operacionais e calculados em
funcdo do investimento total do empreendimento. Para tanto, a partir das premissas de
multiplo de investimento (R$ 5.207/kW) e de Poténcia Média (27.793 kW), obtém-se o
Investimento Total de R$ 144,7 milhdes para o projeto padrdo deste relatorio. Assim, 0s

gastos operacionais anuais sao calculadas como um percentual deste valor.

A TUSD, ou Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo, é definida pela Aneel e é
tarifada aos consumidores, geradores e distribuidores para a utilizacdo do Sistema Interligado
Nacional. Uma vez que o estado da Bahia teve a maior contratagcdo em ambos os leildes,
conforme o Gréfico 7, e apresenta uma das maiores irradiacdes solares do pais, conforme
Figura 1, foi utilizada a TUSD de referéncia da distribuidora COELBA (Companhia de
Eletricidade do Estado da Bahia) no valor de R$ 11,055/kW/més*?, o que representa uma
despesa anual de R$ 3,7 milhdes. Cabe ressaltar que, este valor recebe um desconto de 80%
nos 10 primeiros anos de operacéo e 50% nos anos seguintes.

A figura 4 apresenta o0 resumo dos gastos operacionais nos seus trés primeiros anos

(para o fluxo completo vide Anexo C).

12 Conforme Resolugdo Homologatéria n® 1.916, de 23 de junho de 2015, da Aneel.
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Gastos do Projeto 2015E 2016E 2017E

Em R$ '000, exceto quando indicado

Investimento

Investimento (R$/KW) 5.207

Poténcia Média (MW) 27,793

Investimento Total 144.713

Custos

0&M 1.447

% Sobre Investimento 1,0%

Custos de O&M - - 1.447 1.447 1.447
Despesas

Seguro Operacional 434

% Sobre Investimento 0,3%

Despesa de Seguro Operacional - - 434 434 434
TUSD (R$/KW/més) 11,055

TUSD Anual 3.687

Desconto no TUSD (%) - - 80% 80% 80%
Despesa de TUSD - - 737 737 737
Gastos Totais - - 2.619 2.619 2.619

Figura 4: Gastos do Projeto
Fonte: Elaborado pelo Autor

4.4. Depreciagédo do Investimento
Conforme a Tabela 7, o investimento total de R$ 144,7 milhGes é depreciado em 20
anos, o que representa uma despesa anual de R$ 7,2 milhdes. Abaixo o cronograma de

depreciacao para os trés primeiros anos (para o fluxo completo vide Anexo D).

Cronograma de Depreciagao 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
Em R$ '000, exceto quando indicado

Investimento - - 144.713 - -
Anos de Depreciacdo 20

Taxa de Deprecia¢ao 5,0%

Depreciacao do Investimento 7.236 7.236 7.236

Figura 5: Cronograma de Depreciagéo
Fonte: Elaborado pelo Autor
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4.5. Financiamento
Conforme a Tabela 7, verifica-se que 69% do investimento total é financiavel, o que
representa um emprestimo de R$ 99,9 milhdes para o projeto padréo deste relatdrio, que sera

amortizado em 16 anos a uma taxa de juros de 4,5% através de um sistema de amortizacdo
constante.

A partir disso, constroi-se o cronograma da divida e calcula-se o Fluxo de Caixa do
Financiamento, sendo esta a soma do aporte financeiro, da parcela de amortizagédo e de seus
juros correspondentes. Segue abaixo o seu calculo para os trés primeiros anos (para o fluxo
completo vide Anexo D).

Financiamento 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
Em R$ '000, exceto quando indicado

Parcela Financiavel do Investimento 99.852

Inicio do Financiamento 2017

Taxa de Juros 4,5%

Prazo (Anos) 16

Aporte - - 99.852 - -
Saldo Inicial - - 99.852 99.852 93.611
(-) Amortizag&o - - - (6.241) (6.241)
Saldo Final - - 99.852 93.611 87.370
Principal - - 99.852 (6.241) (6.241)
Juros - - - (4.212) (3.932)
Fluxo de Caixa do Financiamento - - 99.852 (10.453) (10.172)

Figura 6: Financiamento
Fonte: Elaborado pelo Autor

4.6. Fluxo de Caixa Livre
A partir dos célculos realizados anteriormente, é possivel obter o Fluxo de Caixa Livre
para 0 Acionista utilizando a Equacdo 6. Em seguida, calcula-se o valor presente do mesmo
para o0 ano base de 2015 através da Equacdo 1 e considerando um Custo de Capital Préprio de
10%, conforme a Tabela 7. Segue abaixo os calculos para os trés primeiros anos (para o fluxo
completo vide Anexo E).
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Huxo de Caixa Livre 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
Receita Bruta - - 13.140 13.055 12.970
() PIS + COFINS - - (480) (476) (473)
(=) Receita Liquida - - 12.660 12.578 12.496
(-) Gastos do Projeto - - (2.619) (2.619) (2.619)
(-) 0&M - - (1.447) (1.447) (1.447)
(-) Seguro Operacional - - (434) (434) (434)
(-) TUSD - - (737) (737)  (737)
(=) LAJIDA - - 10.042 9.959 9.878
(-) Depreciacao - - (7.236) (7.236) (7.236)
(-) Amortizacao - - - (6.241) (6.241)
(-) Juros - - - (4.212) (3.932)
(=) Lucro Operacional Antes dos Impostos - - 2.806 (7.729) (7.530)
(-) Imposto de Renda e Contribuicao Social 3,08% - - (405) (402)  (399)
(+) Depreciacéo - - 7.236  7.236 7.236
(-) Investimento - - (144.713) - -
(-) Variagdo no Capital de Giro - - - - -
(+) Divida Liquida - - 99.852 - -
(=) Fluxo de Caixa Livre para o Acionista - - (35.224) (896) (694)
Periodo 0 1 2 3 4
Fator de Desconto 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7
Valor Presente do FCLA - - (29.111) (673) (474

Figura 7: Fluxo de Caixa Livre
Fonte: Elaborado pelo Autor

Conforme a Tabela 7, foram considerados os tributos de Imposto de Renda de 25% e
de Contribuicdo Social de 9%, sobre as presuncdes de lucro de 8% e 12% sobre a receita
bruta, respectivamente. A adoc¢do do lucro presumido ao invés do lucro realizado é porque o
primeiro é sempre mais favoravel que o segundo. No lucro presumido, o total de impostos é
6,73% sobre a receita bruta (0,5% de PIS, 3,0% de COFINS, 2% de IR e 1,08% de CSLL),
enguanto que no regime de lucro real apenas as contribuicGes PIS e COFINS sdo de 9,25%

sobre a receita bruta.

Além disso, conforme foi explicado anteriormente® foi considerada nula a Variacao

no Capital de Giro.

Conforme a equacdo 1, o Fator de Desconto refere-se & parcela da equagdo que

multiplica o FCL no periodo t.

Finalmente, obtém-se o valor do projeto e sua taxa interna de retorno (TIR).

B3 Vide item 2.3.1.e) Variagdo do Capital de Giro Liquido (ACGL)
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Calculo do Valor do Projeto e do TIR

Custo de Capital (Real) 10,0%
Valor Presente dos Fluxos de Caixa -26.271
TIR n.s.

Figura 8: Calculo do Valor do Projeto e da TIR
Fonte: Elaborado pelo Autor

Dos calculos realizados, o cenario EPE apresenta uma TIR ndo significativa e um

valor presente negativo para um projeto de geracdo fotovoltaica tipico no Brasil.
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S. DISCUSSAO DE CENARIOS E DE RESULTADOS

5.1. Interpretacdo do Resultado
O resultado obtido no capitulo anterior, i.e. uma TIR ndo significativa, indica que a
execucao de um projeto fotovoltaico tipico ndo € econdémico-financeiramente viavel, uma vez

que sua taxa de retorno é inferior ao seu custo de capital.

No entanto, alguns fatores sdo essenciais para se levar em consideracgéo. Inicialmente,
o fator de capacidade de 18% utilizado no cenario EPE tem como referéncia os dados
apresentados pelo Governo Federal em Nota Técnica da EPE em 2012, enquanto os valores de
mercado, doravante cenario de mercado, que foram praticados durante o 6° e 7° Leildo de
Energia de Reserva apresentaram valores entre 18 e 28% e 22 e 30%, com valores médios de

22,7% e 27,8%, respectivamente.

Segundo, o preco da energia considerado é referente ao ultimo leildo realizado, e é
passivel de alteracbes devido a inUmeros fatores tanto setoriais quanto governamentais e

econdmicos. Assim como a taxa de juros e o custo de capital.

Além disso, outro aspecto que deve ser levado em consideracdo € valor do
investimento uma vez que a maioria dos equipamentos sdo de origem estrangeira e sensiveis a

variacdo do délar.

Neste capitulo, cada um destes fatores serdo analisados para se verificar qual o seu

impacto na taxa de retorno.

5.2. Sensibilidade do Fator de Capacidade e do Investimento
No ultimo leildo realizado em agosto deste ano, os fatores de capacidade por projeto
apresentaram valores minimo e maximo de 22,3% e 30,7%, com uma média de 27,8% (vide
Anexo B). Dessa maneira, para a analise de sensibilidade da TIR em funcdo do fator de
capacidade foi utilizado tais valores como referéncia. Foi sensibilizado também em funcdo do
investimento, para se verficar qual seu impacto humérico na taxa de retorno. Segue abaixo a

tabela de sensibilidade com os resultados apresentados.
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Investimento em R$/kW

4500 5.000 5.207 5.500 6.000
18% 3,8% n.s. n.s. n.s. n.s.
20% 93% 43% 26% 0,4% n.s.
22% 149% 92% 72% 4,7% 1,1%
24% 21,0% 14,2% 11,9% 9,1% 5,0%
26% 27,8% 19,6% 16,9% 13,6% 9,0%
28% 345% 24,8% 21,7% 17,9% 12,7%
30% 44,0% 31,9% 28,1% 23,6% 17,5%
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Tabela 8: Sensibilidade do Fator de Capacidade e do Investimento
Fonte: Elaborado pelo Autor
n.s.: ndo significativa

Verifica-se que considerando o fator de capacidade médio apresentado no ultimo
leildo de 27,8%, ceteris paribus, hd um incremento de aproximadamente 20% em relacdo ao
cenario EPE do Governo Federal na taxa interna de retorno, resultando em uma taxa bastante

atrativa para um investidor de 21,7%.

Além disso, nota-se que para o fator de capacidade de 22%, proximo a média de
22,7% apresentado no leildo de 2014, a taxa de retorno resulta em 7,2%, o que indica a

deterioragdo no cenério macroeconémico em relacdo a 2015.

Com relacdo a sensibilidade em funcdo do investimento em R$/kW, verifica-se que
para o cenario de mercado com fator de capacidade médio, um grande aumento nos valores
ainda ndo é suficiente para tornar o projeto de geracdo fotovoltaica invidvel, apresentando

uma taxa de retorno de 12,7% para um investimento de R$ 6.000,00/kW.

Por outro lado, com o fator de capacidade fornecido pelo Governo Federal no cenario
EPE, verifica-se que mesmo com uma grande reducdo no valor do investimento, o projeto
ainda permanece invidvel: com um valor muito baixo de R$ 4.500,00/kW a taxa de retorno

apresentada é de 3,8%, inferior ao custo de capital.

5.3. Sensibilidade do Preco da Energia
Para a sensibilidade do TIR em funcgéo do preco de venda da energia, foram realizados

dois cenarios de fator de capacidade: cenario EPE (18%) e cenario de mercado (27,8%).

Considerando um fator de capacidade de 18%, segue abaixo a tabela com os

resultados.
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Investimento em R$/kW

4500 5.000 5.207 5.500 6.000

250 n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
275 n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
302 3,8% n.s. n.s. n.s. n.s.

325 7,6% 28% 1,2% n.s. n.s.
350 11,7% 6,4% 4,6% 2,3% n.s.
375 16,0% 10,1% 8,0% 5,5% 1,8%
381 17,1% 11,0% 8,9% 6,3% 2,5%
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Tabela 9: Sensibilidade do Preco de Energia (FC 18%)
Fonte: Elaborado pelo Autor
n.s.: ndo significativa

Verifica-se que neste cenario, para que haja uma taxa de retorno que viabilize a
execucao do projeto é necessario, simultaneamente, um preco de venda acima de R$ 375,00
por MWh e uma reducdo no investimento para no minimo R$ 5.000,00/kW. Ainda,
considerando o prego-teto de R$ 381,00 para o proximo leildo em 13 de novembro de 2015
conforme o Edital do 2° LER de 2015 (Aneel, 2015), a taxa de retorno de 8,9% ndo é

suficiente para viabilizar o desenvolvimento do projeto.

Por outro lado, considerando um fator de capacidade de 27,8%, conforme a média do

altimo leildo, os resultados abaixo sdo encontrados.

Investimento em R$/kW

4500 5.000 5.207 5.500 6.000
250 18,0% 11,7% 9,6% 6,9% 3,1%
275 25,4% 17,7% 152% 12,0% 7,6%
302 345% 24,8% 21,7% 17,9% 12,7%
325 43,6% 31,7% 27,9% 23,4% 17,3%
350 55,0% 40,0% 35,4% 29,9% 22,6%
375 68,5% 49,7% 44,0% 37,3% 28,5%
381 72,1% 52,2% 46,2% 39,2% 30,0%
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Tabela 10: Sensibilidade do Prego de Energia (FC 27,8%)
Fonte: Elaborado pelo Autor

Para o cenario de mercado, verifica-se que as taxas de retorno sdo bastante atrativas

mesmo considerando uma grande reducdo no preco de energia, com 15,2% de retorno para R$
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275,00 por MWh. Ademais, considerando o prego-teto para o proximo leildo, a taxa de

retorno é de 46,2%.

Dessa maneira, € possivel explicar a presenca da acirrada competicdo nos dois leildes
e sua bem sucedida realizacdo, dado que no ultimo leildo o preco médio de venda foi de R$
301,79 por MWh a partir de um preco inicial de R$ 349,00, apresentando um forte desagio de
13,53%.

Em termos de viabilizacdo desta fonte e aumento da demanda, a forte competicdo da
oferta de energia fotovoltaica dirigida pelas altas taxas de retorno dos projetos é bastante

positiva pois se reflete em melhores precos para os consumidores.

5.4. Sensibilidade do Prego do Délar
Neste ano de 2015, o mercado foi surpreendido pelas historicas altas do délar,
atingindo um valor maximo de R$ 4,24 em setembro. Considerando que grande parte do
investimento necessario para a execucdo do projeto de geracdo fotovoltaica é composta por
equipamentos importados, torna-se fundamental verificar qual € o impacto do aumento do

preco do ddlar na taxa de retorno.

Para tanto, a taxa de retorno foi sensibilizada em funcdo do preco do dolar e o
percentual do investimento que estd em moeda estrangeira. Considerando o preco do dolar
base de R$ 3,58, cujo valor é referente ao fechamento em 28 de agosto de 2015, data do
altimo leildo realizado; foi analisado o impacto do aumento no preco do délar na TIR.

Seguem abaixo os resultados para os cenario de mercado.

Parcela do Investimento em US$

10% 30% 50% 70% 90%
3,58 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7%
3,70 21,4% 20,9% 20,5% 20,0% 19,6%
3,80 21,2% 20,4% 19,5% 18,7% 18,0%
3,90 21,0% 19,8% 18,6% 17,5% 16,5%
4,00 20,8% 19,2% 17,7% 16,4% 15,1%
4,10 20,6% 18,7% 16,9% 15,3% 13,7%
4,20 20,4% 18,1% 16,1% 14,2% 12,5%
4,30 20,2% 17,6% 153% 13,2% 11,4%
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Tabela 11: Sensibilidade do Prego do Dolar (FC 27,8%)
Fonte: Elaborado pelo Autor
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Pela leitura da tabela 11, as taxas de retorno permanacem econdmica-financeiramente
viaveis mesmo considerando a situagdo extrema apresentada, i.e. com o pre¢o do dolar a R$
4,30 e supondo que 90% do investimento € importado, 0 projeto apresenta uma taxa de
retorno de 11,4%. Isto indica que um aumento no preco do dolar pode diminuir a atratividade

de um projeto padrédo de geracdo fotovoltaica, mas ndo o suficiente para torné-lo inviével.

Além disso, é possivel relacionar impacto do aumento do preco do délar com as
tabelas anteriores (Tabelas 8, 9 e 10), uma vez que um aumento de R$ 0,30 no preco do dolar
corresponde a aproximadamente um aumento de R$ 220,00/kW no valor do investimento,

considerando que 50% do investimento seja importado.

5.5. Sensibilidade da Taxa de Juros
Finalmente, para a execucdo de um projeto deste porte, & preciso considerar que uma
parte razoavel do investimento estd sendo financiado pelo Governo Federal através do
BNDES, conforme as premissas do modelo econémico-financeiro, e que apesar da Nota
Técnica do EPE de 2012 considerar uma taxa de juros de 4,5% a.a., o site apresenta valores

superiores.

Conforme o site do BNDES onde sdo apresentadas as condi¢bes de financiamento
especificas para projetos de energia solar, a taxa de juros na operagdo realizada diretamente
com o BNDES é composta por trés parcelas: o custo financeiro que tem como referéncia a
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), a remuneracdo basica do BNDES de 1,2% a.a., e uma

taxa de risco de crédito conforme o risco de crédito do cliente (BNDES, 2015).

Segundo o0 mesmo site, a TILP tem periodo de vigéncia de um trimestre-calendario e
apresentou 0s seguintes valores para 2015: 5,5% no primeiro trimestre, 6% no segundo, 6,5%
no terceiro e 7% para o Ultimo trimestre (BNDES, 2015). Dessa maneira, obtém-se taxas de
juros de 7,7% e 8,2% considerando a remuneracdo basica do BNDES para o terceiro

trimestre, quando se realizou o ultimo leildo, e para o ultimo trimestre, respectivamente.

Considerando o cenario de mercado, os resultados sdo apresentados abaixo.
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4,5% 21,7%
5,0% 20,5%
5,5% 19,4%
6,0% 18,3%
6,5% 17,3%
7,0% 16,3%
7,7% 14,9%
8,2% 14,0%

Taxa de Juros

Tabela 12: Sensibilidade da Taxa de Juros (FC 27,8%)
Fonte: Elaborado pelo Autor

Verifica-se, entdo, que as taxas de retorno apresentam valores menos atrativas mas
ainda econémico-financeiramente viaveis. A uma taxa de juros de 7,7% e de 8,2%, resultam
em TIR de 14,9% e de 14,0%, respectivamente.

Desses resultados, é possivel perceber a importancia do Governo Federal como
catalisador do desenvolvimento da fonte fotovoltaica permitindo rentabilidades mais atraentes
aos investidores, através de condicdes de financiamento que permitam maior competitividade

desta fonte.

5.6. Consideracdes Finais
A partir dos resultados das andlises realizadas, € possivel concluir que os valores
utilizados pelo Governo Federal estdo desatualizados e mostram um cendrio conservador que
conflitam com os valores praticados pelo mercado de comercializagcdo de energia fotovoltaica

segundo o ultimo leildo.

Segundo os valores de mercado, os projetos de geracdo centralizada de energia
fotovoltaica possuem taxas atrativas aos investidores que se mantém econdmico-
financeiramente vidveis mesmo levando em consideracdo o aumento do preco do dolar e o
aumento do valor do investimento, a reducdo nos precos de venda da energia e as condi¢fes

mais atualizadas de financiamento do projeto.

Dessa maneira, € possivel verificar a competitividade na oferta e o grande desagio nos
precos nos leildes, que se reflete em um melhor preco aos consumidores e tende a estimular a

sua demanda.
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No entanto, é preciso considerar que os valores apresentados nos leildes podem estar
refletindo condi¢cBes nominais dos projetos, ou seja, valores que refletem cenarios otimistas e
que em realidade sdo menores, dessa maneira impulsionando as médias dos fatores de

capacidade para cima.

Finalmente, considerando o objetivo nacional de sustentabilidade da matriz energética,
o fato de que existe retorno econdmico-financeiro atrativo aos investidores, utilizando valores
de mercado como mostrou este trabalho, é um aspecto positivo e mostra condigdes favoraveis

para o desenvolvimento desta fonte a longo prazo.]
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6. CONCLUSAO

O objetivo inicial deste trabalho era de realizar a analise de viabilidade de um projeto
tipico de geracgdo de energia fotovoltaica para responder a pergunta de pesquisa de que se 0
mercado brasileiro de comercializacdo de energia fotovoltaica permite o retorno adequado
aos investidores. Além de verificar a hipotese de que os pregos praticados nos leilGes
regulados para projetos centralizados, dada as condi¢cdes econdmicas e do mercado
nacional, parecem ser suficientes para o desenvolvimento desta fonte no Brasil e consequente

atratividade do capital privado.

A conclusdo que este trabalho apresenta em resposta a pergunta de pesquisa é que
considerando o fator de capacidade praticado pelo mercado brasileiro de comercializagdo de
energia fotovoltaica nos leildes de contratacdo, ha um retorno adequado aos investidores,
dadas as condicGes econémicas e do mercado nacional. Também se verificou que 0s precos
praticados nos leildes regulados para os projetos centralizados sdo suficientes para o

desenvolvimento desta fonte no pais.

Somado a isso, verificou-se também que fatores econémicos como a alta do preco do
dolar perante a moeda doméstica e aumentos nas taxas de juros para o financiamento ndo sao
suficientes para tornar o projeto econémico-financeiramente inviavel, mas sdo importantes
para que haja uma rentabilidade mais atraente aos investidores e por conseguinte maior

competitividade.

Apesar disso, ainda que a fonte solar seja incipiente no pais, € notavel o gradativo
aumento em destaque que ela tem recebido recentemente, principalmente pelos sucessos
apresentados nos Ultimos dois leildes de energia, sob o ponto de vista da contratacdo. Este
sucesso se reflete em desagios dos precos da energia, através da competicdo entre 0s

investidores, permitindo precos melhores aos consumidores.

O Brasil apresenta caracteristicas favoraveis para o desenvolvimento desta fonte,
apresentando em seu territério niveis de irradiacdo solar significativamente superiores aos
paises europeus, onde sua utilizacdo é maior, e grandes reservas de matéria prima para a

fabricacdo das células fotovoltaicas.

Dessa maneira, para o desenvolvimento desta fonte no Brasil, cabe principalmente ao

Estado, em sua funcéo de planejador, encontrar os meios de incentivar a tecnologia solar para
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que esta possa contribuir para o objetivo nacional de desenvolvimento econémico e de

sustentabilidade da matriz energética.

Para tanto, dentre os instrumentos disponiveis, encontram-se modelos de contratag&o,
modelos de financiamento, incentivos via desoneracdo tributaria ou mesmo ofertas de tarifas-
prémio para esta tecnologia que permitam oferecer condigdes mais atrativas para projetos de
geracdo, mas também que permita o desenvolvimento de um mercado interno dos

componentes e equipamentos Necessarios para a sua execugao.

Finalmente, este trabalho espera contribuir e incentivar na competitividade e no
interesse dos investidores para o desenvolvimento desta fonte renovavel e sustentavel, uma
vez que os resultados obtidos sdo promissores em termos econdmico-financeiros, assim
diversificando a matriz energética do Brasil e reduzindo a dependéncia de fontes néo-

renovaveis e da fonte hidrica, levando em consideracao as recentes crises da energia.
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ANEXO A. RESULTADO DO 6°LER DE 2014

Empresa Proprietdria

Fisica

(MWm)

Lotes
Contratados

Total
(MWh)

Preco de
Lance
(R$/MWh)

93

Preco de
Venda
(R$/MWh)

COREMAS |
DRACENAS
DRACENAS
DRACENAS
DRACENAS

EGP BONDIA

EGP BONDIA

EGP BONDIA

EGP BONDIA

EGP BONDIA

EGP BONDIA

EGP BONDIA
FCR1II

FRV BANABUIU
FRV MASSAPE
GUAIMBE
GUAIMBE
GUAIMBE
GUAIMBE
GUAIMBE

INHARE

RIO ENERGY EOL IV
RIO ENERGY EOL IV
RIO ENERGY EOL IV
RNV

RNV

RNV

RNV

SOLATIO

SOLATIO

SOLATIO

Total

e U Investimento  Poténcia
(RS) (MW)

COREMAS | PB  125.372.000,00 30,000
DRACENA 1 SP 128.320.000,00 30,000
DRACENA 2 SP128.320.000,00 30,000
DRACENA 3 SP  128.265.000,00 30,000
DRACENA 4 SP 128.320.000,00 30,000
ITUVERAVA 1 BA 156.636.000,00 30,000
ITUVERAVA 2 BA 156.636.000,00 30,000
ITUVERAVA 3 BA 156.636.000,00 30,000
ITUVERAVA 4 BA 156.636.000,00 30,000
ITUVERAVA 5 BA 156.636.000,00 30,000
ITUVERAVA 6 BA 156.636.000,00 30,000
ITUVERAVA 7 BA 156.636.000,00 30,000
FCR Il Itapuranga GO  52.910.000,00 10,000
FRV BANABUIU CE 140.050.000,00 30,000
FRV Massapé CE  139.490.000,00 30,000
GUAIMBE 1 SP  127.818.000,00 30,000
GUAIMBE 2 SP 127.818.000,00 30,000
GUAIMBE 3 SP 127.818.000,00 30,000
GUAIMBE 4 SP 127.533.000,00 30,000
GUAIMBE 5 SP 127.206.000,00 30,000
Inharé | RN 133.279.000,00 30,000
SOLAR CAETITE 1 BA 140.007.000,00 29,970
SOLAR CAETITE 2 BA 140.007.000,00 29,970
SOLAR CAETITE 3 BA 140.007.000,00 29,970
Caetité | BA 148.950.000,00 29,750
Caetité Il BA 148.950.000,00 29,750
Caetité IV BA 148.950.000,00 29,750
Caetité V BA 53.425.000,00 10,500
VAZANTE 1 MG 128.320.000,00 30,000
VAZANTE 2 MG 128.320.000,00 30,000
VAZANTE 3 MG 128.320.000,00 30,000

4.144.227.000,00 889,660

6,9
59
5.9
59
59
8,4
8,4
8,4
8,4
8,4
8,4
8,4
1,8
73
71
59
5.9
59
5.9
59
7,7
6,6
6,6
6,6
6,5
6,5
6,5
23
6,0
6,0
6,0

202,3

67
59
59
59
59
84
84
84
84
84
84
84
18
73
71
59
59
59
59
59
77
66
66
66
65
65
65
23
60
60
60

2021

1.174.644,000
1.034.388,000
1.034.388,000
1.034.388,000
1.034.388,000
1.472.688,000
1.472.688,000
1.472.688,000
1.472.688,000
1.472.688,000
1.472.688,000
1.472.688,000
315.576,000
1.279.836,000
1.244.772,000
1.034.388,000
1.034.388,000
1.034.388,000
1.034.388,000
1.034.388,000
1.349.964,000
1.157.112,000
1.157.112,000
1.157.112,000
1.139.580,000
1.139.580,000
1.139.580,000
403.236,000
1.051.920,000
1.051.920,000
1.051.920,000

35.432.172,000

Total Geral

Poténcia (MWmédio)
Garantia Fisica (MWmédio)

Total Contratado (MWmédio)

889,660
202,300
202,100

Preco Médio (RS/MW)

Geragdo Total (MWh)

Montante (RS)

Invest. Médio por kW (R$/kW)

Total de Projetos Vencedores

Poténcia Média por Projeto (MW)
Geragdo Anual Média por Projeto (MWh)
Geragdo Didria Média por Projeto (MWh)
Fator de Capacidade

215,12
35.432.172,000
4.144.227.000,00
4.658,21

31

28,699
57.148,665
6,524

22,7%

219,78
217,75
217,75
217,75
217,75
214,83
214,84
214,85
214,86
214,87
214,88
214,89
220,00
200,84
200,82
215,95
215,95
220,80
220,80
220,80
218,70
207,52
207,52
207,52
220,30
220,30
220,30
220,30
216,12
216,12

216,12

219,78
217,75
217,75
217,75
217,75
214,83
214,84
214,85
214,36
214,87
214,88
214,89
220,00
200,84
200,82
215,95
215,95
220,80
220,80
220,80
218,70
207,52
207,52
207,52
220,30
220,30
220,30
220,30
216,12
216,12

216,12
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ANEXO B.

Consércio / Empresa

Poténcia
(Mw)

Investimento

(R$)

Empreendimento

(MWp)

RESULTADO DO 7° LER DE 2015

Poténcia Final
Instalada C.C.

Lotes
Contratados

Gar. Fisica
(MWm)

(MWh)

Prego de

Total
Venda

(R$/MWh)

95

Fator de
Capacidade

ANGICO 1

ASSURUA

COREMAS |1

EDENA

EGP-ALBA

EGP-ALBA

EGP-ALBA

EGP-ALBA

EGP-ALBA

EGP-ALBA

EGP-ALBA

EGP-ALBA

EGP-ALBA

EGP-ALBA

EGP-ALBA

EGP-ALBA
EGP-DESENVOLVIMENTO
EGP-DESENVOLVIMENTO
MALTA

PIRAPORA
PIRAPORA
PIRAPORA
PIRAPORA
PIRAPORA

SERTAO |

SOBRAL |

SOL MAIOR
SUNEDISON RENOVA
SUNEDISON RENOVA
VILA RENOVAVEL

Total

ANGICO 1 PB  121.258.000,00 27,000 28,782
ASSURUA BA  126.515.010,00 30,000 38,160
COREMAS |1 PB  143.042.000,00 30,000 36,754
VERDE VALE 11 BA  66.355.000,00 15,132 17,893
HORIZONTE MP 1 BA  156.675.570,00 30,000 40,484
HORIZONTE MP 11 BA  112.770.380,00 20,000 26,989
HORIZONTE MP 2 BA  156.675.570,00 30,000 40,484
LAPA 2 BA  155.200.810,00 30,000 38,102
LAPA 3 BA  155.200.810,00 30,000 38,102
NOVAOLINDA 10 Pl 208.147.450,00 30,000 40,484
NOVAOLINDA 11 Pl 208.147.450,00 30,000 40,484
NOVA OLINDA 12 Pl 208.147.450,00 30,000 40,484
NOVA OLINDA 13 Pl 208.147.450,00 30,000 40,484
NOVA OLINDA 14 Pl 208.147.450,00 30,000 40,484
NOVA OLINDA 8 Pl 208.147.450,00 30,000 40,484
NOVA OLINDA 9 Pl 208.147.450,00 30,000 40,484
BOM JESUS DA LAPA | BA  165.600.000,00 30,000 37,162
BOM JESUS DA LAPAIl  BA  165.600.000,00 30,000 37,162
MALTA PB  121.258.000,00 27,000 28,782
PIRAPORA 10 MG  128.168.000,00 30,000 36,828
PIRAPORA 5 MG 128.165.000,00 30,000 36,828
PIRAPORA 6 MG  128.168.000,00 30,000 36,828
PIRAPORA 7 MG 128.168.000,00 30,000 36,828
PIRAPORA 9 MG  128.168.000,00 30,000 36,828
SERTAO 1 Pl 126.332.000,00 30,000 35,100
SOBRAL 1 Pl 126.515.010,00 30,000 35,100
SOLMAIOR 2 TO  20.579.000,00 5,000 5,772

SAO PEDRO |1 BA  122.224.000,00 29,835 32,910
SAO PEDRO IV BA  122.224.000,00 29,835 32,910
BJL11 BA  79.481.000,00 20,000 25,502

4.341.375.310,00 833,802 1.043,678

6,700 67 1.174.644,000 296,00
8,800 86 1.507.752,000 298,50
6,900 67 1.174.644,000 301,88
3,700 37 648.684,000 302,92
9,200 92 1.612.944,000 301,83
6,100 61 1.069.452,000 301,83
9,200 92 1.612.944,000 301,83
8,700 87 1.525.284,000 303,83
8,700 87 1.525.284,000 303,83
8,800 88 1.542.816,000 302,83
8,800 88 1.542.816,000 302,83
8,800 88 1.542.816,000 302,83
8,800 88 1.542.816,000 302,83
8,800 88 1.542.816,000 302,83
8,800 88 1.542.816,000 302,83
8,800 88 1.542.816,000 302,83
8,400 84 1.472.688,000 304,83
8,400 84 1.472.688,000 304,83
6,700 67 1.174.644,000 296,00
8,400 84 1.472.688,000 296,45
8,400 84 1.472.688,000 302,00
8,400 84 1.472.688,000 296,45
8,400 84 1.472.688,000 299,00
8,400 84 1.472.688,000 299,00
7,800 78 1.367.496,000 304,50
7,800 78 1.367.496,000 302,50
1,200 12 210.384,000 297,00
8,000 75 1.314.900,000 305,51
8,000 75 1.314.900,000 305,51
5,000 50 876.600,000 303,50
232,900 2315 40.586.580,000

tal Geral

Poténcia (MWmédio)

Garantia Fisica (MWmédio)

Total Contratado (MWmédio)

Preco Médio (RS/MW)

Geragdo Total (MWh)

Montante (RS)

Invest. Médio por kW (RS/kW)

Total de Projetos Vencedores

Poténcia Média por Projeto (MW)
Geragdo Anual Média por Projeto (MWh)
Geragdo Didria Média por Projeto (MWh)
Fator de Capacidade

833,802
232,900
231,500

301,79
40.586.580,000
4.341.375.310,00
5.206,72

30

27,793
67.644,300
7,722

27,8%

24,8%
28,7%
22,3%
24,5%
30,7%
30,5%
30,7%
29,0%
29,0%
29,4%
29,4%
29,4%
29,4%
29,4%
29,4%
29,4%
28,0%
28,0%
24,8%
28,0%
28,0%
28,0%
28,0%
28,0%
26,0%
26,0%
24,0%
25,2%
25,2%

25,0%
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CALCULO DA RECEITA, CUSTOS E DESPESAS

ANEXO C.

Célculo da Receita
Em R$ '000, exceto quando indicado

Geragédo de Energia

2016E 2017E 2018E

2019E

020E

2021E

2022E

023E

2024E

2025E

026E

2027E

2028E

029E

2030E

2031E

2032E

2033E

034E

2035E

Geragéo Anual (MWh) 67.644
Taxa de Degradacéo (%) 99,35%|
Producéo de Energia (MWh) 67.205 66.768 66.334 65.903 65474 65.049 64.626 64206 63.788 63.374 62962 62553 62.146 61.742 61.341 60.942 60.546 60.152 59.761 59.373
Preco da Energia (R$/MWh) 301,79
Receita Bruta = 20.282 20150 20.019 19.889 19.760 19.631 19.504 19.377 19.251 19.126  19.002 18.878 18755 18.633 18512 18.392 18.272 18.154 18.036  17.918

Impostos Sobre a Receita

Em R$ '000, exceto quando indicado

2016E 2017E

Receita Bruta - 20.282 20150 20.019 19.889 19.760 19.631 19.504 19.377 19.251 19.126 19.002 18.878 18755 18.633 18512 18392 18272 18.154 18.036 17.918
(-) PIS + COFINS - 740 735 731 726 721 717 712 707 703 698 694 689 685 680 676 671 667 663 658 654
Receita Liquida = 19542 19415 19288 19163 19.039 18915 18792 18670 18548 18428 18308 18189 18.071 17.953 17.837 17.721 17.605 17491 17.377 17.264

Gastos do Projeto
Em R$ '000, exceto quando indicado

Investimento

2016E 2017E

Investimento (R$/KW) 5.207

Poténcia Média (MW) 27,793

Investimento Total E

Custos

0o&M 1.447

% Sobre Investimento 1,0%)

Custos de O&M - 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447 1.447
Despesas

Seguro Operacional 434

% Sobre Investimento 0,3%

Despesa de Seguro Operacional - 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434 434
TUSD (R$/kW/més) 11,055

TUSD Anual | 3687

Desconto no TUSD (%) - 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Despesa de TUSD - 737 737 737 737 737 737 737 737 737 737 1.844 1.844 1.844 1.844 1.844 1.844 1.844 1.844 1.844 1.844
Gastos Totais = 2.619 2.619 2.619 2.619 2.619 2.619 2.619 2.619 2.619 2.619 3.725 3.725 3.725 3.725 3.725 3.725 3.725 3.725 3.725 3.725
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ANEXO D. CALCULO DA DEPRECIACAO E FINANCIAMENTO

Cronograma de Depreciagé@o 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E

Em R$ '000, exceto quando indicado

Investimento - - 144.713 - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Anos de Depreciagéo Imo

Taxa de Depreciagéo g

Depreciacéo do Investimento 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236

Financiamento 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E
Em R$ '000, exceto quando indicado

Parcela Financiavel do Investimento 99.852

Inicio do Financiamento 2017,

Taxa de Juros 4,5%)

Prazo (Anos) 16

Aporte - - 99.852 - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Saldo Inicial - - 99.852 99.852 93611 87.370 81.129 74.889 68.648 62407 56.167 49.926 43.685 37.444 31.204 24963 18722 12481 6.241 0) (0) 0)
(-) Amortizago - - - (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241)  (6.241) - - -
Saldo Final - - 99.852 93611 87.370 81.129 74.889 68.648 62407 56.167 49.926 43.685 37.444 31.204 24963 18.722 12.481 6.241 (0) 0) (0) 0)
Principal - - 99.852  (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241)  (6.241) - - -
Juros - - - (4.212) (3.932) (3651) (3.370) (3.089) (2.808) (2527) (2.247) (1.966) (1.685) (1.404) (1.123) (842) (562) (281) 0 0 0 0
Fluxo de Caixa do Financiamento - - 99.852 (10.453) (10.172) (9.892) (9.611) (9.330) (9.049) (8.768) (8.487) (8.207) (7.926) (7.645) (7.364) (7.083) (6.802) (6.522) (6.241) 0 0 0
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CALCULO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE

ANEXO E.

Huxo de Caixa Livre

2015E

2016E

2017E

2018E

2019E

2020E

2021E

2022E

2023E

2024E

2025E

2026E

2027E

2028E

2029E

2030E

2031E

2032E

2033E

2034E

2035E

Receita Bruta - - 13.140 13.055 12.970 12.885 12.802 12.719 12.636 12.554 12.472 12.391 12.311 12.230 12.151 12.072 11.994 11.916 11.838 11.761 11.685 11.609
(-) PIS + COFINS - - (480) (476) (473) (470) (467) (464) (461) (458)  (455) (452) (449) (446) (444) (441) (438) (435) (432) (429) (426) (424)
(=) Receita Liquida - - 12.660 12.578 12.496 12.415 12.334 12.254 12.175 12.096 12.017 11.939 11.861 11.784 11.707 11.631 11.556 11.481 11.406 11.332 11.258 11.185
() Gastos do Projeto - - (2.619) (2.619) (2.619) (2.619) (2.619) (2.619) (2.619) (2.619) (2.619) (2.619) (3.725) (3.725) (3.725) (3.725) (3.725) (3.725) (3.725) (3.725) (3.725) (3.725)
(-) O&M - - (1.447) (L.447) (L.447) (L447) (L.447) (L.447) (1.447) (L.447) (L.447) (L447) (L.447) (L.447) (1.447) (L.447) (L.447) (L447) (1.447) (L.447) (1.447) (1.447)
() Seguro Operacional - - (434)  (434) (434) (434) (434) (434) (434) (434) (434) (434) (434) (434) (434) (434) (434) (434) (434) (434) (434) (434)
(-) TUSD - - (737) (737) (737) (737) (737) (737) (737) (737) (737) (737) (1.844) (1.844) (1.844) (1.844) (1.844) (1.844) (1.844) (1.844) (1.844) (1.844)
(=) LAJIDA = = 10.042 9.959 9.878 9.796 9.716 9.636 9.556 9.477 9.398 9.320 8.136 8.059 7.983 7.907 7.831 7.756 7.681 7.607 7.533  7.460
(-) Depreciagao - - (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236) (7.236)
(-) Amortizagao - - - (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) (6.241) - - -
() Juros - - - (4.212) (3.932) (3.651) (3.370) (3.089) (2.808) (2.527) (2.247) (1.966) (1.685) (1.404) (1.123) (842) (562)  (281) 0 0 0 0
(=) Lucro Operacional Antes dos Impostos - 2.806  (7.729) (7.530) (7.331) (7.131) (6.930) (6.729) (6.527) (6.325) (6.122) (7.025) (6.821) (6.617) (6.412) (6.207) (6.001) (5.795) 371 298 225
(-) Imposto de Renda e Contribui¢&o Social 3,08% - (405)  (402) (399) (397) (394) (392) (389) (387) (384) (382) (379) (377) (374) (372) (369) (367) (365) (362) (360) (358)
(+) Depreciagao - 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236 7.236
(-) Investimento - (144.713) - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
(-) Variag&o no Capital de Giro - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
(+) Divida Liquida - 99.852 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
(=) Fluxo de Caixa Livre para o Acionista = (35.224)  (896)  (694)  (492)  (289) (86) 118 322 527 732 (169) 38 244 452 659 867 1.076 7.245 7.174 7.103
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Fator de Desconto 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Valor Presente do FCLA - (29.111)  (673)  (474)  (305)  (163) (44) 55 137 203 257 (54) 11 64 108 143 172 194  1.185 1.066 960




