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RESUMO

MOLINARI, Rodolfo Filho, Analise dos mecanismos de incentivo as fontes
alternativas no setor elétrico brasileiro: um estudo de caso para projetos de cogeragéo a
biomassa de cana de agucar, Faculdade de Engenharia Civil, Universidade Estadual de

Campinas, 2010. Dissertacdo (Mestrado).

As fontes alternativas de energia estdo cada vez mais delineando seu espacgo na
matriz elétrica nacional, e parte desta evolugdo pode ser atribuida aos mecanismos
regulatérios, fiscais e financeiros desenvolvidos para auxiliar tais fontes nessa trajetéria.
A presente dissertacao vislumbra analisar e quantificar o impacto que tais mecanismos
proporcionam na atratividade de investimentos em fontes alternativas e na
sustentabilidade do movimento de insercao destas fontes na matriz elétrica nacional.

Dessa maneira, primeiramente desenvolveu-se uma analise qualitativa destes
instrumentos, identificando os marcos regulatérios associados, os parametros de
ingeréncia nos projetos, e as expectativas associadas a manutencdo dos mesmos no
longo prazo. Por conseguinte, realizou-se um estudo de caso para uma usina
termelétrica movida a biomassa advinda do bagago da cana de acgucar, visando
quantificar o impacto em termos de atratividade ao investidor. Os resultados
encontrados apontam que, para as fontes estudadas, a isencdo destes mecanismos,
até o presente momento, implicaria em baixa competitividade frente as fontes
convencionais térmicas de energia, sinalizando que, mesmo com 0S avangos

tecnoldgicos incorridos, ainda ha necessidade de existéncia destes mecanismos.

Palavras chave
Energia - Fontes Alternativas, Bagaco de Cana, Incentivo na Industria, Setor Elétrico,

Biomassa.



ABSTRACT

MOLINARI, Rodolfo Filho, Analysis of incentive mechanisms for alternative
sources of energy in the Brazilian Power Sector: A case study for sugar cane bagasse
cogeneration plants, Faculdade de Engenharia Civil, Universidade Estadual de

Campinas, 2010. Dissertacao (Mestrado)

Alternative sources of energy are increasingly outlining their space in the national
energy matrix, and part of that can be attributed to regulatory, financial and fiscal
mechanisms, designed to help those sources in their trajectory. This work aims to
analyze and to quantify the impact that these mechanisms have in the attractiveness of
investments and in the sustainability of the insertion movement of these sources in the
Brazilian electrical matrix.

Within this context, first a qualitative analysis of such instruments is developed,
identifying relevant points of the regulatory framework, the parameteres of influence in
alternative energy projects and also the maintenance of these mechanisms in the long
term. At second, a case study of a biomass plant that makes use of sugar cane bagasse
is developed in order to quantify the impact of these mechanisms in terms of investors
attractiveness. Results show that, for the sources studied, the exemption of these
mechanisms, so far, would imply in low competitiveness against conventional thermal
sources of energy, indicating that, even with the occurred technological advances, these

mechanisms are still needed.

Key Words
Energy - Alternative Sources, Sugar Cane Bagasse, Industry Incentives, Power Sector,

Biomass.
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1. INTRODUCAO

O modelo adotado para suportar o desenvolvimento econdmico, principalmente
apdés o advento da Revolugédo Industrial, foi pautado no atendimento da demanda
energética através de combustiveis de origem féssil e ndo renovaveis, em um contexto

onde nao havia a priorizagao de restricoes ambientais.

Por motivos diversos, esse modelo ja ndo condiz com o ideal de
desenvolvimento vislumbrado atualmente, e ndo é razoavel aceitar a continuidade da
dependéncia de combustiveis fosseis nao-renovaveis como fator propulsor do

desenvolvimento de uma nagéo.

Pelo lado econdmico, estes insumos tornam-se progressivamente mais
escassos, pressionando o equilibrio entre oferta e demanda e consequentemente
impondo riscos a seguranca de suprimento. Pelo lado social e ambiental, usualmente
esses insumos estdo atrelados a impactos negativos ao meio ambiente e saude

humana.

Para fazer frente a isso, no tocante ao setor elétrico, torna-se mais frequente a
busca pelo desenvolvimento e consolidagdo da industria associada as fontes
renovaveis de energia, usualmente no Brasil, denominadas “fontes alternativas”, as
quais participam atualmente no contexto nacional, em condigbes de competitividade e
escala comercial, unidades geradoras de energia elétrica através do aproveitamento da
energia edlica, usinas termelétricas que utilizam biomassa (bagaco de cana de acgucar,
madeira, entre outras biomassas), pequenas centrais hidrelétricas (PCH’s) e, em pouca

medida, centrais de geracgao solar descentralizadas.
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A matriz elétrica nacional atende atualmente em torno de 90% de seu consumo
através de usinas hidrelétricas e vislumbra-se que a predominancia hidroelétrica ainda

perdure para as préximas décadas, mesmo que em menor magnitude.

Entretanto, considerando o encadeamento de eventos que se estabeleceram no
processo evolutivo do setor elétrico, cada vez mais nota-se a necessidade de
ampararmos o planejamento da expansao de nosso parque gerador em topicos como a
diversificagdo da nossa matriz, o reforco de intercambios entre subsistemas, o
aproveitamento de sinergias, entre outros fatores, os quais somados, vislumbram nao
apenas a segurancga no suprimento de energia, mas também, a expansao de um setor
crucial para o desenvolvimento, embasada em processos econdémico, ambiental e
socialmente sustentaveis, que propiciem modicidade tarifaria aos seus consumidores

finais.

Em termos de politicas publicas recentes para o setor das fontes alternativas,
podemos afirmar que as medidas mais diretas de fomento as mesmas ocorreram apés
o racionamento de energia de 2001, em vistas a criar alternativas para o atendimento
da demanda nacional. Neste momento criou-se 0 Programa de Incentivos as Fontes
Alternativas (PROINFA), que iniciou o ingresso efetivo das fontes alternativas no

sistema através da utilizagdo de precos e montantes de contratacdo pré-definidos.

Assim sendo, mesmo com um evento negativo tal qual o racionamento de
energia, podemos entender que existem diversas contribuicdes e ensinamentos para a
melhoria de gestao e do planejamento do setor elétrico. Um deles € a exploragdo, em
propor¢coes mais adequadas, do potencial elétrico renovavel brasileiro advindo das
fontes alternativas, com vistas a aproveitar as sinergias e oportunidades que esta

exploragao pode proporcionar.

Seguindo essa linha de raciocinio, observa-se que, ao longo da histéria do
desenvolvimento humano, usualmente apds as crises é que as medidas mais eficientes
e/ou drasticas se concretizam, e que se demonstra a necessidade de um

posicionamento intervencionista publico, suportado pela ética de uma visao keynesiana.
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Com relacdao aos setores energético e elétrico, podemos exemplificar o
movimento supracitado pela criagdo do Programa Nacional do Alcool (Pré-Alcool),
através da Lei n°. 76.593, apds as crises do petrdleo na década de 70, e pela criagao
do PROINFA, através da Lei n°. 10.348/02, apds o racionamento de energia em 2011,

respectivamente.

Todavia, medidas emergenciais podem ndo expressar o correto aproveitamento
de recursos, uma vez que sao embasadas em solugbes estruturadas em um curto
espaco de tempo, sem a adequada reflexdo e estudo. Nesse sentido, faz-se essencial
compreender, estudar e debater o tema das fontes alternativas, analisando quais as
necessidades, contribuicbes e impactos aos quais estas estdo associadas.

As fontes alternativas agregam significativo valor ao setor elétrico brasileiro, por
caracteristicas diversas que serdao abordadas ao longo desta dissertacdo. Contudo,
como ocorre com qualquer tecnologia em sua fase inicial de desenvolvimento, ha uma
curva de aprendizado que deve ser percorrida, onde no inicio, sempre ha absorcao de
uma parcela maior de custos, dado os investimentos necessarios em estudos
preliminares, testes, treinamentos, pesquisa e desenvolvimento, expansao da cadeia de

supridores, incertezas que culminam em incrementos de capital ao risco, entre outros.

Dito isto, € intuitivo ndo esperarmos que seja diferente para as fontes
alternativas, e dessa maneira, para atingir a devida competitividade frente as fontes
convencionais de geragao de energia elétrica ja estabelecidas, a administracdo federal,
através das agéncias reguladoras, ou através da legislacdo competente, criou, mesmo
que de maneira modesta, uma série de mecanismos regulatérios, financeiros e fiscais

para auxiliar na diminuicao desta disparidade existente no momento.

Essas medidas buscam, com o decorrer do desenvolvimento natural e
expansao da oferta, a mitigacao da diferenga de competitividade entre as fontes de
energia, de maneira que no longo prazo tais mecanismos se tornem obsoletos, e a

competitividade se dé em um ambiente ison6mico natural.

Em linha com o exposto, apds a criagdo do PROINFA, outros mecanismos foram

sendo criados, ndo apenas na esfera regulatéria, mas também financeira e fiscal,
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objetivando adequar a competitividade das fontes e inseri-las na nossa matriz. Entre
estes mecanismos podemos citar os descontos de uso de rede, a isencao de encargos
setoriais, a criacdo de linhas de crédito facilitadas, o acesso aos incentivos fiscais, entre
outros.

A presente dissertagdo analisa, dado o contexto exposto e sob a 6tica do
investidor privado, como esses mecanismos afetam a condicdo de competitividade dos
projetos, e consequentemente, direcionam o capital privado para estes investimentos,

influindo na manutencéo da expansao destes projetos.

1.1 Hipoteses do trabalho

Utilizar-se-a da nomenclatura “fontes alternativas" nesta dissertacdo para as
fontes de energia estudadas, entretanto, ressalva-se que a nomenclatura dada a estas
tecnologias ndo condiz com o papel que elas representam ao setor elétrico, dado que
as mesmas nao representam uma substituicdo ou alternativa as oportunidades
existentes (i.e hidrelétricas, térmicas fosseis, nuclear), mas sim, no caso brasileiro,
incorporam o papel de complementaridade ao sistema, isto é, agregam valor ao

mesmo.

Assim sendo, em acordo com a semantica descrita, uma denominagdo mais
adequada seria “fontes renovaveis complementares”, mas considerando o jargdo do

setor, e 0 comum entendimento ja pré-estabelecido pelos agentes intervenientes no
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mesmo, 0 autor permanecerd usufruindo da nomenclatura Fontes Alternativas para

citacOes futuras neste trabalho das tecnologias estudadas.

A presente dissertacao discorrerd com maior profundidade sobre as tecnologias
consideradas economicamente viaveis em escala comercial no presente momento,
sendo estas, as termelétricas movidas a biomassa (especialmente o bagaco de cana de

acucar, utilizado no estudo de caso), centrais geradoras edlicas e as PCH's.

Qualquer outra tecnologia que realize a conversao energética utilizando
insumos renovaveis goza dos mesmos instrumentos de promocao estudados nesta
dissertacdo (ressalvadas as limitagoes regulatérias que serdo discorridas ao longo
dessa dissertacdo), entretanto, para estas tecnologias, ndo serdo abordados os
detalhes técnicos referentes a conversao energética e estado da arte no Brasil.

Esta dissertagdo utilizara de um estudo de caso para quantificar os
instrumentos de promogado analisados. Para tal, ha necessidade de fazer uso de
parametros que representem as especificacbes técnicas dessa unidade. Todos os
dados utilizados, quando possivel, serdo embasados em divulgacdes de carater
publico, e quando isto nao for possivel, o0 dado que for coletado em outros canais de
divulgacao serédo autorizados pelo detentor da informagao.

1.2 Objetivos e estruturacao da dissertacao

E condicdo sine qua non que a configuracdo nacional e mundial da politica

energética futura inclua as fontes alternativas, principalmente apdés a aceitacdo e
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priorizacdo, pela sociedade, do ideal de desenvolvimento sustentavel. Atualmente, a
necessidade de suporte publico para insercao destas fontes é associada a necessidade
de ampliagdo da competitividade das mesmas.

e

E necessario que seja potencializado o interesse nacional em contribuir com
esse tema, e o estudo técnico para gestdo e desenvolvimento deste assunto é
essencial para a autonomia nacional, pelos motivos de disseminar o conhecimento
acerca do assunto, de apontar seus beneficios e maleficios, de dominar as
caracteristicas técnicas, sociais e econémicas pertinentes, enfim, todo o conhecimento
necessario para que haja a instrugdo adequada em vistas ao julgamento acerca do que
€ interessante ao desenvolvimento econémico sustentdvel nacional, através de um

olhar critico e embasado tecnicamente.

Dessa forma, as principais contribuicoes que este trabalho visa proporcionar e

objetivos que 0 mesmo visa atingir s&o:

(i) Apontar, como foi feito o desenvolvimento das fontes alternativas no cenério
nacional, buscando destacar quais foram os instrumentos regulatérios,

financeiros e fiscais criados para dar sustentacao a este movimento.

(i) Determinar a importancia dos instrumentos de promocéo, detalhando, sob a
luz da analise dos empreendedores privados, qual o real impacto sobre o
tomador de decisGes acerca da alocacdo de seus investimentos dentre as

opcoOes de ativos existentes no mercado.

(iii)  Quantificar a sensibilidade, em termos de atratividade ao investidor, da
flexibilizacdo dos instrumentos de promoc¢ao estudados.

(iv)  Sugerir adequacgdes, melhorias e outras oportunidades para otimizar a
utilizacdo destes instrumentos com base nos resultados obtidos através do
estudo de caso realizado com uma termelétrica movida a bagaco de cana de
acucar.
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Em suma, esta dissertacdo ira abordar o contexto do desenvolvimento das
fontes alternativas sob a ética dos incentivos existentes no arcabouco regulatorio
vigente, bem como em outras searas pertinentes, como as estruturas de financiamento

e os incentivos fiscais.

Em um primeiro momento, serd realizada uma andlise qualitativa acerca dos
instrumentos que auxiliam na competitividade destes projetos, e posteriormente, sera
realizado um estudo de caso de uma usina termelétrica movida a bagaco de cana,

vislumbrando quantificar o impacto financeiro dos mecanismos estudados.

Para atingir este objetivo, no Capitulo 2 encontra-se uma breve descri¢ao do
Setor Elétrico Nacional, buscando evidenciar o ambiente em que as Fontes Alternativas
estdo inseridas, os agentes do setor, o arcabouco regulatério interveniente, entre outros
aspectos julgados importantes para contextualizar a analise realizada nos capitulos

posteriores.

No Terceiro Capitulo ha a descricdo das Fontes Alternativas de maior evidéncia
atualmente, e que sdo consideradas, como previamente descrito, em condi¢cdes de
implantacdo em escala comercial. A descrigdo inclui o historico de desenvolvimento de
cada fonte, os aspectos técnicos referentes a producdo de energia elétrica, o status
atual de insercdo na matriz elétrica, e os principais entraves para potencializar a

expansao com maior celeridade.

No Quarto Capitulo sdo descritos qualitativamente os mecanismos de
promocao as Fontes Alternativas, percorrendo o embasamento juridico, as
caracteristicas de cada mecanismo, bem como as especificidades de aplicagdo em
projetos de fontes alternativas.

No Quinto Capitulo discorre-se sobre a metodologia para obtengédo do valor de
um projeto, explicitando a estruturacdo do modelo que ird quantificar os impactos de
cada instrumento estudado no capitulo quarto. Ao mesmo tempo, faz-se a
caracterizacao das premissas da usina modelo que sera utilizada como base para as

simulagdes realizadas.
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Por fim, no Sexto Capitulo sdo consolidados os resultados e levantadas as
consideracdes sobre estudos futuros acerca do tema. Em conseguinte, sao realizadas
as conclusdes e expressas as referéncias bibliograficas utilizadas.
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2. 0 SETOR ELETRICO BRASILEIRO

O setor elétrico brasileiro ja migrou entre periodos de predominancia estatal e
privada. Mais recentemente, desde 1995, a partir do projeto Reestruturacao do Setor
Eletrico Brasileiro (RE-SEB) durante o governo de Fernando Henrique Cardoso
incorreu-se na desregulamentacdo e desverticalizacdo deste setor, que vinha de uma
fase monopolista estatal fortemente regulada (CASTRO, 2004), desmembrando as
principais atividades do setor elétrico, criando um arcabougo mais liberal para a

comercializagao de energia e atragao de investimentos privados.

Apb6s um periodo de adaptagdo as novas diretrizes regulatérias e operacionais,
a crise de abastecimento em 2001 e a alteracdo de governo, um segundo ciclo de
alteracdes regulatérias no setor concretizou-se em 2004, instaurando o chamado Novo
Modelo do Setor Elétrico.

Este modelo é o que rege atualmente as diretrizes institucionais do Setor
Elétrico Brasileiro (SEB). O presente capitulo discorre sobre os eventos ocorridos que
influenciaram a estruturacdo atual do SEB, bem como aponta as principais
caracteristicas do SEB e a importancia das Fontes Alternativas para dar sustentacao a

expansao do mesmo.
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2.1. O Desenvolvimento do Setor Elétrico Brasileiro: Da crise da divida
externa até a criacao do Novo Modelo.

O racional encontrado por tras da criacdo do projeto RE-SEB retoma ao
desenrolar das condi¢coes econdmicas desde 1970/80 e pela crise da divida externa que
perdurou ao longo destes anos. Ao inicio deste periodo, o SEB (assim como outros
setores da economia nacional), ainda em condi¢cdes de monopdlio estatal, encontrava-
se, apoiado no aumento da captacao externa que alavancava o crescimento econdmico
nacional, dado o cenario de forte disponibilidade de capital associada a custos
financeiros reduzidos (COUTINHO e BELLUZZO, 1978).

Apos as consecutivas crises do petréleo, em 1973 e 1979, o fluxo de capitais
sofreu um direcionamento para paises europeus e asiaticos, desvalorizando a moeda
americana. Como medida de contencdo desta desvalorizagdo, e buscando retomar o
foco do fluxo de capitais, a economia mundial observou uma elevacdo abrupta das

taxas de juros americanas, que atingiu patamares de 20% ao ano.

Da estratégia adotada, devemos atentar para os seguintes aspectos:

(i) O Brasil, assim como outras economias em desenvolvimento, sofreu um
incremento repentino em sua divida externa, dada a condi¢cao de taxas pés-

fixadas atreladas a esta divida.
(i) O Brasil possuia uma matriz energética dependente do petrdleo, e 0 aumento

dos precos, juntamente com outros fatores, resultou em uma pressao

inflacionaria.
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Devido a fatores como a moratéria declarada no México e a consequente
incerteza associada ao pagamento das dividas pelos paises devedores na América
Latina, a condicdo de refinanciamento da divida externa brasileira ficou prejudicada,
obrigando o Pais a adotar politicas recessivas e realizar o controle dos gastos publicos.
O Brasil se encontrava ao longo da década de 1980 no que se denominou “década
perdida”, em uma conjuntura concomitante de inflacdo e estagnacdo. (LOPREATO,
2006)

Diante da complexidade para a renegociacdo do endividamento, a partir de
1983, comegam a ser vislumbradas alternativas para honrar as dividas assumidas com
0s credores, entre elas, o suporte pelo Fundo Monetario Nacional (FMI), condicionado,

entre outros fatores, a reducdo de gastos publicos e um indicativo de corte nos

investimentos para garantir a realizagdo de superavits nominais’.

Ao mesmo tempo, as empresas do SEB percorriam um cenario de perda de
eficiéncia continua, resultado de politicas como a compressao de tarifas para mitigacao
de efeitos inflacionarios, a compensacao de resultados financeiros (socializacdo da
divida), e o deslocamento progressivo entre capacidade e necessidade de
investimentos. (CORREIA, 2006)

Nessa conjuntura, e com a criacdo do Plano Nacional de Desestatizacao
(PND), iniciou-se o periodo de privatizagdo das empresas do SEB, buscando reverter a
tendéncia crescente de possibilidade de déficit no suprimento, retomar a saude
financeira destas empresas e das contas publicas.

Iniciada a liberalizacdo do SEB, comecou-se a estudar como seria feita a
reestruturacao regulatéria do mesmo, e para tal, contratou-se a consultoria Coopers &
Lybrand (RAMOS, 2008). A ideia por tras do estudo era implementar os preceitos do
neo-liberalismo no SEB, isto €, minimizar o papel do Estado como controlador direto,

passando a atuar como agente fiscalizador e regulador, implementando a concorréncia.

Superavit nominal é o resultado positivo das contas publicas incluindo o pagamento do servigo da divida.
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Dessa maneira, implantou-se o chamado “Projeto RE-SEB” através da Lei no.
9.648, de 27 de maio de 1998, regulamentada pelo Decreto no. 2655, de 02 de julho de
1998.

As conclusées incorridas, dadas as especificidades do SEB, amparavam-se na
insercao da concorréncia nos segmentos de geracdo e comercializagdo, uma vez
comprovado o ganho de eficiéncia pela competicdo nestas searas, e a ampliacdo da
fiscalizagdo nos segmentos de transmisséo e distribuicdo, onde se mostrou notéria a

condicao favoravel de monopdlio natural.

Mesmo antes da entrada em vigéncia da supracitada legislacdo, outras
normativas impactaram nas condi¢des de liberalizacao do SEB, sendo estas a criacédo
da figura do Produtor Independente de Energia® e do Consumidor Livre®, ambas
validando essa tendéncia do setor nos segmentos de geracdo e consumo,

respectivamente.

A criacdo destas figuras impactou diretamente a expansdo das Fontes
Alternativas, propiciando maior flexibilidade para comercializagdo, expandindo o
patamar da oferta e a atracao por investimentos privados.

Para atuar como agente fiscalizador foi re-estabelecido o papel a Agéncia
Nacional Regulatéria (ANEEL), esta que ja havia sido criada em 26 de Dezembro de
1996 através da Lei no. 9427, e regulamentada pelo Decreto n0.2.335/97.

A ANEEL é uma autarquia em regime especial, vinculada ao Ministério de
Minas e Energia, e tem como atribuicbes o ato de regular e fiscalizar a geracéao, a
transmissdo, a comercializacdo e a distribuicido de energia elétrica, em vistas ao
atendimento de parametros de qualidade, da universalizagcao do atendimento. Também,

exerce as funcdes de estabelecer as tarifas praticadas para os consumidores, sempre

2 O Produtor Independente de Energia foi criado pela Lei 9.074/95 e abriu a possibilidade de uma empresa

privada produzir e comercializar energia elétrica, atividade antes exercida pelas concessiondrias estatais de
geragao.
3 A figura do Consumidor Livre foi criada pela Lei 9.074/95, artigos 15 e 16, e representa os consumidores
que possuem livre arbitrio para escolher seu fornecedor de energia, desde que possuam demanda minima de 3,0
MW, atendidos em qualquer tensdo de fornecimento se conectados a rede apds 07/07/1995, ou atendidos em
tensdo minima de 69 kV se conectados previamente a esta data.
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dentro do contexto da viabilidade econémica e financeira dos agentes e visando a
modicidade tarifaria, promover licitagcbes na modalidade de leilao para contratacdo de
energia elétrica pelos agentes de distribuicdo e conceder, permitir e autorizar
instalacdes de servicos de energia. (ANEEL, 2011)

Para atender ao funcionamento do livre mercado de energia, criou-se o
Mercado Atacadista de Energia (MAE), através da Lei 10.433 de 24 de abril de 2002.
Apesar de criado antes da lei 9.648, no que concerne ao mercado livre de energia,
alguns fatores implicaram em morosidade para que este viesse se torna efetivo. Entre
estes podemos citar a falta de regras para participacdo no mercado, as quais tinham
sua estruturacao delegada aos proprios agentes, e a falta de urgéncia expressada pelo
prazo extenso de liberagcdo dos Contratos Iniciais de Energia*, fixado em cinco anos
apos a criacdo do MAE. (CORREIA, 2006)

Com relacédo a operacdo do SEB, uma vez que grande parte da oferta esta
associada aos empreendimentos hidrelétricos, muitas vezes localizados fisicamente em
um mesmo aproveitamento e em configuragdo de cascata, no momento onde ha
competicdo na geracao, poder-se-ia interferir nas condi¢gdes de competitividade isolada
de cada projeto, influindo na capacidade de estabilidade do suprimento. Assim, foi
necessaria a criacdo de um agente operador com independéncia e autonomia, o
Operador Nacional do Sistema (ONS), através da lei 9.648, regulamentada pelo
Decreto 2.655, de 2 de julho de 1998.

O ONS é uma pessoa juridica de direito privado, sob a forma de associagcao
civil, sem fins lucrativos, e representa o agente responsavel por operar, supervisionar e
controlar a geragao de energia elétrica no Setor Interligado Nacional (SIN), a0 mesmo
tempo, é responsavel por administrar a rede basica de transmissdo e as condig¢des de
acesso a mesma. Sua operacao atende aos requisitos de carga, otimizagao de custos e

confiabilidade dado os niveis de risco aceitaveis pela legislacdo. (ONS, 2011)

4 e . ~ . . ~
Contratos transitorios criados para ndo comprometer o modelo criado, com perspectiva de reducdo

anual de 25%, com inicio em 2003 e término em 2006. (SILVA, 2008)
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No que se refere ao planejamento do setor e a comunicacao com a Presidéncia
da Republica sobre os assuntos do SEB foi instituido o Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE) através da Lei n 9.478, de 6 de agosto de 1997, regulamentada pelo
Decreto n 3.520, de 21 de junho de 2000. As atribuicbes do CNPE resumem-se a
promover o aproveitamento racional dos recursos energéticos, assegurar o suprimento
de energia nas regides mais remotas, rever a matriz energética considerando as fontes
convencionais e as Fontes Alternativas e estabelecer as diretrizes gerais do SEB.
(BRASIL, 1997)

Em suma, as principais alteragcbes do modelo se resumiam na opg¢ado de
financiamento através de recursos privados, na desverticalizacdo e liberalizacdo das
atividades, na énfase pela privatizacdo e competicdo onde possivel, na existéncia de
um ambiente livre de negociacao, na liquidacdo de sobras/déficit no MAE, na execucao
de um planejamento indicativo, em vez de determinativo, e na operagao através de um

agente independente.

Apesar das alteragdes regulatérias, proporcionando a liberalizagdo do mercado,
a retomada dos investimentos n&o se deu na velocidade e proporgdes equivalentes ao
crescimento da demanda, o que pressionava o continuo deplecionamento dos
reservatorios, subestimando-se a complexidade intrinseca de uma alteragao regulatoria
e politica dessa magnitude, o que tornou mais forte a possibilidade de ocorréncia de

racionamento de energia, que viria a se concretizar no ano de 2001.

Com a ocorréncia do racionamento de energia elétrica, clarificou-se a
necessidade da identificagdo de alternativas para compor a matriz brasileira, buscando
mitigar a dependéncia excessiva das hidrelétricas. Em conjunto, dado o continuo
crescimento do foco ambiental em termos de reducdo de emissdes de poluentes, no
contexto de uma economia de baixo carbono e diminuigdo de impactos ambientais, as

iniciativas acerca de fomento as fontes alternativas tiveram seu inicio.

Foi neste cenario que o arcabouco regulatério do SEB, teve seu primeiro
direcionamento explicito em relagéo as fontes alternativas, através da criagdo da Lei n°.

10.348 em 2002, a qual incluia, entre outros mecanismos, a criacdo do Programa de
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Incentivo as Fontes Alternativas (PROINFA), instrumento que seré discutido adiante no
Capitulo 4, onde trata-se com detalhe dos mecanismos de promocdo das fontes
alternativas, mas que basicamente vislumbrava a contratagcdo de um montante fixo de

poténcia através de contratos de longo prazo com precgos pré-fixados.

Entendendo a regulacdo vigente, a condicdo de investimentos do SEB, e as
falhas que potencializaram o racionamento, deu-se 0 proximo passo com relagcao a uma
nova remodelagem institucional, esta que se concretizou em marco de 2004, quando do
advento da aprovacao das Medidas Provisérias 144 e 145, que se converteram nas Leis
10.848 e 10.847, respectivamente, e instalaram o “Novo Modelo” do SEB. (LEME, 2009)

2.2 O “Novo Modelo” do Setor Elétrico Brasileiro

O “Novo Modelo” do SEB, apesar da semantica associada a sua nomenclatura,
manteve alguns aspectos criados ao longo do projeto RE-SEB, e inseriu outras
consideragbes. Seu desenvolvimento foi baseado em conceitos principais como a
garantia na seguranga de suprimento, a modicidade tarifaria, a universalizagdo do
atendimento e a criacdo de um marco estavel para mitigar incertezas quando da

decisao de investimentos.
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NOVO MODELO

Figura 2.1 — Objetivos do Novo Modelo (BARBOSA e FRANCATO, 2008)

A Figura 2.1 expressa os pilares que sustentam o Novo Modelo e indica a
condicdo de que um marco estavel proporciona a atragdo de investimentos, e como

consequiéncia ao aumento dos investimentos, atinge-se a seguranga no suprimento.

Em se tratando dos agentes institucionais, o ONS permaneceu como agente
operador do sistema, a ANEEL como entidade fiscalizadora, o CNPE como entidade
responsavel pelas diretrizes do setor e assessoramento da presidéncia. As alteragdes
realizadas incluem a criacdo da Camara de Comercializagédo de Energia (CCEE), em
substituicdo ao MAE, a criagdo da Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e a criacao
do Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE).

A CCEE é uma associacdo civil integrada pelos agentes de distribuicao,
transmissao, geracdo, comercializacdo e consumidores. A CCEE foi instituida pela Lei
10.848, e regulamentada pelo Decreto 5.177 de 12 de Agosto de 2004. A camara é
responsavel por viabilizar a comercializagao, contabilizacéo e liquidacao financeiras das
operacdes de compra e venda de energia do SEB. (CCEE, 2011)
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A EPE foi criada através da Lei 10.847 de 15 de marco de 2004, e
regulamentada pelo decreto 5.184 de 16 de Agosto de 2004. A EPE representa o 6rgao
de pesquisa vinculada ao Ministério de Minas e Energia, e tem como finalidade prestar
servicos de estudos e pesquisas para dar subsidio ao processo de planejamento do
setor energético (BRASIL, 2004).

A criacao da EPE representa uma contribuicao importante do Novo Modelo, na
medida em que cria um agente especifico para estudar as questdes estratégicas de
desenvolvimento do SEB, auxiliando na identificacdo das necessidades de expansao do
sistema para manter o seu equilibrio estrutural, bem como, fornecendo indicativos para

os investidores de como a expansao do SEB deve caminhar.

Entre outras atribuicées, a EPE em conjunto com o MME, é responsavel por
desenvolver o Plano Decenal de Expansdao de Energia (PDEE), que indica as
perspectivas de desenvolvimento para o horizonte de dez anos, o Plano Nacional de
Energia (PNE), documento similar ao PDEE, mas vislumbrando um horizonte de tempo
mais longo prazo, e por participar da elaboragédo do Balango Energético Nacional
(BEN).

Ao mesmo tempo, pelo Decreto 5.175 de 9 de agosto de 2004, foi criado o
CMSE, ao qual compete as fungbes de acompanhar o desenvolvimentos das atividades
do SEB, avaliar as condi¢des de suprimento de energia e seguranga do SEB, identificar

e mitigar obstaculos que possam interferir nas condicdes de seguranca. (BRASIL, 2004)

Os agentes participantes do SEB podem ser divididos em agentes de Geragao
(Concessionarios de Servico Publico, PIE e Autoprodutores (APE)), Transmisséo,
Distribuigdo, Comercializagéo. A Figura 2.2 demonstra o arcabouco institucional do SEB
pelas regras do Novo Modelo.
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contratacdo, o Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratacao
Livre (ACL). Para o ACR, a comercializagédo se da através de contratos regulados,
celebrados entre os agentes de geracdo e comercializagdo como vendedores, e pelas
distribuidoras, como compradores. No ACL, os contratos sédo celebrados através da

livre negociacdo entre as partes, sendo estes firmados pelos agentes geradores,

Politicas

Mercado

Operagdo

Figura 2.2 — Arcabouco Institucional do SEB (Atlas ANEEL, 2008)

comercializadores, consumidores livres e especiais®.

5

O Consumidor Especial foi regulamentado pela Lei 9.427/96 e representa os consumidores com
demanda entra 0,5 MW e 3,0 MW, atendidos em qualquer tensdo, aptos a escolher o supridor de energia, desde

que a energia adquirida seja proveniente de Fontes Alternativas.
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2.2.1 O Ambiente de Contratacao Regulada (ACR)

Pelo Decreto que regulamentou o Novo Modelo (Decreto No 5.163), em seu
artigo 119, as distribuidoras sdo obrigadas a garantir o atendimento a totalidade de seu
mercado através de licitacdo na modalidade de leildo publico. Em complementaridade,
as distribuidoras tém direito a celebrar contratos de Geragdo Distribuida®, contratos
provenientes do PROINFA e contratos provenientes da usina ltaipu Binacional.
(BRASIL, 2004)

2.2.1.1. Os leiloes de comercializacao de energia

Como expresso anteriormente, em virtude da necessidade de contratagdo de
100% de seu mercado, € em vistas a atender o principio da modicidade tarifaria,
anualmente sao realizados leildes de contratacao de energia para atender ao mercado

das distribuidoras.

6 De acordo com o Decreto 5.163, artigo 14, caracteriza-se pela geragdo proxima a rede de distribuicao,

nos casos de hidrelétricas com poténcia instalada menor que 30 MW, projetos termelétricos, inclusive cogeracao,
com eficiéncia maior que 75% e projetos termelétricos com qualquer nivel de eficiéncia desde que utilizem
biomassa ou residuo de processo.
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Os leildes de energia se diferenciam principalmente pelo espago temporal
decorrido entre 0 momento de comercializacdo e o momento de entrega efetiva da
energia, pela duracdo dos contratos, pela modalidade contratual, pelo tipo de energia
comercializada e pelo montante de energia a ser contratado pelas distribuidoras.

Algumas definicbes se fazem necessarias para o correto entendimento das
caracteristicas dos leildes, uma delas é a questao associada ao prazo decorrido entre a
data do certame e a data de entrega da energia. O setor utiliza da nomenclatura A-T
para descrever esse periodo, onde o indice “T” indica 0 nimero de anos prévios ao ano
de suprimento da energia pelo agente vendedor. Assim um leildo onde a
comercializacéo € realizada em 2011, mas a entrega da energia sé se realiza em 2014
€ caracterizado como o leilao “ A-3” de 2011.

Outra definicao importante é a modalidade contratual negociada, podendo esta
ser através de contratos na modalidade quantidade ou disponibilidade. No primeiro
caso, 0s riscos de producdo da energia sao inteiramente assumidos pelo agente
vendedor, entretanto os riscos de preco por exposicdo entre submercados’ sdo de

competéncia do agente comprador.

Para a modalidade disponibilidade, os riscos hidrolégicos competem ao
comprador e ao gerador compete deixar sua usina “disponivel” ao SIN. Os Contratos de
Comercializagdo de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR) podem ser celebrados
em ambas as modalidades. (BRASIL, 2004)

Ha basicamente cinco tipos de leildes, sendo estes o de Energia Nova (LEN),
de Energia Existente (LEE), de Ajuste (LA), de Fontes Alternativas (LFA) e de Energia
Reserva (LER), os 4 primeiros tipos de leilao buscam a contratagcdo de energia para
atendimento do mercado das distribuidoras, o Leilao de Reserva visa a contratacao de

uma reserva de energia para potencializar a seguranga no fornecimento de energia.

7 Atualmente o SIN é divido em 4 submercados, Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste, Norte e Sul. Fatores

como restrigdes elétricas podem resultar em pregos distintos para cada submercado.
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Tabela 2.1 Caracteristicas Gerais dos Leilées de Energia (CCEE, 2011)

7 N
/
| LER
I
I A-1,A-2eA3
I
I Vigéncia (anos) 15e30 3a8 2 15,20e30 15,20e30
I
| Comprador Distribuidoras Distribuidoras Distribuidoras Distribuidoras CCEE
I
1 Vendedor Qualquer-Agente de Qualqugr Ag?me com Qualque.r Aggnte on Fontes Alternativas Fontes Alternativas
| Energia Nova Energia Existente Energia Existente
| e ] Dlsponlbl.lldade e OEE S Dlspombl.lldade e Dlsponlbl.lldade e
I Quantidade Quantidade Quantidade
\ Limite de Contratagdo FADE DL T Montante de Reposicdo  até 1% da cargaem A PEIrEE = BlEEE LeirEl R ElEE
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Da Tabela 2.1, que apresenta as caracteristicas gerais dos tipos de leildo,
podemos perceber as principais diferengas entre cada tipo de leildo, e os principais
agentes que podem participar. Os LFA e LER, por serem de suma importancia as fontes
alternativas, sao objeto de estudo mais detalhado no Capitulo 4, onde discorre-se sobre

0s mecanismos de fomento as fontes alternativas.

A contratacdo de energia através de leildes de energia, para o contexto da
expansdo da geragdo, proporciona uma alternativa adicional as possibilidades de
financiamento de projetos. Uma vez que a venda antecipada a construcdo do projeto
traz consigo um recebivel de baixo risco e de longo prazo, negociado com um pool de
distribuidoras ou com a propria CCEE (no caso de Contratos de Energia Reserva), este
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se transforma em um instrumento de garantia para obtengdo de financiamentos,

estruturando projetos na modalidade Project Finance®.

Especificamente para as fontes alternativas, a pratica de leildes especificos de
fomento para estas fontes (LFA e LER) proporcionaram grande avango na expansao
destes projetos, principalmente porque restringiram a competicdo aos agentes
convencionais de geracao, e incluiram instrumentos de mitigacao de risco de geracao
de energia, adequando os parametros contratuais as especificidades fisicas de cada
fonte alternativa. Desde o primeiro LFA em 2007 até o ultimo LER em 2011, viabilizou-

se um total aproximado de 3.245 MW médios em fontes alternativas.

Tabela 2.2—Fontes Alternativas em LFA e LER (MW / MWm) (CCEE, 2011)

1° LFA 1° LER 2° LER 2°LFA 3° LER 4° LER Total
2007 2008 2009 2010 2010 2011
PCH 97/ 46 0/0 0/0 101/ 48 31/22 0/0 229/116

Biomssa 542 / 140 2379/ 548 0/0 65/ 22 648/ 168 357/170 3991 / 1048

Edlica 0/0 0/0 1806 / 753 1520/ 644 528/ 255 861/429 4715 / 2081

Total 639/ 186 2379 /548 1806 / 753 1686 / 714 1207 / 445 1218 / 599 8935 /3245

Percebe-se pela Tabela 2.2 que em 5 anos de promogao de leildes especificos
para fontes alternativas contratou-se um montante aproximado de 8.900 MW de
poténcia, o que em termos comparativos representa mais da metade da poténcia

instalada da usina ltaipu Binacional.

0

Implantagdo de um projeto com auxilio de empréstimos que baseiam a quitagdo da divida em fluxos de
caixa futuro, isto é, a promessa de um recebivel futuro, e os contratos associados aos mesmos, se transformam em
garantia para o agente credor.
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Ao mesmo tempo, podemos notar também que a relagdo entre MW médio e
MW de poténcia instalada, para o caso de projetos a biomassa, € sensivelmente inferior
se comparada com o0s outros projetos. Isto se deve, em parte, pela forte presenca de
projetos que utilizam bagacgo de cana, onde além da sazonalidade intrinseca ao regime
de safra da cana de acgucar, desconta-se ainda a parcela destinada ao consumo de
processo para producao de agucar e/ou alcool.

Este fator pode ser observado através da construcdo do estudo de caso
realizado nesta dissertacdo, onde realiza-se um balango de massa e energia para
quantificacdo da energia total produzida, energia consumida pelo processo sucro-

alcooleiro e energia disponivel para exportagéo.

Dessa maneira, conclui-se que o mecanismo de contratacdo de energia através
da modalidade de leildo, especifico para Fontes Alternativas, € essencial para a
continuidade da expansao destes projetos, a modicidade tarifaria e o desenvolvimento

de toda cadeia de valor associada a industria renovavel nacional.

2.2.2. O Ambiente de Contratacao Livre

O ACL consiste no ambiente de livre negociacao, onde as partes bilateralmente
acordam os parametros comerciais do contrato, tais qual, preco, quantidade,
sazonalidade, modulacdo horaria, flexibilidades, etc. Os Contratos de Compra de
Energia no Ambiente Livre (CCEAL) sao registrados na CCEE por ambas as partes.
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O ACL néo inclui a participacao de agentes distribuidores e consumidores

cativos, apenas geradores, comercializadores e consumidores livres ou especiais.

As fontes alternativas de em geral podem participar do ACL, mas em alguns
casos, como para centrais edlicas, a participacdo € ainda incipiente, principalmente
pelas condi¢ces regulatérias que possibilitam a comercializacdo da energia. Com o
movimento recente de alteragcdo no arcaboucgo regulatério, especialmente no tocante a
determinacdo da garantia fisica desses empreendimentos, esta tendéncia deve ser

revertida.

No ACL é comum serem realizados contratos de curto e médio prazo, o que,
sob a otica do investidor, insere incerteza em suas analises de viabilidade. Essa
incerteza trds consigo 0 aumento na exigéncia de remuneragcado e, por conseguinte,
aumento no preco de comercializacdo. De qualquer maneira, grandes players do

mercado conseguem alavancar projetos no mercado livre.

Em se tratando de biomassa, alguns empreendedores optam por comercializar
energia em ambos ambientes, ACL e ACR, criando um portfélio de contratos de leiléo e
contratos bilaterais. Com relacdo a energia edlica, até meados de 2010, a
comercializacdo de energia restringia-se a participacdo em leildes regulados ou
contratos provenientes do PROINFA, entretanto, dadas as mudancgas regulatérias supra

citadas, alguns parques edlicos tiveram sua viabilidade associada ao mercado livre.

As empresas CPFL Energia e Tractebel foram as pioneiras na implantacdo de
parques edlicos no mercado livre, sendo que, cada empresa realizard investimentos da
ordem de R$ 600 milhdes para construcdo de 5 parques edlicos com poténcia total de
150 MW. (JORNAL VALOR, 2011)

A tendéncia € que a participacao das fontes alternativas no mercado livre seja
cada vez mais crescente, principalmente pelo aumento da demanda desse mercado,
bem como pela diferenca de precos praticados entre os dois ambientes de

comercializagao.
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O preco praticado no ACL, para contratos de curto prazo, usualmente
acompanha o Preco das Liquidag¢des das Diferencas (PLD) calculado pela CCEE. Este
preco € baseado no célculo do Custo Marginal de Operacado do Sistema (CMO), que
representa o custo incorrido pelo sistema para o atendimento de uma carga unitaria

adicional ao sistema.

O PLD pode ser simplificadamente determinado pela limitagcdo do CMO por um

piso e teto regulatério deliberado anualmente pela ANEEL.

Por motivos associados a modelagem utilizada no calculo do CMO, é notéria a
volatilidade que este indicativo apresenta. Esse argumento pode ser intuitivamente
concluido quando observamos a curva de custos de geracdo térmica existente no

sistema, que representa uma fungcao nao continua e escalonada.

Dada a formacao do preco através da marginalidade de custos (relacdo nao
continua entre preco de energia e custo de geragao), um incremento pequeno de carga
pode proporcionar um incremento amplo de preco, explicando parte da volatilidade

existente.
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Figura 2.3 — Curva de Custo Operativo Térmico (CCEE, 2011)

Na Figura 2.3 podemos visualizar a origem da volatilidade, onde no eixo das
abscissas temos a necessidade de despacho térmico, e no eixo das ordenadas o custo
variavel unitario associado. Quando escalonamos o custo térmico por ordem crescente
de pregos observamos que, por exemplo, para suprir uma necessidade de carga maior
que 10.000 MW médios, a inclinagdo da curva se acentua, e um acréscimo de mercado
pode proporcionar um acréscimo de custo operacional acima de 100 R$/MWh.

Justamente pela incerteza existente neste mercado, ndo € usual a pratica de

contratos de longo prazo como os praticados no ACR (15 a 20 anos para fontes
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térmicas e fontes alternativas). Assim sendo, a analise de viabilidade de um projeto fica

»9

condicionada ao estudo e a realizacdo dos “hedges™ dessa incerteza.

2.3. A Configuracao atual do SEB e a participacao das fontes
alternativas

O SEB é um sistema hidrotérmico, com forte predominancia hidrica, e é
interligado por um sistema de transmissdao com dimensdes continentais. Em vistas a
realizar o aproveitamento 6timo do potencial de recursos naturais brasileiros, a
operacao deste sistema complexo é realizada através da coordenagao da atuacédo dos
agentes individuais, realizando a operagao centralizada de grande parte do parque

instalado.

O consumo nacional de energia esta concentrado nas regides sudeste e sul, e

na sua segmentacao em classes de consumo, ha predominancia do consumo industrial.

A seguir temos um sucinto descritivo dos segmentos de geragao, transmissao,
e consumo de energia elétrica, a fim de, identificar a condicdo estrutural da oferta,
identificar a malha de transporte de energia produzida ao longo do territério nacional e

as caracteristicas do consumo de energia elétrica nacional.

9 e s ; . ~ . .
Palavra originaria da lingua inglesa que representa prote¢do. Dessa maneira, realizar um hedge frente a

um risco significa utilizar-se de mecanismos para protecdo aos efeitos maléficos que o mesmo pode trazer ao
projeto.
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2.3.1 Geracao

O Banco de Informagdes da Geracdao (BIG) da ANEEL registra um total
aproximado de 117.000 MW de poténcia instalada, através de 2.491 empreendimentos.
(BIG -ANEEL atualizado em setembro de 2011)

Desse total, faz-se a segmentacdo em Centrais Geradoras Hidraulicas'® (CGH),
Central Geradora Eolielétrica (EOL), PCH, Central Geradora Solar Fotovoltaica (SOL),
Usina Hidrelétrica de Energia (UHE), Usina Termelétrica de Energia (UTE) e Usina
Termonuclear (UTN).

10 CGH é toda pequena central hidrelétrica com poténcia instalada menor do que 1 MW.
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Arroz e Carvdo Vegetal

CANA
(7.4 GW/81%)

Figura 2.4 Fontes Alternativas no SIN (Fonte: ANEEL, 2011)

Como mostra a Figura 2.4, a participacao das fontes alternativas no SIN é de
13.815 MW instalados ou 12% da nossa matriz elétrica. Ao mesmo tempo, do total de
fontes alternativas, ha predominancia das térmicas a biomassa que representam 9.104
MW instalados ou 66% das mesmas, e dentre estas, observa-se forte presenca de
unidades movidas a residuos de cana de acgucar (bagaco, palhas e pontas), que
representam mais de 7.000 MW instalados ou 82% do total de poténcia associado a

térmicas a biomassa.

Por esse motivo optou-se por realizar o estudo de caso tratado no Capitulo 5
através da simulacdo de uma usina termelétrica movida a biomassa oriunda de

residuos da cana de agucar.

Também, analisando concomitantemente a Figura 2.4, e as insercoes de

capacidade instalada através dos leildes expressas na Tabela 2.2, percebe-se que mais
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da metade desta capacidade foi inserida através do mecanismo de leilao,
principalmente no tocante as biomassas e edlicas, reforcando a importancia desse

instrumento.

Ao mesmo tempo, analisando a participacédo das fontes em termos de producéo
de energia, em vez de capacidade instalada, observamos que se acentua a participagcao
das UHE’s, sendo que, em 2010 este valor representou aproximadamente 90% do total
de energia produzida, em consequéncia, entre outros fatores, do cenario de afluéncia
hidroldgica favoravel. (ONS, 2011)

2.3.2. Transmissao

Em se tratando de transmissao de energia, nosso sistema € dividido em dois
blocos, o Sistema Interligado Nacional (SIN), que abrange mais de 97% da producéao de
energia nacional, e o Sistema Isolado.

O SIN é dividido em quatro subsistemas menores, Sul, Sudeste/Centro-Oeste,
Nordeste e Norte. O SIN possui atualmente 900 linhas de transmissao, percorrendo
cerca de 90 mil km de linhas, em tensdes entre 230 kV e 750 kV. Este sistema é

operado por 64 concessionarias e coordenado pelo ONS. (ANEEL, 2008)
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Figura 2.5 O Sistema Interligado Nacional (Fonte: ONS, 2011)

Da Figura 2.5 podemos extrair que a ampliacdo das linhas de transmissao esta
voltada para suprir as novas hidrelétricas localizadas na regido norte, onde grandes
UHE’s estdo em construgcao na bacia do Rio Madeira.

Como o regime hidrologico das regides brasileiras pode variar, a disponibilidade
de um sistema de grande porte interligando essas regides proporciona um aumento na
seguranca de suprimento, de maneira que quando ha estiagem em uma regido pode
haver um periodo chuvoso em outra, e através desse intercambio incorporam-se as

sinergias da interligagéo.
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Com relagéao aos Sistemas Isolados, estes sdo abastecidos em sua maioria por
usinas térmicas, geralmente movidas a 6leo combustivel, e se encontram no Norte do
pais. Apesar de representarem uma pequena parcela da produgcdo de energia, em
termos geograficos, representam uma area equivalente a 45% do territério nacional,
com aproximadamente 1 milhdo de habitantes. A tendéncia é que no médio prazo estes
sistemas sejam integrados ao SIN. (ANEEL, 2005)

2.3.3 Consumo de energia elétrica

O consumo de energia elétrica brasileiro é predominantemente concentrado nas
regides Sudeste e Sul do pais, que juntas representam aproximadamente 80% do
consumo nacional (ANEEL, 2010).

Ao mesmo tempo, realizando a segmentacdo deste consumo nas classes
industrial, residencial, comercial e outros, observa-se uma relacdo de 45%, 25% e 30%

respectivamente.
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Figura 2.6 Perfil de Consumo Nacional (Fonte: ANEEL, 2009)

Os principais movimentos, que podem proporcionar uma alteragcdo na atual
configuracao sao respaldados na inclusdo da autoproducéo para o setor industrial, e o
aumento continuo do consumo residencial em consequéncia dos programas de

universalizacdo do atendimento, tal qual o Programa Luz para Todos'', e pelas

n Programa do governo federal criado em 2003 com o objetivo de mitigar a exclusdo energética.
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iniciativas das distribuidoras em regularizar das instalagées clandestinas (ANEEL,
2009).

Historicamente, o consumo de energia nacional apresenta um ritmo de
crescimento continuo, amparado em uma taxa de incremento anual da ordem de 1.400
MW médios em uma série historica com inicio na década de 1990 e término em 2010.
Expurgados os efeitos redutivos desta tendéncia em 2001, pelo advento do
racionamento compulsorio de energia, e em 2009 pela crise financeira mundial iniciada
em setembro de 2008, o crescimento médio anual € de 1800 MW. (ONS, 2011)
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Figura 2.7 Série Historica de Consumo de Energia (MWméd)
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Pela Figura 2.7 verifica-se a supracitada diminuicdo do ritmo de crescimento
nos anos de 2001 e 2009, bem como a breve retomada da tendéncia anterior de
crescimento. Do grafico € importante observar que mesmo com estes dois efeitos de
grande impacto econdmico, faz-se breve o movimento de redugédo de crescimento no
consumo, sendo que, em meédia, o espaco temporal para retomar o patamar de

consumo anterior aos periodos de crise € de um ano.

E notério que o Brasil percorre no presente momento uma fase de expans&o
acelerada, impulsionada por melhores condicdes soécio-econbmicas e um bdnus
demografico que inicia a demonstrar seus resultados (ALVES, 2004), assim é de se
esperar que os patamares de crescimento antes vislumbrados possivelmente serao
ultrapassados, e em termos energéticos, com a mobilidade de classes econdmicas em
sentido ascendente, espera-se cada vez mais a verificacdo da tendéncia altista de

consumo per-capita, culminando em maior necessidade de investimentos em energia.

Atualmente, segundo o ultimo PDEE, estima-se que crescimento do consumo
nacional seja 3.300 MW médios ou 28.900 GWh anuais (ANEEL, 2010), isto é,
aproximadamente duas vezes a taxa de crescimento médio observado na série historica

compreendida entre 1991 e 2010.

2.4. A expansao do Setor Elétrico Brasileiro e a importancia das
fontes alternativas neste contexto

Como identificado no item anterior, o setor elétrico precisa atender a um

crescimento médio anual previsto de 3.300 MW médios. Para fazer frente a essa rapida
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evolucdo, deve-se atentar para as diferentes alternativas disponiveis de oferta. Todavia,
cada tipo de projeto possui um prazo diferenciado para realizar sua implantacéo, onde,
por exemplo, para grandes hidrelétricas e usina termonucleares, ha necessidade de um

prazo construtivo minimo de 5 anos.

Com relacdo as fontes alternativas, ha maior flexibilidade no tocante a
instalacdo de uma unidade, sendo o prazo reduzido para intervalos de 1 a 3 anos,
dependendo da localizagdo dos parques e as possibilidade de conexao dos mesmos. E
em se tratando de empreendimentos solares fotovoltaicos, com painéis modulares,
expurgando-se o efeito do acesso a malha de transmissao, este prazo pode ser ainda

mais reduzido.

A questdo do acesso a rede de transmissdo fica evidente em projetos
termelétricos a biomassa e centrais edlicas, com o movimento de expansao canavieira
para a regido centro oeste, e com o avangco geografico em sentido interiorano

nordestino, respectivamente.

Em ambos os casos ha déficit com relacdo a infra-estrutura de linhas de
transmissdo necesséarias ao adequado escoamento desta energia. Nos casos onde ha
inexisténcia de rede, as distancias a serem percorridas para realizar a conexao sao

muito longas, encarecendo os custos de projeto.

Quando tratamos de empreendimentos termelétricos convencionais, podemos
dizer que o prazo fica limitado a 3 anos, especialmente para empreendimentos movidos

a gas natural e 6leo combustivel.

Dado o exposto no item 2.3.1, onde se evidencia a predominancia hidrelétrica
em termos de poténcia instalada e atendimento ao consumo, pela amplitude dessa
predominancia e pelos projetos estruturantes sendo construidos'? podemos deduzir que
esta relacao perdure no longo prazo, mesmo que sendo paulatinamente reduzida com a

insercao de fontes alternativas e térmicas convencionais.

12 Recentemente foram leiloadas 3 grandes UHEs, Belo Monte, Santo Antbnio e Jirau, somando uma

capacidade instalada total de aproximadamente 18.000 MW, todas na regido Norte do pais.
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A partir dessa dindmica, alguns pontos precisam ser foco de reflexdo, um deles
€ a crescente dificuldade de se viabilizar novos projetos de grandes UHE'’s,
especialmente no tocante as restricbes ambientais, distdncia dos centros de carga e
dificuldades construtivas associadas as regides onde o potencial hidrelétrico se faz

presente.

Outra consideracdao importante, que ressalta o valor adicionado das fontes
alternativas, é a questdo da continua perda de regularizacdo dos reservatérios
nacionais, uma vez que novas UHE’s sao projetadas sob o conceito de usinas com o
reservatorio a fio d’agua, isto €, com pequena capacidade de gerenciamento sazonal de

energia afluente.
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Figura 2.8 —Capacidade de Regularizacao SIN (Fonte: DUTRA, 2009)
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A partir da Figura 2.8 podemos observar a reducao da capacidade de
regularizagdo do Sistema em torno de 25% ao longo dos ultimos 12 anos, identificada
pela razdo entre a capacidade de armazenamento da energia nos reservatorios e a
carga realizada no SIN. Pela Figura 2.3 podemos observar ndo apenas o aumento da
carga, mas também a reducédo da capacidade hidrelétrica com regularizacdo, sendo
que, estes efeitos somados potencializam a redugédo apontada.

Isto implica diretamente na necessidade de complementaridade de regimes
energéticos em periodos onde o regime pluviométrico se encontra diminuto, a fim de
mitigar a exposigéo ao risco hidroldgico. Essa complementaridade esta presente nas
fontes alternativas estudadas, onde a maior capacidade de geracdo de energia por
fontes alternativas coincide com a baixa disponibilidade de energia proveniente de
hidrelétricas.

Além destes fatores, usualmente as fontes alternativas sdo descentralizadas e
proximas a centros de carga, onde, por exemplo, no caso de projetos termelétricos
provenientes de residuos de cana de agucar, hd grande concentragdo na regiao

Sudeste, responsavel por 60% do consumo nacional.

Ao mesmo tempo, um parque gerador que contenha majoritariamente
hidrelétricas, complementadas por fontes alternativas, ainda sim teria seu fator de
instabilidade, proveniente dos regimes de producao intrinsecos as fontes alternativas,
como por exemplo, a dependéncia do regime de ventos, e a variabilidade de producao

de cana de agucar em uma safra.

Nesse contexto, identifica-se também o papel de projetos termelétricos
convencionais como instrumento de back up para periodos onde, mesmo fazendo uso
das sinergias proporcionadas pela complementaridade hidrelétrica e das fontes

alternativas, nao se atinja os parametros de seguranca de suprimento do sistema.

Paralelamente aos fatores citados, a analise da opgado por fontes alternativas
deve percorrer um sentido mais amplo, considerando os beneficios ambientais,
associados a substituicdo de elementos da matriz elétrica por fontes de baixa

contribuicdo de emissdes, a reducado da dependéncia de insumos nao-renovaveis, a
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mitigacdo da exposicdo de perdas financeiras por racionamento de energia, entre

outros.

Concomitantemente, para o efetivo ingresso das fontes alternativas, ha
necessidade de preencher a lacuna em termos de planejamento de longo prazo,
buscando sinalizar ao investidor as expectativas de desenvolvimento deste mercado.
Sem este indicativo, 0 caminho a se percorrer ao longo da curva de aprendizado
alonga-se, principalmente pela insercdo da incerteza agregada as analises de
investimentos massivos, e a pela continua necessidade de fomento indireto aos

projetos.

Ressalva-se novamente que, como em qualquer tecnologia em sua fase inicial
de desenvolvimento, pode haver a necessidade de algum tipo de suporte externo,
entretanto, o real interesse deve ser a busca pela sustentabilidade de longo prazo e
competitividade natural dos projetos, assim sendo, estes mecanismos ndao devem ser
vistos a sua perpetuidade, mas sim, embasados em um planejamento que busca as

condigbes naturais citadas.

O oferecimento destes mecanismos nao é isento de énus a sociedade, apenas

7

entende-se que o bdnus advindo da utilizacdo dos mesmos € maior que este 6nus
proporcionado. Exposto este argumento, nota-se que é clara a importancia dos
mecanismos de incentivos as fontes alternativas de energia, dados todos os beneficios
que estas podem trazer, mas ao mesmo tempo, cita-se a importancia de que, acima de
tudo, ndo é de interesse fornecer os incentivos para subsidiar a competitividade, mas
sim, fornecer os mesmo para que estes proprios possam alcangar a competitividade

natural no mercado.

Isto posto, caracterizado o SEB, seu histérico, bem como suas caracteristicas
atuais e perspectivas futuras, demonstra-se o motivo pelo qual é importante
desenvolver uma industria sélida de fontes alternativas, ndo apenas na ponta geradora
da cadeia de valor, mas desde o agente supridor de equipamentos, a engenharia, as
entidade de projetos, de pesquisa, e por fim, de geracdo de energia, dado que € o
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beneficiamento da cadeia inteira que proporciona o avango da curva de aprendizado e

conseguinte reducao de custos.

No capitulo seguinte tém-se a caracterizagdo das fontes alternativas de maior
preponderancia no cendrio nacional, percorrendo uma breve descrigcdo historica, a
presenca atual no setor, as caracteristicas tecnolégicas e o potencial a ser
desenvolvido. Estes fatores sdo de extrema importancia para entendermos o contexto
destas fontes no sistema elétrico, auxiliando na compreensdo da necessidade dos

mecanismos estudados.
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3. AS FONTES ALTERNATIVAS DE ENERGIA

As fontes renovaveis percorreram, no passado recente, um caminho de
expansao amparado por taxas superiores as praticadas antes da década de 1996,
periodo em que houve a criacao do RE-SEB e conseguinte liberalizacdo do mercado, e
hoje atuam como um importante instrumento de atendimento ao consumo nacional,

proporcionando geracao de energia limpa, renovavel, e dotada de sinergias com o SIN.

O presente capitulo aborda as principais fontes alternativas com projetos em
escala comercial no pais, sendo estas as PCHs, as centrais edlicas e as térmelétricas
movidas a biomassa. Outras fontes alternativas que ndao possuem atualmente projetos
em escala comercial ndo serao objeto de detalhamento nesta dissertagéo.
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3.1. Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH's)

As PCHs sao pequenos aproveitamentos hidrelétricos, limitados a 30 MW de
poténcia instalada, e fazem parte da histéria nacional em termos de producido de
energia elétrica, estando presente desde o final do século XIX em nosso parque

gerador.

A conversao energética em energia elétrica obedece a um principio simples,
onde um volume de agua, dotado de energia cinética e/ou potencial percorre um duto

que direciona o fluxo para um conjunto turbina-gerador.

A seguir discorre-se acerca do histérico das PCHs no Brasil, sua
representatividade atual e perspectivas futuras e algumas pontuagcbes acerca de

conceitos importantes para o tema desta dissertagao.

3.1.1 Historico das PCHs

A instalacado do primeiro aproveitamento hidrelétrico de pequeno porte ocorreu
ao final do século XIX, em 1883, denominada central hidrelétrica Ribeirdo do Inferno, na
cidade de Diamantina. O aproveitamento vislumbrava atender ao consumo de bombas
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hidraulicas para prospeccao de diamantes, e para tal possuia uma barragem de pedras,
que proporcionavam uma queda de cinco metros com dois geradores de 6 kW cada.
(ZUKANOVICH, 2008)

Na mesma década, entre 1885 e 1888 outras trés centrais foram construidas,
duas visando o regime de autoproduc¢éo, nas cidades de Vigosa/MG e Nova Lima/MG, e
outra, a central geradora Marmelo, em Juiz de Fora/MG, que buscava atender a
demanda elétrica de processos industriais, como a mineragdo e industria téxtil, e
atender as necessidades de iluminacao publica, representando um marco na iniciativa
de construgcao destes empreendimentos para usos que ndo se caracterizassem como

atendimento a carga propria. (TIAGO, 2006)

Até este momento, era usual que as iniciativas para construgcdo de pequenas
usinas hidrelétricas fossem realizadas através de empresarios ou por prefeituras, tendo

em sua fase inicial de desenvolvimento, o estado de Minas Gerais como pioneiro.

Com o advento do processo de industrializacdo no inicio dos anos de 1900, e o
crescente aumento no ritmo de produgdo nacional, havia necessidade de se buscar
alternativas que suprissem a crescente demanda energética dos processos, e dada as
limitacdes existentes, em termos de tecnologias e disponibilidade de fontes primarias de
energia, 0s pequenos aproveitamentos hidrelétricos ganhavam forga no cenario

nacional.

Até meados do século XX, mais especificamente em 1940, a maioria dos
empreendimentos hidrelétricos existentes enquadrava-se na caracterizagao regulatéria
atual de PCHs. Esta tendéncia s6 comecou a ser revertida quando do advento da
criacdo das empresas estaduais de energia elétrica, potencializando a obtencdo de
recursos mais expressivos e a conseguinte analise de investimentos de maior porte,

vislumbrando o possivel ganho de escala no processo.

Dada a supra-citada conjuntura, as iniciativas para o desenvolvimento de novas
pequenas centrais acabou nao perdurando, e a industria das PCHs sé voltou a ser
incentivada através de politicas publicas quando em 1980 o Governo Federal criou o

Programa Nacional de Pequenas Centrais Hidrelétricas (PNPCH), visando a utilizagao
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destes empreendimentos como uma forma de desenvolver a autoproducao de energia e
o atendimento as necessidades elétricas de mercados isolados na regido Norte do pais.
(TOLMASQUIM, 2010)

Os objetivos principais do PNPCH eram mitigar a dependéncia de combustiveis
fésseis, 0 desenvolvimento de regides rurais, a geracao local de empregos, inserir na
matriz projetos com menor prazo de implantagdo e desenvolver a industrias de
equipamentos nacionais. (ZUKANOVICH, 2008)

Entretanto, dada a conjuntura econémica da década de 1980, bem como a
opcao nacional em viabilizar projetos de grande escala, o PNPCH nao obteve a

efetividade planejada, e acabou se tornando obsoleto.

Com decorrer do tempo, e em paralelo com as alteragdes regulatérias ocorridas
ao longo da década de 1990, outros programas de fomento as PCHs foram criados,
como o Programa Nacional de Pequenas Centrais Elétricas (PNPCE), mas em termos
praticos, a retomada dos investimentos em PCHs concretizou-se apenas apo6s o término

do racionamento e conseguinte criagdo do PROINFA.

Nao obstante, assim como para outras fontes alternativas, outras alavancas de
crescimento impulsionaram o crescimento das PCHs pds racionamento, entre elas, a
criagao do PIE, o acesso a rede de transmissao, a isencao de encargos regulatérios e a

criagéo de programas de incentivo estaduais.
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3.1.2 Caracterizacao regulatéria de uma PCH

Uma série de alteragdes regulatérias decorreram desde a primeira definicao
para uma PCH (dada em 1982 pela Portaria DNAEE 109, de 24 de novembro de 1982)
até que se convergisse para a caracterizacao regulatéria atual, alterando basicamente

os critérios de poténcia instalada, altura de queda e area de reservatério.

A definigdo vigente para caracterizagao de um aproveitamento hidrelétrico como
PCH foi feita inicialmente a partir da Resolucdo ANEEL 394, de 4 de dezembro de
1998, posteriormente atualizada pela Resolugdo 652, de 9 de dezembro de 2003. A
resolucdo vigente determina os seguintes condicionantes para que um projeto seja

caracterizado como uma PCH:

(i) Poténcia instalada entre 1 MW e 30 MW

(i)  Area do reservatério inferior a 3 km?

Em casos especificos, onde ndo haja adequacao ao condicionante (ii), mas
respeitado o disposto em (i), mantém-se a qualidade de PCH desde que atendida a pelo

menos um dos seguintes critérios:

a) Respeito a inequacgao

A< 14,3 (Equacéo 3.1)
Hp
Onde:
P - Poténcia instalada, em MW
A - Area do reservatério, em km?
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Hp - Queda bruta, em metros

b) Se comprovado que o reservatoério foi dimensionado para outros objetivos que
nao a geracado de energia elétrica, como por exemplo, a regularizacdo de
cheias em uma determinada localidade. (ANEEL, 2003)

3.1.3 Capacidade Instalada e Expansao

Atualmente, existem 397 projetos de PCH em operacdo no Brasil,
representando uma poténcia instalada de 3.584 MW, ou aproximadamente 3% do total
da capacidade instalada nacional e 4% do total da capacidade instalada hidrelétrica

nacional.
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Figura 3.1 — Representatividade das PCH's (Fonte: BIG ANEEL, 2011)

A partir da Figura 3.1 podemos observar que as PCHs representam uma
parcela muito pequena da capacidade instalada hidrelétrica. Ao mesmo tempo, ha
predominancia, em termos de poténcia instalada, de projetos com mais de 25 MW,
registrados sob o regime de Produtor Independente de Energia, majoritariamente no
cone Sudeste/Sul do pais.

Em termos de expectativa de crescimento das PCHSs, atualmente existem na
ANEEL, 53 projetos em construgao, e 149 projetos outorgados (possuem autorizacao
mas ainda nao iniciaram a sua construcao), perfazendo um total de 686 MW e 2.056
MW, respectivamente. (ANEEL, 2011)

Além destes projetos que possuem autorizacdo da ANEEL, mas nao entraram
em operacao comercial, no caso especifico das PCHs, e devido as caracteristicas do
desenvolvimento histérico deste segmento no cenario brasileiro, podemos dizer que, do
parque existente, grande parte possui ja longo prazo de operagcao e opera com

parametros de projeto que podem ser melhorados.

Assim sendo, grande parte da capacidade instalada incremental pode ser obtida
através da modernizacdo e recapacitacao (repotenciagdo) das unidades existentes.
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Estima-se que o montante de acréscimo devido a este procedimento pode atingir cerca
de 200 MW no curto prazo (TIAGO, 2006).

Outra iniciativa de agregacado de valor associada as PCH’s esta ligada a
reativacdo de unidades desativadas, que possuem baixo investimento para concluir as
reformas necessarias, este potencial pode atingir outros 120 MW de capacidade

instalada.

Ressalva-se que, apesar de as PCHs representarem apenas 3% da matriz
elétrica nacional, elas possuem extrema importancia no atendimento descentralizado de

carga, especialmente para as industrias em regime de autoproducgao.

3.1.4 Consideracoes gerais

Apesar de os mecanismos de fomento as fontes alternativas serem discutidos
com maior detalhamento no Capitulo 4, especificamente para as PCHs h& outras

consideragdes que devem ser feitas nesse sentido.

A partir de 1996, através do paragrafo quarto, artigo 26, da lei 9.427 de 26 de
dezembro de 1996, as PCH incorreram na isencao de contribuicdo da Compensacao
Financeira pela Utilizacdo de Recursos Hidricos (CFURH). A isencdo deste encargo
representou um alivio direto de 6,75% na receita advinda da geracao de energia. Seu

célculo é expresso da seguinte maneira:
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CFRUH = 6,75% = GH * TAR (Equacéo 3.2)

Onde:
GH - Energia gerada pela PCH no més
TAR - Tarifa de referéncia no més'®

Concomitantemente, as PCHs ndo possuem a necessidade de contribuir com a
parcela de Uso de Bem Publico, permissao obtida a partir da lei 9.648 de 27 de maio de
1998, o que representava 2,5% da receita anual aferida. (BRASIL, 98)

Outros instrumentos como a possibilidade de obtengdo de autorizacao pela
ANEEL (sem necessidade de licitagdo), possibilidade de utilizar recursos advindos da
CCC quando em substituicdo a geracéo térmica no sistema isolado, possibilidade em
alguns casos de utilizagdo de Relatério Ambiental Simplificado (RAS) e inclusdo no
Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE)", sdo possibilidades de utilizagdo para
ampliar a competitividade destes projetos.

A opgéo por investimentos em PCHs esta atrelada a algumas vantagens
competitivas, tais qual, a 0 menor prazo de construg¢do, potencial em regides proximas a
centros de carga, impactos ambientais usualmente diminutos. Em contraponto, observa-
se que pela condicao de reservatérios menores, ha maior incerteza na produgédo de
energia advinda da dependéncia hidrolégica.

13 . . . .
Representa o custo de venda da energia das geradoras para as distribuidoras, descontados os encargos

setoriais relativos a geragdo, os tributos e o custo de transmissao.
14 . . . . . s . . .
Mecanismo que visa o compartilhamento dos riscos hidrolégicos associados ao despacho centralizado,
desassociando o nivel de produgdo ao lastro comercial (garantia fisica), desde que todos os participantes ndo
estejam produzindo abaixo da garantia fisica do sistema.
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3.2. Centrais de Geracao Edlica

A energia edlica provém da energia cinética contida nas massas de ar em
movimento, ou simplesmente, no vento. A utilizagdo da energia edlica para fins de
geracao de energia elétrica comecgou a ser utilizada em paises da Europa, através do
pioneirismo da Dinamarca em termos de desenvolvimento tecnoldgico, bem como,

através da instalagdo da primeira turbina edlica comercial, em 1976. (ANEEL, 2009).

Com a criacdo do PROINFA e dos conseguintes leildes de energia dedicados a
contratagdo de fontes alternativas, notou-se que a energia edlica incorreu em rapido
desenvolvimento, concomitantemente a uma queda em sua tarifa de remuneragao, que
foi reduzida em mais de 100 R$/MWh, observados pela diferenca no valor de

contratacdo do PROINFA e no valor praticado nos ultimos leildes de reserva.

A seguir descreve-se o historico evolutivo desta fonte, o cenario atual, as

perspectivas de crescimento, e faz-se algumas consideracdes gerais.
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3.2.1 Historico das Centrais Eolicas

Para o cenario nacional, em comparacdo com as outras tecnologias abordadas
nesta dissertacdo, a utilizacdo da energia edlica para produgao de energia elétrica é
recente, sendo que, era mais usual o seu aproveitamento energético para o

atendimento as necessidades de bombeamento de agua.

A primeira central de geragao edlica no Brasil, visando a produgcédo de energia
elétrica, foi instalada em Fernando de Noronha, em 1992, através de uma iniciativa da
Universidade Federal de Pernambuco em parceria com a Companhia Energética de
Pernambuco (CELPE). A central possui um gerador de 75 kW, um rotor (pas) de 17
metros de didmetro instalados a uma altura de 23 metros. (ANEEL, 2007)

A titulo de comparacao, atualmente utilizam-se como parametros médios de
equipamentos aerogeradores de 3 a 5 MW, com torres de 80 a 100 metros, e pas com
70 a 80 metros de diametro.

Apds as primeiras iniciativas, o desenvolvimento da energia edlica ao longo da
década de 1990 e inicio da década de 2000 foi modesto, contanto apenas com 22 MW
de poténcia instalada em 2003, numero 11 vezes inferior ao seu equivalente no ano de

2008, implicando em uma taxa média anual de crescimento de 65%.

Parte dessa estagnacao deu-se em consequéncia a falta de competitividade da
energia eodlica frente as outras fontes, especialmente no sentido da dificuldade de
comercializagdo da energia a precos que remunerassem o investimento, e a falta de
supridores nacionais para 0os equipamentos, inviabilizando, por exemplo, a utilizacdo de

recursos de crédito facilitado de instituicbes como o BNDES.

Com a iniciativa do PROINFA, verificou-se um salto na tendéncia de

crescimento de projeto edlicos, uma vez que através do programa foram contratados
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aproximadamente 1.500 MW de poténcia, trazendo fornecedores para o cenario
nacional, mesmo que de maneira comedida, e potencializando a discussao e estudo

acerca do tema.

Ap6s 2002, ano de criagdo do PROINFA, até inicio de 2009, muito se
questionava acerca da competitividade da energia edlica, e do potencial de projetos
existentes no Brasil, caso a manutencdo dos parametros do PROINFA nao fosse
verificada. Parte dessa incerteza foi mitigada quando, em 2009, realizou-se o Segundo

Leilao de Reserva, exclusivo para centrais de geracao edlica.

Em contraponto, independente dos resultados positivos proporcionados pelos
LER de 2009 e LER 2010, um fator importante que deve ser ressaltado € a falta de
sinalizagdo de longo prazo quanto a continuidade deste tipo de instrumento de
comercializacdo. Atualmente ndo ha nenhuma formalizacdo de médio prazo para

realizacao de leildes de reserva anuais.

Todavia, conforme exposto no Capitulo 2, algumas alteragcdées regulatorias
permitiram o ingresso das centrais edlicas no mercado livre, possibilitando uma
alternativa a inexisténcia de planejamento de longo prazo para os leildes de reserva, ou
leildes de fontes alternativas.

Independente da falta de sinalizagdo acerca dos leildes, o LER 2009
caracterizou-se como um segundo marco histérico da energia edlica no Brasil, dado
que, nao apenas contratou um montante expressivo de poténcia, mas também
demonstrou um enorme portfélio de projetos aptos a competir no mercado, superando
as expectativas dos agentes do setor e do Poder Concedente.

Pelo numero significativo de projetos habilitados para o LER 2009, a
competitividade se fez presente, e 0s precos resultantes dos leildes apresentaram
desagio expressivo com relagdo ao preco teto. Os projetos inscritos somavam 13.341
MW de poténcia instalada através de 441 projetos, e verificou-se a contratacdo de
1.806 MW advindos de 71 empreendimentos (16% do total inscrito).
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Pela condicdo de competitividade, entre outros fatores'®, os projetos que
prevaleceram foram os que possuiam as melhores condi¢cdes de eficiéncia, e observou-
se um deséagio de 21,49% entre o preco teto de 189 R$/MWh e o preco médio dos
vencedores de 148,39 R$/MWh. (EPE,2009)

Esta relacdo de competitividade se fez presente novamente no 3° LER, onde o
preco médio obtido foi de 122,69 R$/MWh, representando um desagio superior a 20%
(EPE, 2010), e no 4° LER, onde o preco teta era de 146 R$/MWh e o preco médio
obtido foi de 99,61 R$/MWh. (EPE, 2011)

Assim sendo, analisando o histérico da energia edlica conclui-se que sua
insercdo na matriz elétrica é recente, e ao mesmo tempo, apds a realizagdo dos LER
2009, 2010 e 2011, a sua evolugcado em termos de competitividade se deu de forma mais

célere que qualquer outra fonte alternativa.

3.2.2 Capacidade Instalada e Expansao

Segundo o Banco de Informacdao da Geracdo da ANEEL, atualmente existem

51 projetos em operacgéao, perfazendo aproximadamente 800 MW de poténcia instalada.

Em termos de projetos em construgao e outorgados na ANEEL, temos um total
de 18 projetos em construcdo e 107 outorgados, perfazendo 505 MW e 3.500 MW de
poténcia instalada, respectivamente.

15 PN . . . . s . ~
As exigéncias de taxa de retorno interferem diretamente na tarifa necessaria para remuneragcdao do

investimento, sendo que, empresas de portes e perfis distintos exigem taxas bastante diferenciadas.
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# Projetos | Poténcia [MW]

K Ceard 17 520 55,5%
/" Pernambuco 7 25 2,7%
Rio Grande do Norte 3 102 10,9%
Piaui 1 18 1,9%
Paraiba 13 69 7,4%
Total 41 734 78,3%

78,3%
Poténcia [MW]
_.*" Rio de Janeiro 1 28 3,0%
" Total 1 28 3,0%
7 RS
18,7% .
Poténcia [MW]
Parand 2 3 0,3%
Santa Catarina 3 14 1,5%
. Rio Grande do Sul 4 158 16,9%
~.__Total 9 175 18,7%

Figura 3.2 — Projetos Edlicos em Operagcéao (ANEEL, 2011)

A partir da Figura 3.2 observa-se que grande parte da capacidade instalada

proveniente de centrais edlicas encontra-se na regido nordeste, que detém

aproximadamente 80% do total de capacidade instalada nacional.

Com as recentes contratacbes nos leildes de energia, a relagdo de

predominancia de projetos na regiao Nordeste foi ampliada, sendo que, mais de 80% da
capacidade instalada em construgdo ou outorgada ainda a construir esta localizada
nesta regido, principalmente nos estados do Rio Grande do Norte, Ceara e Bahia.
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A expanséo de projetos edlicos pode incorrer em um salto significativo através
da implantacdo de projetos offshore'®, com equipamentos de poténcia nominal
usualmente superior aos utilizados em projetos onshore. A construcao de projetos
offshore é uma realidade em paises europeus, mas ainda ndo esta presente no cenario
brasileiro.

3.2.3 Consideracoes Gerais

A crescente utilizagdo da energia edlica, bem como, a destinacdo de recursos
em pesquisas associadas ao tema, trouxeram contribuicbes que culminaram no
incremento de poténcia por aerogerador e no aumento da eficiéncia dos mesmos na

realizagdo da conversao energética.

7

Um exemplo disto € a insercdo de fornecedores internacionais no cenario
brasileiro, constituindo parques fabris para producdo local, e possibilitando a
tropicalizacdo dos equipamentos, antes dimensionados para as condicdes europeias e
americanas, potencializando o aumento direto de eficiéncia.

Ao mesmo tempo, pela pratica obtida no desenvolvimento de parques, notou-se
que grande parte das dificuldades encontradas por este segmento estdo associadas as
questdes de construcao civil, tal qual a execucao da fundacao dos aerogeradores, a
logistica para transporte dos componentes, e o icamento das torres de sustentacio.

16 . ;
Projetos construidos em alto mar
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Assim sendo temos um cendrio onde ha o progresso tecnolégico, mas
podemos esbarrar em entraves associados ao processo de construcdo civil destes
parques.

Com a percepcgao destas condicdes pelos agentes de mercado, espera-se cada
vez mais o direcionamento de investimento para suprir esta lacuna, dado que, pelo
potencial brasileiro atual a ser explorado pela energia edlica, ainda estamos distantes

do limite de aproveitamento.

Concomitantemente, este potencial ainda inexplorado, divulgado através do
Atlas da Energia Edlica Brasileiro, encontra-se desatualizado, uma vez que foi calculado
através das tecnologias disponiveis na época de sua elaboracao, e assim sendo, nao
apenas o segmento edlico incorre, no presente momento, em evolugdo tecnoldgica,
mas também, as expectativas acerca de potencial inexplorado estédo

subdimensionadas.

A energia edlica encontra algumas vantagens competitivas com relacdo a
outros tipos de projetos, principalmente pela complementaridade do regime de ventos
com relagdo ao regime hidrolégico das principais bacias brasileiras, a condicdo de
modularidade dos parques, que permite o paralelismo de atividades construtivas, € o

baixo impacto ambiental existente.

Em contraponto, uma vez que o potencial edlico localiza-se em regides com
infraestrutura muitas vezes precaria, a construcao destes projetos fica prejudicada. Ao
mesmo tempo, € necessario que sejam feitas melhorias em termos de conexao destes

projetos a rede, mitigando a perda de competitividade.
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3.3. Termelétricas movidas a Biomassa

A biomassa pode ser entendida como toda matéria organica que pode ser
transformada em energia mecéanica, térmica ou elétrica, e pode ser classificada, como
recurso energético, nas seguintes categorias (ANEEL, Atlas):

(i) Biomassa energeética florestal

(ii) Biomassa energética agricola

(iii)  Rejeitos Urbanos e Industriais

Para efeito de estudo do tema desta dissertacéo, e considerando que o campo
de aplicagao energética da biomassa € vasto, o contexto que sera analisado refere-se
principalmente ao que tange o seu uso para producao de energia elétrica, e que ao
mesmo tempo, possui adequacgao a presente realidade do setor elétrico.

Analisando a Figura 2.4, exposta no Capitulo 2, observou-se a importancia da
cana de agucar na participacdo da biomassa para producdo de energia elétrica,
respondendo por aproximadamente 81% do total de capacidade instalada de
termelétrica movidas a biomassa.

Dessa maneira, e pelo estudo de caso desta dissertacdo ser realizado
utilizando como base um projeto termelétrico a biomassa de cana de agucar, faz-se
interessante abordar mais detalhadamente o desenvolvimento da industria da cana de
acucar e de seus derivados no cenario nacional, o que nos auxilia na compreensao das

perspectivas futuras acerca deste tema.
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Assim sendo, a seguir aborda-se um breve resumo da histéria do setor sucro-
alcooleiro e seu consequente impacto no setor elétrico. Também, descreve-se o

procedimento para obtencao da energia elétrica a partir do bagaco da cana.

Ao mesmo tempo, pontuam-se os aspectos destas termelétricas na matriz

nacional, as perspectivas de expansao, e algumas caracteristicas gerais.

3.3.1. Histérico do Setor Sucro Alcooleiro e da Producao de Energia

elétrica através da cana de acucar

A cana de acucar ja foi caracterizada como o principal produto da economia
brasileira ao inicio do século XVI, ap6s o declinio do ciclo do pau-brasil. Durante os
séculos seguintes, diferentes produtos tornaram-se representativos, e a competitividade
da cana-de-agucar, no contexto mundial, sofreu com as iniciativas de outros paises,

como por exemplo, no caso da producao de agucar de beterraba na Europa.

O estabelecimento das culturas de cana no Brasil deu-se primeiramente ao
longo da costa Nordestina, e posteriormente, com a chegada de imigrantes europeus,
que se estabeleceram no Estado de Sao Paulo, este estado comecou a ter também

forte representatividade no contexto nacional.

Estas regides tiveram maior desenvolvimento, ndo apenas por suas condicdes
sécio-econ6micas, mas também devido a fatores como a boa fertilidade dos solos, a
topografia adequada, ao empreendedorismo dos que ali residiam e pela tecnologia

disponivel. (HALL, 2005)
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Ao inicio da década de 1930, durante o governo Getulio Vargas, vislumbrando o
desenvolvimento econémico associado ao acgucar, criou-se o Instituto do Acucar e do
Alcool (IAA), e durante esse mesmo governo, as primeiras experiéncias com o uso de
alcool combustivel foram realizadas em veiculos oficiais. (BAJAY, 2005)

Apés um longo periodo, j4 em 1975, criou-se o Programa Brasileiro do Alcool
(Pré-Alcool), através da Lei 76.593, para potencializar a produgcdo de alcool anidro
(misturado a gasolina) e, em uma segunda etapa, ja em 1979 através da Lei 83.700,
com a producdo de alcool hidratado, para ser integralmente fonte de combustivel em

veiculos.

A criacao do Pré-Alcool, advém da conscientizacdo por parte da administragao
publica em gerenciar a questao da dependéncia econémica nacional de derivados do
petréleo, que ficou evidenciada neste mesmo periodo através dos choques

consecutivos de prego deste insumo.

O Pré-Alcool abordou tal questao através do fomento a expansdo da oferta e
demanda, na producao de alcool como insumo substituto no setor de transportes, e na
busca por ampliar a demanda de veiculos que utilizassem este combustivel,
respectivamente.

Ainda nos anos 70, a atratividade do setor sucro-alcooleiro, por conseqiéncias
das politicas criadas, foi ampliada, e o numero de destilarias de etanol cresceu
significativamente. Todavia, com o passar dos anos, ap0s um rapido crescimento da
frota de veiculos a alcool, ja ao inicio dos anos 2000, esse crescimento ja havia sido
substituido por uma tendéncia de queda, principalmente em consequéncia as condicdes

de retomada da competitividade dos derivados de petréleo.

O cenario se inverteu, e a demanda de fato tornou-se mais expressiva quando
em 2003 o consumidor passou a ter o livre arbitrio na escolha do combustivel a ser
utilizado em seu veiculo, com o advento da criacdo dos veiculos flex fuel, onde ha

possibilidade de utilizar a gasolina ou o alcool no mesmo veiculo.
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Usualmente o consumidor realiza sua escolha comparando o combustivel que
trouxer maior vantagem econdmica instantadnea. Apenas entre 2003 e 2008 foram
comercializados mais de 8 milhdes de veiculos flex. (UNICA, 2011)

Hoje o Brasil € o maior produtor mundial de cana-de-agucar, auxiliando o
desenvolvimento da economia nacional através da geracdo de empregos,
representando aproximadamente 4,5 milhdes de empregos diretos e indiretos, 1,6% do

PIB nacional e investimentos da ordem de 8 bilhdes de reais ao ano. (ProCana, 2011)

Através do contexto histérico citado acima, devemos ressaltar dois fatores que
interferiram diretamente na configuragdo atual dos projetos termelétricos movidos a

biomassa de cana de agucar, a saber:

(i) o desenvolvimento da industria se deu fortemente no Estado de S&o Paulo
e costa Nordestina.

(i) o0 apoio da administracdo federal foi elemento essencial para criar a
atratividade necessaria.

Entretanto, a expansao e consolidacao tecnolégica do setor sucro-alcooleiro
nao implica necessariamente em avancos na producéo de energia elétrica pelo mesmo,

e de fato, era isto que ocorria até a liberalizagdo do mercado pelo projeto RE-SEB.

Portanto, notava-se que havia um setor industrial de aproveitamento da
biomassa consolidado (em vistas a producao de agucar e alcool), com uma experiéncia
que se desenvolveu ao longo da histéria econémica nacional, em regides brasileiras de
importancia econémica, mas que em termos de produgdo de energia elétrica, ndo se

mostrava representativo.

As razdes para tal encontravam-se no fato de que eram restritas as alternativas

para comercializagdo de energia excedente, e portanto, ndo havia necessidade que os
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equipamentos de cogeracao fossem dimensionados para producao de energia elétrica
excedente, isto é, adicional a demanda de processo industrial necessaria.

Este cenario se altera, principalmente, quando ha a criagdo da Lei 9.074, que
como exposto previamente, cria a figura do Produtor Independente de Energia e
flexibiliza a comercializagcdo dos excedentes elétricos produzidos pelas unidades
industriais. Através dessa alteragdo no arcabouco regulatério vigente, constituia-se a

via legal que potencializaria a atragao de investimentos ao setor.

Conjuntamente, além das condicdes regulatorias claras, era necessario criar um
ambiente de mercado que possibilitasse a atratividade financeira dos projetos. Este
ambiente ficou favorecido, em parte, quando do momento de criacdao do Programa de
Incentivo 4s Fontes Alternativas de Energia (PROINFA), que determinou a contratagao

de montantes fixos de poténcia, a precos definidos.

O PROINFA, no contexto da biomassa, foi importante para motivar o
desenvolvimento dos projetos, mas nao foi efetivo na contratagdo dos mesmos, uma
vez que 0S pregos praticados para estes projetos nédo atendiam aos anseios de
rentabilidade dos investidores.

Em suma, a partir deste contexto histérico, pontuam-se alguns aspectos que
hoje refletem grande parte das caracteristicas presentes em se tratando de

termelétricas movidas a biomassa de cana de agucar.

(i) Projetos geograficamente estabelecidos préximos a centros urbanos, com
alta demanda energética;

(i) Presengca de administragdo familiar, em consequéncia do processo

migratorio no século passado;

(i)  Projetos com baixa eficiéncia e com equipamentos antigos, que visavam

atendimento a consumo proprio.
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A seguir temos um descritivo dos projetos em operacao e a representatividade

dos mesmos na matriz elétrica, onde ficam claras as consideragbes supra-citadas.

3.3.2 Capacidade Instalada e Expansao

A ANEEL registra atualmente cerca de 326 termelétricas movidas a residuos de
cana de acucar, que perfazem um total aproximado de 1.500 MW de poténcia instalada.
Como citado no Capitulo 2, este montante representa cerca de 6% da matriz elétrica,
54% das fontes alternativas e 82% das centrais geradoras movidas a biomassa em
geral.

Em se tratando de projetos em construgdo ou com outorga, mas que nao
iniciaram a construgédo, contabilizam-se 50 projetos e aproximados 2.679 MW de
poténcia instalada.
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Em Operacio + Total

326 Projetos 376 Projetos
7.5GW Em Construgdo 10.2 GW
A e Outorgados /\

5% 3%

Figura 3.3 Termelétricas a biomassa de cana de agucar (ANEEL, 2011)

Assim como para empreendimentos edlicos, ha nitidamente uma concentracao
de projetos em certas regides demograficas, e além disto, para o caso de projetos com

biomassa de cana de acglcar, nota-se a marcha em dire¢ao ao centro oeste.

Isso é observado a partir dos projetos em construcdo ou outorgados, sendo
que, aproximadamente 70% dos mesmos encontra-se nos estados de Mato Grosso,
Mato Grosso do Sul e Goiés. (ANEEL, 2011)

Esta consideragao tem impacto no tocante aos custos de conexao dos projetos,
e dificuldades de conexao a rede. No estado de Sao Paulo, os projetos tém facil acesso
a este tipo de infra-estrutura, mas isto ndo se verifica na regiao centro oeste, e na
eventualidade de instalagcbes de uso restrito, pode haver consideravel aumento de

custos.
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3.3.3 Consideracoes Gerais

Com o desenvolvimento dos projetos hoje em operagdo, e pelos estudos

associados aos projetos ja autorizados, podemos destacar alguns pontos positivos ao

uso da biomassa como vetor energético, a saber:

(iir)

Previsibilidade: Pelo fato do insumo estar associado ao processo
industrial, ndo ha dependéncia externa para suprimento de combustivel,
assim, a previsibilidade de geracao é maior que a de outras alternativas do
SEB.

Porte do Projeto: Considerando as unidades produtivas do setor sucro-
alcooleiro, em alguns casos, a estrutura necesséaria para exportacdo de
energia é diminuta, e assim sendo, ha reducdo nos prazo associados a
construgao dessa estrutura.

Proximidade dos Centros de Carga: Como exposto na Figura 3.3, ha
proximidade dos centros de consumo, e deste fato implica-se em menor
necessidade de investimentos em conexao destas unidades, diminuigéo

de perdas elétricas, e facilidade em gerenciar o sistema interligado.
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(iv)  Emissbes de Poluentes: A utilizagdo de biomassa em energia é associada
a quantidade minimas de emissao de poluentes, principalmente CO,, na
medida que ao longo do ciclo de producédo da cana de agucar e consumo

da biomassa, os efeitos de emissao se anulam.

(V) Complementaridade no Sistema: Dado que o a safra da cana de agucar
encontra-se entre os meses de Abril e Novembro na regido Sudeste,
coincide-se, na maioria das regides brasileiras, com o periodo seco,

promovendo a complementaridade na producao de energia.

(vi)  Desenvolvimento Econdmico-Social: O desenvolvimento e expansdo das
usinas usualmente € feita em regides rurais, e com isso, essas unidades

tornam-se pélos de geragdo de empregos nessas regides.

(vii) Custo do Combustivel: o combustivel utilizado na geragdo de energia
elétrica é advinda de residuos do processo industrial, e assim sendo, nao
implicam em custos para a geracdo. Nao obstante, hd um custo de
oportunidade ao empreendedor do agucar e alcool, por este ter a opgao de

comercializar para outras unidades este residuo.

A sustentabilidade da insercdo de projetos de biomassa, no contexto da
producdo de energia elétrica, depende fortemente das condi¢gdes tecnolégicas que
ampliariam a vantagem competitiva frente aos outros agentes, dentre estas condicdes
podemos citar o aproveitamento da palha e das pontas, o aumento da eficiéncia dos
processos industriais associados, considerando a exportacdo de energia elétrica, a
redugdo do consumo de vapor do processo com a eletrificacdo dos equipamentos da

industria, como as moendas, picadores, desfibradores, entre outros.

Sob a 6tica dos entraves para expansao acelerada de termelétricas a biomassa
de cana de acucar, podemos citar a dificuldade de acesso a rede de

distribuicdo/transmissdo em localidades mais distantes das regides populosas, a
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fragilidade do setor em termos financeiros apds crises financeiras recentes, e a
inexperiéncia do setor em operar no sistema elétrico, consequéncia da estrutura familiar
descrita previamente e da percepcao recente que a energia elétrica deve ser tratada
como produto e ndo apenas insumo (NYKO, 2011).

3.3.4 A producao de energia elétrica a partir de bagaco de cana de
acucar

A producgéao de bagaco, ponto de partida para a geragao de energia elétrica, tem
inicio no corte da cana, que tradicionalmente é realizado por via manual, onde

primeiramente realiza-se a queima do canavial para facilitar a colheita.

A segunda alternativa para se realizar o corte é através de processo
mecanizado, usufruindo de colheitadeiras que podem coletar a cana inteira ou picada. A
utilizagdo desta opg¢ao vem sendo realizada vislumbrando o atendimento de instrumento
legal (Lei 10.547 de 2010) que prevé a extingdo gradativa do processo de queima para
o Estado de S&o Paulo.

Desta primeira etapa devemos extrair as seguintes conclusoes:

(i) O processo mecanizado amplia o volume de biomassa que pode ser
aproveitado, bem como possibilita a colheita da palha e das pontas,
biomassa com alto conteudo energético e passivel de ser utilizada para

producao de energia elétrica juntamente com o bagaco
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(i) A utilizagdo de equipamentos aumenta o rendimento operacional da
colheita, que comparativamente atinge valores quatro vezes maior que
pelo processo manual, de 5 toneladas de cana por hora para 20 toneladas
de cana por hora (GREGORI, 2009). Concomitante a investimentos na
parte agro-industrial, esse incremento de biomassa também pode
proporcionar ampliagdo do limite de energia elétrica possivel de ser
produzido.

(iii) O processo de corte mecanizado aumenta o teor de cinzas no bagaco,
reduzindo o poder calorifico do mesmo. (CORTEZ, 2009)

Apb6s a corte da cana, a segunda etapa a ser realizada é o transporte da
mesma, e nesse caso, deve-se realizar o procedimento de maneira célere, do contrario,
h& possibilidade de contaminacdo da biomassa, e consequente diminuicdo das

propriedades energéticas da mesma.

A terceira etapa do processo constitui-se da preparacdo da biomassa para a
moagem, realizando a limpeza da mesma, visando retirar as impurezas, seguido da
trituracdo dos colmos para insercao nos ternos da moenda, e por fim pela desfibragéo
da cana, que possui o intuito de abrir as células da cana para extragdo dos caldos

primarios de fabricacdo de agucar e alcool.

A etapa seguinte € a insercdo da cana preparada na moenda, onde usualmente
as usinas possuem um conjunto de 6 ternos instalados em série, e ao final deste
processo, obtém-se o0 bagaco da cana, utilizado como insumo na producao de energia

elétrica.
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Apés a realizagdo das etapas supra citadas obtemos o bagacgo, considerando
uma umidade média de 50%, com um Poder Calorifico Inferior (PCI)'” em base Umida
de 1.725 kcal/kg. (CTC, 2011)

Com a obteng¢ao do bagaco, insere-se 0 mesmo nas caldeiras, que por sua vez
realizam a combustdo do mesmo gerando vapor. O vapor resultante do processo da
caldeira é direcionado para os conjuntos turbina-geradores para producédo de energia

elétrica.

Na realizacdo da queima do bagago na caldeira, e com a evolugcao do corte
mecanizado, pode-se adicionar a palha e as pontas da cana, que possuem teor
energético equivalente ao do bagaco, entretanto esse procedimento é pouco realizado
nas usinas, ficando restrito a utilizacdo de 20% de palha em adicdo ao volume de

bagaco.

Como exposto, a geracdo de energia elétrica € proveniente da utilizacdo do
vapor de saida da caldeira em conjuntos turbo-geradores, que por sua vez, podem

possuir caracteristicas distintas, a saber:

(i) Contrapresséao: realiza a conversao energética produzindo energia elétrica
e vapor a baixa pressao, ambos utilizados no processo de fabricacao de

acucar e alcool;

(i) Condensacgdo: visa producdo apenas de energia elétrica, sem

aproveitamento de vapor residual.

Para ambos os casos, ha a possibilidade de adicionar a etapa de extracao ao
processo, interferindo na condicdo de pressdo de saida do vapor. Esta etapa é
adicionada, por exemplo, quando o0s equipamentos do processo (moendas,

v PCI é o resultado obtido através da subtragdo entre o Poder Calorifico Superior e o calor latente formado

pela dgua durante a combustao.
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desfibradores, picadores, etc.) sdo alimentados em pressdes distintas do padrdo de
saida dos turbo-geradores.

A producdo de excedente de energia elétrica, como citado anteriormente,
depende da eficiéncia dos equipamentos, bem como da eficiéncia em termos de
consumo de processo, assim, além da otimizagédo dos investimentos necessarios para a
cogeracao, ha a possibilidade de reducdao do consumo préprio de processo para

obtengdo de montante maximizado de energia excedente.

A usina utilizada como base para realizacdo do estudo de caso sera embasada
em um projeto concebido para a otimizagdo de energia elétrica, e seus detalhes serao

descritos no Capitulo 5.
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4. 0OS MECANISMOS DE INCENTIVO AS FONTES ALTERNATIVAS

A partir do advento da criagdo da lei 10.438 em 2002, iniciou-se uma fase de
fomento as fontes alternativas, com vistas a ampliar o leque de opcdes para
atendimento ao mercado nacional.

O presente capitulo discorre sobre 0s mecanismos que deram suporte a essa
etapa de desenvolvimento das fontes alternativas, sendo estes de cunho regulatério,

fiscal e financeiro.

4.1. Programa de Incentivo as Fontes Alternativas (PROINFA)

Durante a década de 1970, com as crises consecutivas do petréleo, buscou-se
desenvolver outros vetores energéticos, tal qual a cana de agucar para a producao de

etanol com fins de combustivel para a frota nacional de veiculos. Esta primeira iniciativa
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consistia no Prodlcool, programa que vislumbrava a expansao da oferta e demanda por

etanol.

A crise de 1970 era uma crise energética, decorrente da oscilagdo nos precos
do petrdleo, insumo cuja matriz energética brasileira naquele momento encontrava-se
dependente, e por esta razdo, estruturou-se uma reposta publica voltada para a
mitigacao desta dependéncia através da diversificacao de energéticos.

Passados 30 anos, ja no inicio da década do ano 2000, o Brasil se viu defronte
a uma situacao semelhante, mas no contexto da energia elétrica, que teve seu estopim
pelo racionamento compulsério de energia em 2001, causando prejuizos estimados
pelo Tribunal de Contas da Unido em torno de 50 bilhdes de reais, valores atualizados
por IGPM18, data base janeiro de 2011. (TCU, ldentificacdo Acordao 1543/2009 —
Plenario)

Para fazer frente as necessidades vislumbradas durante esta crise, de maneira
analoga ao movimento em 1970 com o Proalcool, criou-se o PROINFA, primeiro
instrumento efetivo e direto de fomento as fontes alternativas, através da Lei n°. 10.438
de 2002.

Resumidamente, o programa visava desenvolver as fontes alternativas de
energia em duas etapas distintas, em sua primeira etapa definindo um montante de
contratagdo com um sistema de tarifas feed-in'?, e em uma segunda etapa definindo um
percentual de expansao destas fontes parametrizado pelo total de expansdo anual em
termos de capacidade instalada no SIN, paralelamente por uma quota meta de
participacdo destas fontes na matriz brasileira apds o periodo de 20 anos, a partir da

data de criacao do programa.

Reiterando o exposto supracitado, o PROINFA foi instituido pela Lei n°. 10.438
em 26 de abril de 2002, através de seu artigo 32, e foi posteriormente revisado pela Lei

1 indice Geral de Precos do Mercado é um indice que reflete a inflacdo ocorrida em um determinado

periodo. O indice é calculado pela Fundagdo Getulio Vargas.
9 Instrumento amparado pelo conceito de uma tarifa fixa e garantida para os projetos enquadrados no
programa
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n°.10.762 em 11 de novembro de 2003. O decreto que regulamenta a maior parte do
programa € o de numero 5.025 de 30 de margo 2004.

A lei 10.438 nao apenas criou 0 PROINFA, mas também determinou a criagao
de uma série de outros mecanismos, que serdo discutidos a seguir, € que possuem o
intuito de incentivar o desenvolvimento das fontes alternativas através de diferentes

abordagens, sendo esta lei um importante marco nacional para as fontes alternativas.

A fim de atingir o objetivo deste trabalho, é necessario que os detalhes da
legislagdo, alguns deles utilizados no estudo de caso realizado a posteriori, sejam
descritos neste momento, sendo estes: os valores de remuneracdo de cada fonte, o
prazo de contratagdo de energia e a data de entrada em operacdo dos
empreendimentos, o critério de selecdao de projetos, os limites de contratacdo, a
distribuicdo da contratacao entre os estados brasileiros, entre outros.

Res. Hom. 57 (29 de marco de 2004)
Portaria 45 (30 de marco de 2004)
Decreto 5.025 (30 de marco de 2004)
Res. Norm. 56 (6 de abril de 2004)
Res. Norm. 62 (5 de maio de 2004)
Res. Norm 65 (25 de maio de 2004)
Lei 10.889 (25 de junho 2004)

Lei 10.438 Res. Norm. 127 (06 de dezembro de 2004)

(26 de Abril de 2002) \% (30 de dezembro e 2W
eoe % oeo
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Lei 10.762
(11 de Novembro de 2003)

Portaria 452
(28 de Setembro de 2005)

Lei 11.943
(28 de Maio de 2009)

Figura 4.1 — Cronograma da Legislacao de ingeréncia no PROINFA

Fonte: Elaboragao Prépria (Base: ELETROBRAS, 2011)
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A partir da Figura 4.1 podemos observar o desenvolvimento da legislagao

associada ao PROINFA, bem como a quantidade de normativas que se transcorreram

apos a criacdo do programa.

Assim sendo, de maneira resumida, em relagdo a primeira etapa do PROINFA,

temos os seguintes aspectos contemplados na legislacao:

(i)

(if)

Contratos diretamente com a Eletrobras, a serem celebrados até abril de
2004, por vinte anos, visando a contratacdo do montante global de 3.300
MW, distribuidos igualitariamente entre centrais de geracdo edlica,
termelétricas a biomassa e PCH’s. Ressalva-se que, os estados
brasileiros estdo limitados a contratagdo de 20% para os projetos edlicos
e biomassa, e 15% para projetos de PCH’s.

Valor de remuneracao sera determinado pelo Poder Executivo, com o
piso de 50%, 70% e 90% da tarifa média nacional de fornecimento ao
consumidor final na janela dos doze meses anteriores, para projetos a
biomassa, PCH’s e centrais edlicas, respectivamente. Sendo os custos
associados a esta contratacao rateados entre todas as classes de

consumidores exceto os classificados como Residencial Baixa Renda.

A Tabela 4.1 abaixo resume o Valor Econdmico da Tecnologia Especifica da

Fonte (VETEF) e os pisos contratuais para cada tecnologia, com base na data de

publicacdo da Portaria n® 45, de 30 de margo de 2004, e em valores corrigidos por IGP-
M/FGV até a data base de janeiro de 2011.
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Tabela 4.1 — VETEF e Pisos Contratuais PROINFA (ANEEL, 2004)

VETEF VE.’_'EF PISO PISO atualizado
base atualizado

PCH 117,02 176,20 117,02 176,20
Centrais Edlicas
FC<=32,4% 204,35 307,69 150,45 226,53
32,4% < FC <41,9% VETEF reai VETEF nominal 150,45 226,53
FC>=41,9% 180,18 271,30 150,45 226,53
Biomassa
Bagago de Cana 93,77 141,19 83,58 125,85
Casca de Arroz 103,20 155,39 83,58 125,85
Madeira 101,35 152,60 83,58 125,85
Biogds de Aterro Sanitdrio 169,08 254,58 83,58 125,85

As Equacoes 4.1 e 4.2 complementam os argumentos expostos na Tabela 4.1.

VETEFy,eq = 204,35 * (254,42 * (FC — 32,4%)) (Equacio 4.1)

VETE Fyominas = 307,69 * (383,08 * (FC — 32,4%)) (Equagio 4.2)

O critério prioritario para selecdo € baseado nas licengas ambientais dos
projetos, prevalecendo os projetos com as licencas mais antigas.

Caso néo sejam atendidos os montantes de contratacdo de alguma fonte por

algum motivo, o valor deficitario é rateado entre as outras fontes de geracdo com
projetos elegiveis.

O prazo de entrada em operacdo comercial dos empreendimentos, através da
Lei n°. 11.943 de 28 de maio de 2009 foi estabelecido em 30 de dezembro de 2010,
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entretanto, através da Medida Proviséria 517 de 30 de dezembro de 2010, artigo 182,

postergou-se essa data em um ano.

Devido a auséncia de projetos de biomassa que totalizassem o montante
previamente estipulado, incorreu-se em uma redistribuigdo dos valores contratados.
Assim, do montante previsto de 3.300 MW, 1191,24 MW sao advindos de 63 PCH'’s,
1422,92 MW sao em projetos edlicos, e o restante, 685,24 MW sao provenientes de 27

usinas a biomassa, perfazendo 3.229,4 MW contratados.

Para a segunda etapa do programa, que sera iniciada apés a entrada em
operacao dos projetos contemplados na primeira etapa, as alteragdes sao referentes ao
montante a ser contratado, que deixa de ser por quota de poténcia pré-determinada e
passa a ser o critério de que as fontes alternativas sejam responsaveis pelo

atendimento de 10% do consumo nacional apés 20 anos da abertura do programa

Paralelamente, deve-se também atender a restricdo que as fontes alternativas
correspondam a 15% de toda contratacdo anual, até o fim do programa. Em relagao aos
prazos contratuais, ha reducdo no prazo, passando dos 20 anos para 15 anos de
contrato. Outro ponto contemplado para esta etapa € a possibilidade de utilizagcdo dos
recursos da Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) para reduzir a diferenca entre
o valor pago pela Eletrobras e o valor econémico de cada fonte.

A Continuidade do PROINFA ainda permanece em duvida, e até o momento de
escrita desta dissertacao, nenhum tipo de legislagdo acerca do tema foi oficializada ou

debatida em audiéncia publica.

Alguns beneficios esperam ser atingidos com este programa, entre eles, a
geracao de empregos (estimativa de 150 mil distribuidos ao longo dos estados), o
desenvolvimento tecnolégico (com investimentos na industria da ordem de 4 bilhdes),
energéticos, ambientais (reducdo de emissdes de CO, da ordem de 2,8 milhdes de
toneladas ao ano) e econémicos (ELETROBRAS, 2011).
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Em contraponto, algumas criticas sao feitas com relacdo ao PROINFA, e
indicam a necessidade de atengdo quando do momento de formatacdo da segunda
etapa prevista, se isto vier a ocorrer.

Podemos citar como exemplo, para o caso especifico da biomassa, o fato de
que, apesar de o programa prever a implantagdo de 1.100 MW provenientes de
biomassa, apenas 62% do total foi atendido, estando essa ocorréncia ligada a
dificuldade de atendimento as exigéncias legais por parte dos empreendedores. Ao
mesmo tempo, o valor piso de remuneracéo fixado para a biomassa, era em alguns,

casos inferior ao valor obtido pelos empreendedores fora do PROINFA.

Outra exigéncia do programa que prejudicou em parte sua expansao dentro do
cronograma foi a necessidade de atendimento ao indice de nacionalizagdo de
equipamentos, sendo que para alguns segmentos, a industria de fornecedores
nacionais ainda nao estava preparada para atender a demanda na sua integralidade, e

assim sendo, o indice acabou indo na contram&o de seu objetivo.

Em relagdo a energia edlica, para a segunda fase do PROINFA, os contratos
celebrados serdo de 15 anos, contrapondo-se ao praticado nos leildes de reserva de
2009 (exclusivo para a energia edlica), 2010 e 2011 (para as fontes alternativas), onde
o prazo contratual era de 20 anos.

Nesse sentido, a contratagdo pelo PROINFA no segmento edlico esta
condicionado pelas condi¢cées de oferta e demanda nos leildes, dado que, sob a dtica
do empreendedor, a andlise sera balizada pelo trade-off entre prazo contratual, e preco
praticado em cada contrato.

Ainda que exista a necessidade de revisdo e aprimoramento de alguns pontos
na estruturacdo de uma eventual segunda etapa do PROINFA, podemos afirmar que,
através da primeira etapa do programa, foi possivel incentivar os projetos renovaveis
bem como a cadeia de valor associada a cada fonte, € mesmo com seus pontos
negativos levantados e a incerteza regulatéria no tocante a sua continuidade, o

PROINFA é um importante marco para as fontes alternativas, principalmente pela
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demonstragdo do compromisso publico em desenvolver estas fontes no longo prazo,

mesmo que de maneira modesta.

4.2. Desconto nas tarifas de Distribuicao/Transmissao

A lei 10.438 além de ter criado o PROINFA também realizou atualizagdes em
outras leis anteriores, como é o caso da lei 9.427 de 26 de dezembro de 1996,
atualizada em seu artigo 26 — inciso quinto, paragrafo primeiro, que em conjunto com a
Resolucdo Normativa n. 77, de 18 de agosto de 2004, e outras resolugdes, instituiram e
regulamentaram a existéncia um fator de reducéo nao inferior a 50% a ser aplicado as
tarifas de uso dos sistemas de transmissdo e distribuicdo, para empreendimentos
hidrelétricos, e aqueles com base solar, edlica, biomassa, e cogeracdo qualificagéo,

desde que os mesmos, tenham uma poténcia injetada menor que 30 MW.

Este percentual de reducdo tem o valor minimo de 50%. Para obtencdo da
integralidade do desconto é necessario que o projeto tenha entrado em operacgao até o
ano limite de 2003, sendo o0 més deste ano variavel para cada fonte, ou, que produza
energia utilizando como insumo energético no minimo 50% de biomassa proveniente de
residuos soélidos urbanos, ou biogas de aterro sanitario, ou residuos vegetais/animais,
ou lodos de estagdes de tratamento de esgoto, conforme Resolugdo Normativa ANEEL
n. 271, de 03 de Julho de 2007. (ANEEL, 2007)

A absorcdo deste percentual de reducdo nos encargos de rede pode ser
também estendida aos consumidores, todavia, seu efeito quantitativo se diferencia do
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observado em agentes de geracao. Este efeito sera discorrido adiante ao tratamos dos

consumidores especiais.

Algumas conclusées se fazem pertinentes nesse momento, com relacdo a

analise desse mecanismo como forma de fomento as fontes alternativas, a saber:

(i) Criacao de pregos diferenciados de mercado livre;

(i) Incentivo concomitante de oferta e demanda por renovaveis;

(i) Modularizagao de parques;

(iv)  Entre as fontes renovaveis, percepcao diferenciada deste beneficio de
acordo com a diferenciacdo de valor das tarifas de uso de rede cada
distribuidora de energia;

(V) Incentivo a migragdo ao mercado livre para pequenos consumidores,

(isolados ou em comunh&o).

No tocante ao item (iii) supracitado, € notéria a modularizacdo que 0s projetos
recebem em fung¢do do desconto de uso de rede, principalmente para projetos edlicos
onde é simples segmentar o conjunto de aerogeradores em agrupamentos menores,

limitados a 30 MW de poténcia injetada.

Entretanto, para termelétricas a biomassa, a segmentacdo do projeto em
mdbdulos menores pode implicar em investimentos desnecessarios e/ou redundantes,
apenas para atender ao requisito regulatério. A realizacdo destes investimentos
encarece 0 preco da energia do empreendimento, prejudicando a competitividade dos

mesmos.
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Concomitantemente, outro reflexo do fato de existir uma limitagédo de poténcia
injetada € o nao aproveitamento 6timo do potencial energético, onde sob o ponto de
vista financeiro, o empreendedor pode optar por instalar uma capacidade menor em

vistas a usufruir do beneficio do desconto na TUSD.

Paralelamente, podemos observar também uma consequéncia fiscal indireta
advinda da modularizagdo dos projetos, uma vez que limitados ao valor de poténcia
supracitado, e considerando o0s precos de energia praticados atualmente,
provavelmente o projeto podera optar pelo regime de tributacdo em Lucro Presumido.

Uma vez que os valores de receita bruta anual sdo usualmente inferiores a 48
milhdes de reais, pela sistematica instituida no Regulamento do Imposto de Renda —
artigos 516 a 528, ha possibilidade do enquadramento supracitado. Em termos préticos,
0 que se observa é que a parcela relacionada a alguns tributos € geralmente diminuta

em relagdo a opcao por Lucro Real.

A luz da analise do investidor, ha necessidade de um estudo mais aprofundado,
realizando a otimizacdo tributaria do projeto considerando todos os parametros
intervenientes no resultado final, como por exemplo, utilizacdo de créditos, a realizacdo
da depreciacdo acelerada dos ativos, uso de programas federais de incentivo ao
desenvolvimento de infraestrutura (REIDI).

Vale ressalvar que a escolha entre regimes tributarios, para as faixas de
faturamento citadas, ndo € mandatéria, sendo este o ponto onde se configura a real

vantagem fiscal destes projetos.
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4.3. Conta de Desenvolvimento Energético (CDE)

No Artigo 13° da lei 10.438 criou-se a CDE, com posterior revisdo pelas leis
10.762 e 10.848 de 15 de margco de 2004. Sua regulamentacdo veio através dos
decretos 4.541 de 23 de dezembro de 2002 e 4.970 de 30 de janeiro de 2004. O intuito
da criagdo da CDE ¢ desenvolver energeticamente os estados, aumentar a
competitividade de fontes como a edlica, PCH’s, biomassa, gas natural e carvao mineral
nacional, e promover a universalizagcao dos servicos de energia elétrica no territorio

nacional.

Sob a luz do objetivo desta dissertacdo, a CDE faz-se importante na medida em
que esta fortemente relacionada com a remuneracdo da segunda etapa do PROINFA,
sendo que, seus recursos serdao utilizados para mitigar a diferenca entre o valor
econdmico correspondente a tecnologia especifica de cada fonte e o valor recebido da
Eletrobras aos projetos qualificados. Entre outros pontos, limita-se o repasse de 30% do
valor total anual da CDE para cada fonte contemplada e a conta possui uma duracao de
25 anos.

O Impacto da CDE para as fontes alternativas, para fins de PROINFA, podera
ser vislumbrado apéds o final de 2011, em caso de inicio da segunda etapa do programa,
até a presente data, a CDE tem impacto mais significativo nas térmicas movidas a
carvdao mineral nacional, reembolsando para estes projetos em até 100% do
combustivel primario e secundario utilizados na geracao de energia elétrica, sendo que,
até o presente momento, 5 usinas deste tipo contam com este beneficio.
(ELETROBRAS, 2011).

Das usinas que usufruem deste beneficio duas sdo da empresa Tractebel
(Charqueada e Jorge Lacerda), duas da Eletrobras (Sao Jer6nimo e Presidente Médici)

e uma da Copel (Figueira).
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O orcamento previsto para a CDE em 2011 é de aproximadamente 615 milhdes
de Reais. (MME, 2011)

No ambito das fontes alternativas, como ainda ndao ha formalizacdo da
existéncia de uma segunda fase do PROINFA, este instrumento ndo sera analisado
para fins do estudo de caso realizado a posteriori.

4.4. O Consumidor Especial

Pelo lado da demanda, também foram colocados mecanismos que auxiliaram
na expansao das fontes alternativas, como é o caso da figura do consumidor especial, o
qual possui carga maior que 500 kW e menor que 3.000 kW, isoladamente ou em

comunhao de interesse de fato ou de direito, em qualquer nivel de tenséo.

A figura do Consumidor especial tem seu embasamento regulatério através da
consolidagéo das leis 9.427 de 1996, 9.648 de 1998, 10.438 de 2002, 10.762 de 2003 e
pelo decreto 5.163 de 2004.

A figura do consumidor especial € semelhante a do consumidor livre, sendo
este um agente que atua no Ambiente de Contratacao Livre e realiza a contratagdo de
sua carga através de contratos bilaterais de energia. A relacdo entre a figura do
consumidor especial e as fontes alternativas é o fato de que o consumidor especial
possuir a obrigacdo de que o atendimento do seu consumo seja realizado através de
contratos advindos de empreendimentos de geracdo de fontes alternativas, o que
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auxilia na necessidade de oferta dessas fontes para atender ao niumero cada vez mais

crescentes destas figuras de mercado.

Diferentemente dos consumidores livres a transicdo entre os ambientes de
contratacdo para os consumidores especiais, € relativamente menor, sendo o prazo de
caréncia 180 dias, diferente dos 5 anos praticados para os clientes livres. Também, pelo
fato da obrigatoriedade de atendimento da carga por fontes alternativas, o consumidor
especial, com o0 advento da Resolucao Aneel n 77/2004 passou a usufruir de desconto
nas tarifas de uso da rede de distribuigcdo/transmissao.

No caso onde o0s consumidores especiais obtém esse incentivo, a aplicagdo do
percentual de reducao nas tarifas de rede é analogo ao realizado para os geradores,
entretanto seu efeito quantitativo final é distinto, uma vez que o percentual aplica-se

apenas a uma parcela da tarifa paga pelo uso de rede.

A tarifa paga por uso da rede, por parte dos consumidores, é segmentada em
duas parcelas, uma denominada TUSD Demanda e outra TUSD Encargos. O
percentual é aplicado apenas ao primeiro componente, e mesmo assim, parte deste

componente n&o esta sujeito a desconto.

A consequiéncia dessa metodologia € o fato de que, apesar de o desconto bruto
para o consumidor ser limitado inferiormente a 50%, em termos de percepcéo real de
alivio no custo de rede, encontra-se uma aliquota liquida menor que esse percentual,

usualmente em torno de 30% sobre o valor global dos custos de rede.

Para exemplificar o argumento exposto, tomemos como exemplo o caso de um
consumido especial A2?° e de um gerador na &rea de concessdo da CPFL Paulista,
com tarifas regulamentadas pela Resolugdo Homologatéria 1.130 de 5 de Abril de 2011
(ANEEL, 2011), conforme o Figura 4.2 abaixo:

2 Consumidor conectado em tens3o na faixa de 88 a 138 kV
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Figura 4.2 — Simulagéo Desconto TUSD (Consumidor Vs Gerador)

Pela observacao da Figura 4.2, observamos que para o caso do Consumidor
Especial, ha uma reducao inferior em termos de despesa real com encargos de uso de
rede, diferentemente do caso de um agente de geracao.

Um impacto interessante da absorcdo do desconto no encargo de rede € a
criacao de precos de mercado distintos, para energia convencional (sem desconto), e
para energia incentivada (pregos associados a energia com 50% e 100% de desconto).

A partir de 2009, com a promulgacédo da lei 11.943 de 28 de maio de 2009,

através de seu artigo 17, alterou-se a Lei 9.427 de 26 de dezembro de 1996 e ampliou-
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se o limite de poténcia associada as fontes alternativas que atendem aos consumidores

especiais.

Dessa maneira, a partir da vigéncia desta lei, o consumidor especial passou a
ter como opcéo celebrar contratos com empreendimentos de fontes alternativa com
poténcia injetada limitada a 50 MW. Concomitantemente, apesar de expandir a oferta
para os consumidores especiais, 0 uso de desconto de rede ndo se aplica neste caso,
bem como, a sua contratacado fica limitada a 49% da energia que for produzida por
estes empreendimentos. (BRASIL, 2009)

E notério que o consumidor especial auxilia na criagdo de demanda por fontes
alternativas, mas ao mesmo tempo essa demanda nao estd associada a um sinal
expansionista de longo prazo, uma vez que o prazo diminuto de migragdo de ambientes
de contratacdo pelo consumidor é reduzido, inserindo um fator de volatilidade na
demanda.

E interessante considerarmos também, em relacdo & demanda potencial do
mercado de energia para os consumidores especiais, a condicdo de comunhao de
cargas, o que abre um leque significativo de novos agentes entrantes, tais como, redes
de supermercados, agéncias bancarias, entre outros, aumentando o volume de

negociacdées no mercado livre.

A possibilidade de insercdo destes novos agentes em comunhdo esta
condiciona a necessidade de que os mesmos estejam localizados de maneira contigua,

ou que possuam o mesmo Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ).
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4.5. Isencao do Encargo de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

O encargo de P&D foi estabelecido em 24 de julho de 2000 atraveés da lei 9.991,
e busca desenvolver projetos de eficiéncia energética e pesquisa e desenvolvimento
tecnolégico, dado um fundo obrigatério composto de um percentual da receita
operacional liquida das empresas concessionarias, permissionarias e autorizadas do

setor elétrico.

Com o advento da Lei 10.438, alterou-se o artigo segundo da lei 9.991 e os
empreendimentos de geracdo através de fontes eolica, biomassa, solar, PCH’s e
cogeracao qualificada passaram a aproveitar da isencao deste encargo, visando reduzir
o resultado final da tarifa de interesse para retorno de empreendimentos.

Dessa maneira, 0 encargo que representaria uma aliquota de 1% sobre a

receita operacional liquida, para os projetos de fontes alternativas, é inexistente.

Sendo esta dedugcdo um alivio associado a um encargo setorial e ndo um
beneficio tributario, a isencdo do mesmo para os projetos de fontes alternativas néo
implica em atendimento aos requisitos de regime de tributacao, e pode ser somado ao
beneficio total do projeto independente da opcao de regime tributério.

Entretanto, como o valor financeiro de alivio deste encargo é parametrizado
pelo valor da Receita Operacional Liquida, e esta é obtida através de dedugbes que
variam de acordo com o regime tributario escolhido, o beneficio financeiro deste

mecanismo é variavel.
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4.6. Leiloes de Contratacao de Energia

Na base da legislacdo do Novo Modelo, foram criados os Leildes de Energia,
visando atender a um dos pilares de sustentacdo deste modelo, a modicidade tarifaria.
Como citado previamente, com relagdo as fontes alternativas, ha dois tipos distintos de
contratagdo especifica, através dos Leildes de Reserva (LER) e dos Leildes de Fontes
Alternativas (LFA).

O primeiro leildo especifico para fontes alternativas foi um LFA e deu-se em 18
de junho 2007, com vistas a contratacdo de termoelétricas movidas a biomassa,
centrais edlicas e PCH’s. Os contratos foram negociados na modalidade quantidade
para as PCH’s, e na modalidade disponibilidade para o restante dos projetos.

Os contratos tinham inicio de suprimento em 01 de janeiro de 2010, vigéncia de

15 anos para a modalidade disponibilidade e 30 anos para a modalidade quantidade.

Participaram do leildo 36 empreendimentos, e o resultado consolidou a insercao
de 638,64 MW de poténcia instalada, sendo deste montante, 511,9 MW a partir de
biomassa de cana-de-acucar, 30 MW a partir de criadouros agricolas, e 96,74 MW de
PCH’s. Esse montante de poténcia contratada perfaz 186 MW médios de energia.

Esse montante de poténcia representa 140 MW médios de energia através de

biomassa e 46 MW médios de energia através de PCHs.

O valor médio global de contratacao foi de 138,44 R$/MWh, 139,58 R$/MWh
apenas para os projetos termoelétricos e 134,99 R$/MWh para as PCHs, todos na data
base de realizagdo do certame, isto é, junho de 2007. Os valores reajustados
mensalmente por IPCA, até a data base de setembro de 2011 perfazem 173,56
R$/MWh, 174,98 R$/MWh e 169,23 R$/MWh, respectivamente.
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Em 14 de agosto de 2008 foi realizado o primeiro LER, voltado para a
contratacdo exclusiva de empreendimentos movidos a biomassa, negociando dois
produtos por disponibilidade, ambos com vigéncia de 15 anos, mas um com contratagao
para inicio de entrega em 2009 e outro em 2010, sendo que.

Em ambos os produtos existia a op¢ao de realizar a venda de energia de
maneira escalonada, isto é, negociando montantes diferenciados nos 3 primeiros anos,
visando adequar a relagdo comercial com as caracteristicas fisicas de

empreendimentos deste tipo.

Em termos de auxilio ao desenvolvimento de projetos em fontes alternativas, o
primeiro LER gerou a oportunidade de comercializagcdo da energia em um ambiente de
competicdo exclusivo de agentes movidos a biomassa, tornando, naquele momento,

mais racional a competitividade e proporcionando ambiente isonémico.

Participaram do leilao 44 projetos, das quais 31 negociaram energia, totalizando
a contratacao de 2.379,40 MW, sendo 229,50 MW para o produto 2009 e 2.149,90 MW
para o produto 2010. A energia que sera produzia através dos 31 projetos é de 548 MW
médios.

Os precos médios de negociacdo, na data base de realizacao do leildo, foram
de 155,64R$/MWh ou 157,35 R$/MWh para o produto 2009 e 155,53 R$/MWh para o
produto 2010. Considerando a correcao mensal pelo IPCA, até a data base de
setembro de 2011, os precos sdo de 181,82 R$/MWh, 183,82 R$/MWh e 181,69
R$/MWHh.

Uma observagdo interessante acerca do primeiro LER é que apenas um
empreendimento que negociou energia nao utilizava bagago de cana como insumo, ao

mesmo tempo, esse projeto foi o Unico da regido Nordeste brasileira.

Em 14 de dezembro de 2009, ocorreu o segundo LER, agora voltado para
contratacdo de centrais edlicas, através de contratos por quantidade com inicio de
entrega em julho de 2012 e vigéncia de 20 anos.
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Participaram do leildo 339 usinas que perfaziam 10.005 MW instalados. O
resultado foi a contratacédo de 1.805,7 MW de poténcia, ou 753 MW médios de energia.

Os precos médios, na data base de realizagdo do LER e na data base de
setembro de 2011, reajustado mensalmente por IPCA, sdo de 148,39 R$/MWh e 164,11
R$/MWh, respectivamente.

Um ponto importante do primeiro leildo dedicado a centrais edlicas foi a
consideracdo de instrumentos de mitigacdo de risco de geracao no instrumento
contratual, possibilitando a compensacao de montantes entre periodos anuais e
quadrienais.

Quando do momento do certame, ainda era diminuta a base de dados
disponivel para sustentar uma analise de risco robusta, e a inser¢cdo de tais

mecanismos possibilitou flexibilizar a rigidez contratual.

O terceiro LER foi realizado nos dias 25 e 26 de agosto de 2010, e foi divido em
3 fases, as duas primeiras negociaram contratos para termelétricas a biomassa com
inicio de suprimento em 2011 e 2012, e a terceira fase negociou os contratos de PCHs,

termelétricas a biomassa e centrais edlicas, com inicio de suprimento em 2013.

A vigéncia dos contratos era de 15 anos para termelétricas a biomassa, 20 anos
para projetos edlicos e 30 anos para PCHS. Todos os contratos foram realizados na
modalidade quantidade de energia.

Ressalva-se que, para a 3?2 fase do certame, ndo havia competi¢cdo entre os
agentes de fontes distintas, isto é, havia um produto para cada fonte.

O 3? LER realizou a contratagao de 647,9 MW de termelétricas a biomassa,
30,5 MW de PCHs e 528,2 MW de projetos edlicos, que resultam em 168,3 MW médios,
21,7 MW médios e 255,1 MW médios, respectivamente.

Os precos médios praticados, na data base do certame, foram de 145,27
R$/MWh para termelétricas a biomassa, 130,72 R$/MWh para PCHs e 122,69 R$/MWh
para projetos edlicos. Estes precos reajustados mensalmente por IPCA até a data base
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de setembro de 2011 representam, respectivamente, 155,25 R$/MWh, 139,71 R$/MWh
e 131,12 R$/MWh.

O preco médio global do certame, foi de 131,62 R$/MWh, e corrigido
mensalmente por IPCA até setembro de 2011 foi de 140,66 R$/MWh.

Também, em 2010 realizou-se o segundo LFA, concomitantemente ao terceiro
LER, no dia 26 de agosto de 2010. O certame foi realizado para dois produtos

simultdneos, um para PCHs, e outra para centrais edlicas e termelétricas a biomassa.

Os contratos para o produto PCH foram realizados na modalidade quantidade,
com inicio de suprimento em janeiro de 2013 findando em dezembro de 2042. Os
contratos de termelétricas a biomassa e projetos edlicos foram realizados na
modalidade disponibilidade, com inicio de suprimento em janeiro de 2013, e vigéncia de
20 anos, até dezembro de 2032.

Diferentemente do 3° LER, no 2° LFA inseriu-se a competicao entre a fonte

eblica e biomassa.

Os Resultados demonstraram a contratacdo de 101 MW de poténcia através de
PCHs e 1.519.6 MW de poténcia edlica e 65 MW de poténcia de termelétricas através
de biomassa, que representaram de 48,1 MW médios, 643,9 MW e 22,3 MW médios,

respectivamente, de energia.

Os precos de médios de contratacdo, na data base de negociacao do certame,
foram de 146,98 R$/MWh para o produto quantidade (PCHs) e 134,23 R$/MWh para o
produto disponibilidade.

Uma Unica termelétrica a biomassa negociou energia no certame e seu prego
de venda foi de 137,92 R$/MWh, sendo assim, expurgado o efeito desta unidade, o
preco médio exclusivo dos projetos edlicos foi de 134,10 R$/MWh.

Os precos médios reajustados mensalmente pelo IPCA, para a data base de
setembro de 2011, representam 157,08 R$/MWh para o produto quantidade (PCHs),
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143,36 R$/MWh para o produto disponibilidade, 147,40 R$/MWh para o Unico projeto de
biomassa, e 143,32 R$/MWh para os projetos edlicos.

Por fim, em 18 de agosto 2011 foi realizado o 4° LER, onde foram negociados
contratos na modalidade quantidade para projetos termelétricos a biomassa e projetos
edlicos, com inicio de suprimento em 2014 e vigéncia de 20 anos.

A contratacdo total do leildo foi de 1.218,1 MW por um total de 41
empreendimentos, perfazendo 589,3 MW médios. Do total, 861,1 MW foram de projetos
eodlicos e 357 MW de termelétricas a biomassa, representando 422,1 MW meédios e 38,3
MW médios, respectivamente.

Os preco médio de contratagdo, na data base de setembro de 2011, foi de
99,61 R$/MWh, sendo que, o preco médio exclusivo dos projetos edlicos foi de 99,54
R$/MWh e dos projetos termelétricos foi de 100,40 R$/MWh.

A Figura 4.3 abaixo apresenta um resumo dos resultados dos LeilGes.
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Pela Figura 4.3 podemos extrair que o0 montante de energia teve um acréscimo
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Figura 4.3 — Resumo dos Resultados dos LER’s e LFA’s

precos de energia, especialmente para a fonte edlica.

Concomitantemente, uma analise mais detalhada mostra que, apesar do preco
de venda das termelétricas a biomassa no 32 LER ter apresentado uma queda brusca, a
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quantidade de energia foi diminuta em relacdo ao potencial de oferta habilitada.

Em suma, podemos concluir que os mecanismos dos leildes de reserva e de
fontes alternativas auxiliam as fontes alternativas na medida em que mitigam a

diferenca de competitividade observada entre estas fontes e as fontes convencionais de

energia e as fontes renovaveis.
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Parte dessa lacuna pode ser mitigada nestes leildes pela competicao restrita a
agentes com caracteristicas semelhantes e pela insercdo de caracteristicas contratuais
que se adequam ao perfil de producdo de cada fonte alternativa, auxiliando na
mitigagao de risco e atragdo de investidores.

Ao mesmo tempo, com relagdo ao futuro dos leilées, uma ideia debatida inclui a
regionalizacdo dos leildes, visando incorporar as diferengcas regionais que podem

impactar a tarifa de venda que torna o investimento atrativo.

Ao mesmo tempo, 0s mecanismos que regem os leildes de energia nova podem
prejudicar a competitividade das fontes alternativas, como por exemplo, n&o incluindo o
valor agregado real da biomassa na contabilizagdo dos indices de competitividade dos
leildes (CASTRO, 2009).

4.7. Linhas de Crédito Especiais

Convergindo com o interesse regulatério em gerar mecanismos que auxiliam na
atratividade das fontes alternativas por parte dos investidores, alguns bancos
desenvolveram linhas especiais de crédito para projetos associados as fontes

alternativas de energia.

Desde a criagdo das principais leis que fomentam as fontes alternativas, as
linhas de crédito existentes para estes projetos sofreram alteracdes, principalmente
devido a influéncia das varidveis associadas as tratativas bancérias, bem como pela

oscilagcao da conjuntura econémica no decorrer do tempo.
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O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), principal
entidade de fomento destes projetos, desde sua atuagdo no PROINFA, passou a
flexibilizar os parametros de suas operacdes, especialmente no tocante a simplificacao
das garantias exigidas, o0 aumento do prazo de amortizacdo e do percentual financiavel
(BERMANN, 2007).

Paralelamente, pode-se observar que as operacdes tornaram-se mais proximas
da uma estrutura de Project Finance, especialmente para o0s projetos que

comercializaram energia nos leildes de energia.

No presente trabalho, iremos nos deter nas condigbes existentes na data de
publicacdo deste trabalho, ndo entrando no mérito do detalhamento das alteracdes
decorridas ao longo do tempo.

A seguir sdo descritas os principais parametros que compdéem uma estrutura de
financiamento e as linhas nacionais existentes em &ambito nacional com maior

expressividade.

Os bancos escolhidos para realizar o estudo desta dissertacdo sdao o BNDES e
o Banco do Nordeste Brasileiro (BNB), e sera realizado um comparativo entre as
condigbes existentes para projetos de energia convencional e projetos de fontes

alternativas.

O BNB teve seu destaque principalmente devido as condi¢cdes ofertadas aos
projetos edlicos que foram inseridos na regido Nordeste.

Alguns bancos estaduais podem ter linhas especificas para fomento de projetos
de energia renovavel, mas as condicdes associadas as linhas de créditos sao
especificas e ndo serdo foco de estudo desta dissertacao.

Algumas definigdes relativas as linhas de crédito oferecidas sao importantes, a
saber
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(i) Montante Principal: comumente denominado apenas “Principal’, € o
montante financeiro que reflete o capital financiado sem a adicao dos

juros.

(i) Indexador: é o indice ao qual a taxa de juros total est4 parametrizada,
usualmente utiliza-se a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), mas ha
possibilidade de utilizarmos qualquer outro indicador, como por exemplo,

indices de inflacdo ou taxas interbancérias.

(i)  Spread: € o juro adicional cobrado pelas institui¢des financeiras envolvidas
no processo, que simplificadamente pode ser entendido como a diferenga

no valor de captacao do banco e valor cobrado ao tomador de crédito.

(iv)  Periodo de Caréncia: Periodo em que o agente tomador de recursos
(agente financiado) € isento da necessidade de quitacdo do capital e juros
financiados. Ha possibilidade de, no mesmo contrato, termos periodos de
caréncia diferenciados para a quitacao dos juros e do principal.

(V) Periodo de Amortizagdo: Periodo de duracdo da quitacdo do
financiamento, isto é, o espaco de tempo em que o agente financiado

devera quitar suas parcelas de divida.

A seguir temos um breve descritivo destes parametros para os bancos citados,
para as condigdes relacionadas as fontes alternativas, bem como para as fontes

convencionais.
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4.7.1 BNDES

Para projetos que representam volumes financeiros acima de 10 milhdes de
reais o produto do BNDES que pode ser utilizado denomina-se FINEM, e dentro deste

produto hd a segmentacao em linhas de crédito distintas para cada setor econémico.

Em termos de Setor Elétrico, estdo disponiveis as linhas de Distribuicao,
Geragao (hidrelétricas, termoelétricas, nuclear, e cogeracdo a gas ou 6leo),

Transmissdo, e uma especifica para Energias Alternativas.

Para o escopo desta dissertacao sera detalhada a linha do FINEM associada as
Energias Alternativas, que busca desenvolver projetos associados a diversificacao da
matriz energética nacional e que contribuam para a sua sustentabilidade, ao mesmo
tempo, a titulo de vislumbrar as vantagens dessa linha de créedito, sera feita a
comparacgao dos parametros com a linha associada a geragao de energia.

Os projetos que podem ser enquadrados na linha de Energias Alternativas
incluem a bioeletricidade, biodiesel, bioetanol, energia edlica, energia solar e outras
energias alternativas, com administracdo no Pais, controle nacional ou estrangeiro,

publicas ou privadas.

Para realizar a captagao, o agente tomador pode optar por realizar a operacao
diretamente com o BNDES, ou ser intermediado por uma instituicdo financeira
credenciada. Dada esta escolha, havera alteracdo no montante de juros cobrados, uma
vez que h& necessidade de remunerar a intermediacdo realizada pela instituicédo

financeira.
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A taxa de juros para a linha de energias alternativas € distinta para cada tipo de
operacao, direta ou indireta, uma vez que ha transferéncia em termos de risco de
crédito para a segunda alternativa, alocando-se o risco de crédito para a instituicao

financeira intermediadora.

Para condi¢des de apoio direto ou indireto do BNDES, a taxa de juros possui
como indexador a TJLP, sendo que, para operagoes diretas, ha o acréscimo de um

percentual relacionado a remuneragao basica do BNDES e a taxa de risco de crédito.

Em caso de opcéao por apoio indireto, além do indexador TJLP e do acréscimo
por remuneracao basica do BNDES, é acrescido um valor de intermediagao financeira,

e um valor de remuneracao da instituicdo intermediadora.

Em termos de valores, para a data de publicacao desta dissertacao, temos as

seguintes condi¢des, de acordo com a Tabela 4.2

Tabela 4.2 — Taxa de Juros Produto FINEM Linha Energias Alternativas

Apoio Direto

Indexador TILP
Remuneragdo Basica BNDES 0,90%
Risco de Crédito até 3,57%
Indexador TILP
Remuneragdo Basica BNDES 0,90%
Taxa de Intermediagdo 0,50%
Remuneracgao Instituigao Financeira Negociada
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Ressalva-se que a taxa de intermediagéo financeira € pertinente apenas para o
caso de grandes empresas.?’ Dado o porte dos projetos em fontes alternativas, e as
consideracoes fiscais discorridas a priori, € provavel que esta taxa ndao se aplique aos
projetos de fontes alternativas.

Em termos de percentual de participagdo do BNDES no investimento, pratica-se
o valor de 80% dos itens financiaveis. Para casos de projetos termelétricos movidos a
biomassa que utilizem caldeira com pressdo maior ou igual a 60 bar o valor de

participacao chega a 90% dos itens financiaveis.

Para os prazos de amortizacdo, ha possibilidade de amortizar a divida ao longo
de até 16 anos.

As garantias exigidas pelo BNDES podem ser em forma de hipoteca, penhor,
propriedade fiduciaria, fianga, aval e vinculagéo ou cesséo sob a forma de Reserva de
Meios de Pagamento (entre outras possibilidades, de receitas oriundas de
transferéncias federais), mas em geral, para condi¢des de apoio direto, define-se o

instrumento de garantia apos a analise do projeto e do solicitante pelo BNDES.

Para uma operacdo indireta, como o risco de crédito € percebido entre a

instituicdo financeira e o solicitante, as garantias sdo negociadas entre estes agentes.

A diferenciacao entre a linha de Energias Renovaveis e a linha de Geragao de

Energia em geral esta no valor do custo financeiro (juros) e no valor maximo financiavel.

Em respeito ao custo financeiro, a parcela de remuneragao basica do BNDES,
para projetos térmicos a carvao ou 6leo € ampliada para 1,8% a.a., bem como a parcela
do custo financeiro fica composto por 50% indexado a TJLP e 50% a TJ-462, taxa de
juros associada a medida provisoria 462, representada pela propria TJLP acrescida a
1% ao ano.

Os valores citados acima podem variar de acordo com o tipo de projeto e o
insumo energético utilizado. A Tabela 4.3 abaixo resumo estes parametros.

2t Receita Operacional Bruta maior que RS 300 milh&es.
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Tabela 4.3 — Custo Financeiro Geracao

Apoio Direto (exceto carvdo e 6leo)

Indexador TILP
Remuneragdo Basica BNDES 0,90%
Risco de Crédito até3,57%
Indexador TILP
Remuneragdo Basica BNDES 0,90%
Taxa de Intermediagao 0,50%
Remuneracado Institui¢cdo Financeira Negociada
Indexador 50% TILP + 50%*(TJLP + 1%)
Remuneragdo Basica BNDES 1,80%
Risco de Crédito até3,57%
Indexador TILP
Remuneragdo Basica BNDES 0,90%
Taxa de Intermediagao 0,50%
Remuneracgao Institui¢cdo Financeira Negociada

Quanto ao maximo valor de participagdo do BNDES, para os projetos
convencionais citados esta parcela € minorada para 60% do valor total do investimento,
para projetos que utilizam carvao ou 6leo, e até 80% dos itens financiaveis para outros

projetos de geragao.

Os prazos de amortizagao séo diferenciados para cada tipo de projeto, variando
de 20 anos para projetos nucleares e hidrelétricos (com capacidade instalada maior ou
igual a 1.000 MW, 16 anos para hidrelétricas com capacidade instalada de 30 MW até

1.000 MW, e 14 anos para termelétricas.
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Além da linha de financiamento descrita acima, para projetos de energia
renovavel, o BNDES, no momento de criacdo do PROINFA, disponibilizou uma linha de

financiamento especifica para os projetos inseridos no programa.

Uma vez que, os projetos enquadrados na primeira fase do PROINFA ja estao
definidos, essa linha especifica foi destinada apenas a estes projetos, e ainda ndo ha

definicdo do que sera estruturado para a segunda etapa.

Para titulo de esclarecimento dos condicionantes desta linha, resumidamente
temos que, o custo financeiro é de TJLP + 3,5% a.a. para operagdes diretas, ou TJLP +
2% + Remuneracdo do intermediador, no caso de operagdes indiretas, o prazo da
operacao é de 12 anos, com caréncia de 6 meses apds a entrada em operacéo, e 80%
dos itens financiaveis. (BERMANN, 2007)

4.7.2 Banco do Nordeste Brasileiro (BNB)

O Banco do Nordeste possui atuacdao semelhante a do BNDES e vislumbra
principalmente desenvolver os projetos concentrados na regido Nordeste brasileira,
proporcionando condicOes diferenciadas para os projetos que possuam potencial para

desenvolver regides economicamente menos desenvolvidas.

Nas suas operacOes de crédito, o BNB utiliza recursos advindos do Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste e o Desenvolvimento Regional (FNE),
criado em 1988, através da Constituicao Federal.

120



Dentre os programas existentes dentro do fundo, 0 que se enquadra para
projetos de geracdo de energia € o Programa de Financiamento a Infra-estrutura
Complementar da Regido Nordeste (PROINFRA).

Podem pleitear esta linha de crédito pessoas juridicas e firmas individuais,
consércios, empresas publicas ndo dependentes de transferéncias financeiras do poder
publico que obtenham subsidio através da Superintendéncia de Desenvolvimento do
Nordeste (SUDENE).

Diferentemente do BNDES, os prazos de amortizacdo sdo parametrizados em
funcdo do cronograma fisico-financeiro do projeto, limitado a 12 anos, incluindo-se 4
anos de caréncia. Para projetos localizado na regido do semi-arido, em municipios de

Baixa Renda, pode ser considerado o prazo de 15 anos, incluidos 5 anos de caréncia.

Com relacéo as taxas de juros, sdo praticadas taxas fixas, variando de 6,75%
para microempresas até 10% para grandes empresas. A condicdo de taxa fixa é
importante no sentido de mitigar a exposicao a variagées em indexadores.

Um ponto importante do BNB é associado ao bdnus sobre os juros oferecido
para o cliente que realizar a amortizagao sem atrasos, sendo este de 25% para projetos

no semi-arido e 15% para outros projetos.

O limite de participagcao do BNB ¢é varidvel de acordo com o porte da empresa,
sendo de 100% para micro empresas e empresas de pequeno porte, de 80% a 95%
para empresas de médio porte, e de 65% a 90% para empresas de grande porte.

Faz-se importante observar que a classificacao acerca de porte da empresa,
para as condi¢des de liberagdo por parte do BNB € distinta da classificacdo adotada
pelo BNDES. Dessa maneira, micro empresas possuem faturamento bruto anual até R$
240.000, pequenas empresas entre R$ 240.000 e R$ 2.400.000, média empresa entre
R$ 2.400.000 e R$ 35.000.000, e grande empresa, acima deste valor.

O BNB né&o possui uma linha de crédito especifica para as fontes alternativas,
entretanto, seu crédito esta condicionado a projetos na regido Nordeste, onde ha forte

presenca de projetos edlicos. Concomitantemente, para projetos encontrados na regiao
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semi-arida, ha possibilidade de incorporar beneficios especificos, onde em uma
comparacao que considere esses efeitos sobrepostos, o BNB pode representar um
beneficio para o projeto.

4.8. Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infra-
Estrutura — REIDI

O REIDI foi criado pela Lei 1.488 de 15 de Junho de 2007, e regulamentado
pelo Decreto 6.144 de 3 de julho de 2007. O REIDI busca incentivar projetos em infra-
estrutura e fomentar a expansao da matriz industrial nacional. A seguir, resumem-se 0s

principais pontos que interferem na analise realizada neste trabalho. (BRASIL, 2007)

Pelo artigo segundo, fica caracterizado que é beneficiaria do REIDI a pessoa
juridica que tenha projeto aprovado de infraestrutura em diversos setores, entre estes, o
de energia, desde que a pessoa juridica nao seja optante pelo sistema SIMPLES ou
Simples Nacional e desde que possua regularidade fiscal perante suas obrigagdes com
a Receita Federal do Brasil.

Pelo artigo terceiro, estabelece-se que para o caso de venda ou importacéo de
maquinas, aparelhos, instrumentos, equipamentos novos e materiais de construgéo,
gue sejam destinados ao ativo imobilizado fica suspensa a exigéncia de PIS/COFINS. O
beneficio é valido para as aquisicdes realizadas durante 5 anos contados a partir da

habilitagéo
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Ressalva-se que, no caso de geradores, em termos de regime tributario a
escolha usualmente far-se-4 entre o regime de lucro presumido ou lucro real, com
exposto a priori, sendo que uma das diferencas entre 0s mesmos € a aliquota a ser
paga referente a contribuicdo de PIS/COFINS, bem como a base a ser aplicada a esta
aliquota.

No caso de enquadramento pelo REIDI concomitantemente a opgéo por regime
tributario em lucro real, deve-se atentar para o fato de impossibilidade de obtencado de
créditos de pis/cofins relacionados a depreciagdo do ativo, uma vez que 0s mesmos ja

foram absorvidos de maneira imediata pelo uso do REIDI.

Apesar de ndo ser um mecanismo exclusivo as fontes alternativas, este regime
tem significativa importancia para proporcionar a viabilidade destes projetos, e por esse

motivo, optou-se por detalha-lo neste trabalho.

Simplificadamente, em relagéo a andlise do investidor, quando ha adesao neste
regime, o REIDI beneficia a rentabilidade do projeto na medida em que reduz o
montante total de investimento, abatendo grande parte da parcela referente ao
PIS/COFINS incluso nos equipamentos e maquinas adquiridos.

Em termos de fluxo financeiro, dado que ha diminuicdo do desembolso na inicio
da vida do projeto, ha favorecimento da rentabilidade do projeto de forma mais

preponderante do que se este beneficio fosse obtido ao longo da operagéao do projeto.
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4. 9. Créditos de Carbono

Desde o inicio da década de 1990, comegou-se a dedicar mais atencao aos
problemas associados ao desenvolvimento amparado por economias que nao fossem

ditas de baixo carbono, isto é, com baixa emisséo de carbono e outros poluentes.

A partir da criacdo da Convencado Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudancgas
Climaticas, durante a conferéncia ECO-92, criou-se o mercado de carbono em 1997,
com o objetivo de alcancar a estabilidade de concentracdo de gases de efeito estufa
(GEE), através de um mecanismo de mercado. Este mecanismo sé tomou corpo efetivo
em 2005.

Com o estabelecimento do Protocolo de Quioto, visando estabelecer normas
ambientais de anuéncia internacional, e a criagdo do Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo (MDL), foi possivel estabelecer um mecanismo que possibilitasse a
comercializacdo de créditos de carbono no mercado internacional.

Em termos de mercado de carbono, o Brasil participa apenas através do MDL,
que por sua vez € o unico instrumento de mercado permitido pelo Protocolo de Quito

para paises em desenvolvimento.

A certificacao de um projeto no MDL permite a comercializagdo das Redugodes
Certificadas de Emissbes (RCEs), e deve basicamente atender ao requisito de que a
insercdo do projeto deve proporcionar redugdes de emissbes adicionais as que
ocorreriam na auséncia do mesmo, garantindo beneficios reais, mensuraveis e de longo

prazo, impactando na mudanca do clima. (MCT, 2011)

Segundo o Ministério de Ciéncia e Tecnologia, para a certificagdo do projeto, e
conseguinte emissao dos RCEs, deve-se percorrer 7 etapas, a saber:
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(i) Elaboracdo do Documento de Concepgéao do Projeto (DCP): descritivo do
projeto e demonstrativo da adicionalidade da atividade do projeto.

(i) Validacdo: etapa onde um avaliador independente avalia o atendimento
aos requisitos do MDL. Para o Brasil, o avaliador € a Comissao
Interministerial de Mudanca Global do Clima (CIMGC). Os critério de
avaliacdo sao:

a. Contribuicdo ao desenvolvimento sustentavel;

Geracéao de emprego local;

Capacitacao e desenvolvimento tecnolégico;

Integracéo regional;

© a0 T

Articulagdo com outros setores.

(iiiy ~ Aprovacao CIMGC

(iv)  Registro no Conselho Executivo

(V) Monitoramento: obtencdo de dados necessérios para calcular a reducao
de emissdes proporcionada

(vi)  Verificacdo/Certificagdo: processo de auditoria periddica e independente
para revisao dos calculos.

(vii)  Emissédo da RCEs

O Brasil tem participacdo significativa no ambito das redugdes globais,
contribuindo com cerca de 5% do total mundial, equivalentes a 51 Milhdes de toneladas
de CO, equivalente ao ano. A China atualmente € o pais com maior contribuigao,

equivalente a 51% do total mundial.
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Em termos de tipo de projeto por poluente, no Brasil, ha forte predominancia do
gas carbdbnico (67%), seguido pelo gas metano (CH4), com 32% dos projetos. Ao
mesmo tempo, com relagdo a segmentagcao por escopo setorial, 0os projetos de energia
renovavel contribuem com 51,9% do total de projetos, sendo que destes projetos, 30%
sao provenientes de termelétricas a bagaco de cana (1.334 MW), 21% de PCHs (831
MW) e 5% de centrais edlicas (5,3%). (MCT 2, 2011)

Pelas alteracbes metodoldgicas associadas aos critérios de aprovacao,
especialmente no tocante a associacao entre receita advinda dos créditos de carbono e
rentabilidade dos projetos®, os projetos das fontes alternativas estudadas com maior
detalhe nesta dissertacao, tiveram brusca reducao em termos de participacao.

Para as fontes renovaveis, a receita adicional proporcionada pela
comercializagdo de créditos de carbono é significativa, dada a eficiéncia dessas fontes
em termos de emissao de gases de efeito estufa.

4.10 Outras Consideracoes

Em adicdo aos instrumentos supracitados, alguns outros instrumentos se fazem
presente, mas nao possuem aplicagao generalizada para as fontes alternativas, ou séo

exclusivas a uma fonte especifica.

2 A aprovagdo dos projetos em termos de MDL remonta a condicdo de que a receita dos créditos de

carbono devem ser necessarios para a viabilidade do projeto. Isto decorre especialmente, apds a entrada em vigor
da norma ACMO006.
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Entre estes elementos, cita-se brevemente os incentivos fiscais em ambito
estadual (ICMS), geralmente pleiteados ao governo local quando do momento da
elaboracao do projeto.

Ao mesmo tempo, para o caso especifico das PCHs, alguns encargos setoriais
sdo isentos de aplicacdo, sendo este o caso, da Compensacdo Financeira pela
Utilizacdo de Recursos Hidricos (CFURH), e a inexisténcia de pagamento pelo Uso do
Bem Pudblico, uma vez que ndo ha necessidade de licitacdo para construgcdo de uma
PCH.

Pela condicao do estudo de caso, focado em uma unidade termelétrica movida
a biomassa, optou-se por nao detalhar esses mecanismos supracitados. Dessa
maneira, a Tabela 4.5 abaixo resume o0s beneficios expostos no presente capitulo e as

percorre sobre as principais caracteristicas associadas a cada mecanismo.
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Tabela 4.5 — Resumo dos Mecanismos Estudados
PROINEA - Demanda e Pregos determerados apriori
- Apenas para fontes alternativas
Desconto na TUSD - Apllcagao de percentual de reducdo nas tarifas de uso
do sistema de uso de rede (50% ou 100%)

- Fonte de recursos para mitigar diferenca entre valor
CDE economico de uma fonte e valor pago pela Eletrobras
(impacto visivel apenas em caso de PROINFA 2)

- Instrumento que expandiu a demanda por fontes alternativas
Consumidor Especial - Incentivo econdmico ao consumidor para contratacdo de

fontes alternativas

Iseng¢do P&D - Isengdo de encargo que representava 1% R.0.L

- Exclui competicdo com fontes convencionais
LEReLFA - Propociona mecanismos de mitigagdo de riscos
- Incentivo a cadeia de valor das fontes alternativas
- Facilitam.o acesso ao cré.dito em condig.;c")es mais f.avoréveis
que as praticadas para projetos de energia convencional
- Redugdo dos tributos de PIS/COFINS sobre investimento
- Possibilidade de obtengdo de receita adicional
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5. ESTUDO DE CASO: AVALIACAO DO IMPACTO DOS MECANISMOS
DE INCENTIVO PARA UMA TERMELETRICA MOVIDA A BAGAGCO DE
CANA DE ACUCAR

A titulo de quantificar o impacto que os mecanismos de fomento as fontes
alternativas possuem, em termos de atratividade para o acionista, em conseguinte

expde-se um estudo de caso para uma termelétrica movida a bagaco de cana acucar.

Para avaliarmos a atratividade deste projeto, sob a otica do investidor,
dispomos de distintas metodologias de avaliacdo financeira. A opc¢ao por qual
metodologia utilizar é geralmente balizada pelo nivel de informagcdo que se possui
acerca do projeto, o tempo disponivel para realizar a avaliacdo, e o nivel de
detalhamento solicitado pelo agente tomador de deciséo.

A opgédo escolhida para realizar a avaliagdo, no estudo de caso, serd a
avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Esta metodologia é usada com larga
freqUéncia pelos agentes de mercado, principalmente quando a base de informagdes

acerca do projeto é detalhada.

O presente capitulo discorre sobre a metodologia de obtengcédo do valor de uma

empresa/projeto, e em seguida, trata sobre as premissas utilizadas para obter os
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resultados dos efeitos isolados de cada mecanismo de fomento em 3 casos distintos,

para projetos no Sudeste, no Nordeste e na regido Semi Arida brasileira.

Por conseguinte, neste mesmo capitulo, descrevem-se as premissas utilizadas
para visualizar como cada caso supra-citado se comporta em diferentes conjunturas de
aproveitamento concomitante dos beneficios estudados, sendo estas, uma conjuntura
otimista, a prépria condicao base, e uma pessimista, onde é diminuto o aproveitamento

dos mecanismos de suporte estudados.

Os resultados obtidos através da simulagdo utilizando as premissas aqui
descritas serdo consolidados no Capitulo 6.

5.1 Valor de um Projeto, sob a ética do acionista

Como exposto, a metodologia utilizada para obtencdo do valor da empresa, e
de sua atratividade ao acionista sera a avaliacdo pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), que por sua vez, baseia-se na teoria de que o valor de um ativo é o
valor presente dos fluxos de caixa previstos, descontado a uma taxa que reflita o grau
de risco desses fluxos de caixa. (DAMODARAN, 2007)

A avaliagédo por fluxo de caixa permite analisar a atratividade sobre diferentes
pontos de vistas, entre estes podemos citar a atratividade de um projeto como um todo,
ou do projeto sob a ética do acionista, utilizada nessa dissertacdo pelo autor, onde ha a
consideracao dos fluxos de caixa associados ao fluxo da divida.
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O fluxo de caixa em determinado instante, pela ética do acionista, é obtido pelo
faturamento bruto apdés o pagamento das despesas operacionais, das obrigacdes
tributarias, das necessidades de investimento, do principal da divida, das despesas
financeiras e quaisquer outros desembolsos de capital necessarios para a manutencao
de crescimento dos fluxos de caixa projetados. (GREGORI, 2009)

Através do fluxo de caixa, e dos demonstrativos contabeis resultantes, podemos
obter algumas métricas basicas de andlise de atratividade, tais quais o préprio Valor
Presente Liquido (VPL), que representa a somatoéria dos fluxos de caixa em uma
mesma base temporal, e a Taxa Interna de Retorno (TIR) que representa a taxa de
desconto necessaria para que haja um VPL resultante nulo.

Para a determinacdo do VPL do acionista, desconta-se o fluxo de caixa em
cada instante por uma taxa de desconto, este por sua vez, deve refletir o custo de
capital proprio do acionista.

A equacao 5.1 descreve o calculo do VPL ao acionista:

t=T
VPL = _FeA: (Equagao 5.1)

] (1+ ke)t

Onde:

VPL - Valor Presente Liquido ao Acionista

FCA - Fluxo de Caixa do acionista no instante t

ke - Custo de Capital do Acionista

T - Periodo de Anélise do projeto

Uma ponderagédo necessaria neste momento é relacionada ao prazo de analise

para quantificacdo do VPL, onde podemos optar por realizar uma andlise finita, ou até a
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perpetuidade do projeto. Isto posto, a opcao do autor é realizar a andlise ao longo de
um prazo finito, em consideracé&o a vida util do ativo.

Paralelamente, para determinagdo do VPL através da Equacédo 5.1, faz-se
necessario determinar o custo de capital do acionista. Nesse sentido, o autor fara a
opcao pelo método do Capital Asset Pricing Model (CAPM), conceituada como a

principal referéncia de mercado para determinar o valor para a variavel Ke.

O CAPM ¢ largamente utilizado em decorréncia do baixo nivel de informagbes
necessarias, e baseia-se na condicao de que o retorno esperado de um ativo deve ser
igual ao retorno de uma aplicagao livre de risco acrescida de um prémio de risco de
mercado. (GREGORI, 2009)

O CAPM pode ser definido conforme a Equagéo 5.2 a seguir:

ke = RF + B = (E[RM] — RF) (Equacao 5.2)
Onde:
RF - Taxa livre de risco do mercado
B - Coeficiente Beta
E[RM] - Retorno Esperado de Mercado

O conceito do coeficiente beta esta associado a sensibilidade do retorno do
ativo analisado com relacdo ao retorno do mercado, e pode ser calculado através da
razdo entre a Covariancia de ativo analisado com uma carteira de mercado e a
Variancia da carteira de mercado.

O prémio de risco do ativo esta representado na Equacéo 5.2 pela subtracdo

entre o retorno esperado de retorno e a taxa livre de risco. Com relacdo a este
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parametro faz-se interessante pontuar que possivelmente a percepcao de risco sera
diferenciada para cada investidor, dado que cada agente tem um perfil de investimento
diferenciado.

O VPL sera utilizado apenas para determinar a rentabilidade dos casos em
cenario base, e para tal, utiliza-se o valor de 11,9% ao ano como custo de capital ao
acionista, em valores nominais, resultado da andlise realizada através do modelo CAPM
por GREGORI, 2009.

Com maior énfase, sera utilizada outra métrica de analise de atratividade de
projetos, que serd utilizada para fins de sensibilidade nos resultados, a Taxa Interna de
Retorno ao acionista (TIR). A TIR acionista pode ser calculada através da Equacao
5.1,e para tal, impondo-se a restricao de VPL nulo.

A opcéo por utilizar com maior amplitude a TIR, ao invés do VPL, € a
facilidade de compreensdo obtida através das comparagbes dos resultados por um
namero percentual, principalmente para realizar comparacdes de projetos com escalas

distintas.

Ao mesmo tempo, para visualizarmos o impacto de cada mecanismo no prego
de venda de energia, os resultados também serdo expressos em termos de variagao do
preco de energia para 3 valores de TIR pré fixados, sendo estes, 12%, 14% e 16%.
Assim, para cada mecanismos podera ser identificado qual o acréscimo/decréscimo no
preco de venda de energia necessario para que haja manutencao destas taxas em caso
de variagdo do mecanismo estudado, coeteris paribus.
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5.1.1 Estrutura do Fluxo de Caixa ao Acionista

Para melhor compreensdao das métricas de analise de retorno expostas, € o
correto célculo do VPL e da TIR ao acionista, € importante discorrer brevemente sobre

a metodologia de obtencéo do fluxo de caixa liquido ao acionista.

Para o estudo de caso, considerando uma termelétrica movida a bagaco de

cana, a estrutura basica de fluxo de caixa ao acionista da-se pela seguinte estrutura:
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(=) RECEITA BRUTA

(-) Pis/Cofins
(=) RECEITA LIQUIDA

(-) Encargos Setoriais
(- ) Despesas Operacionais

(=) RESULTADO OPERACIONAL

(+) Receita ndo operacional
(-)IR/CSLL
(-) INVESTIMENTOS

(+) Captagao

(-) Amortizacdo de Dividas

(+) Efeito Fiscal s/ Despesa Financeira
(+/-) Movimentacdo Conta Reserva

(+) Remuneragdo Liquida Conta Reserva

( =) FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA

Figura 5.1 — Célculo do Fluxo de Caixa do Acionista

A descricao de cada item representado na Figura 5.1 é dada por:

(i)

Receita Operacional: Considera-se receita operacional todo o recebivel

advindo das atividades relacionadas a operagdo do projeto. Em termos
praticos, para o estudo de caso, este item €& composto pela

comercializagao da energia gerada pelo projeto.

Pis/Cofins: os tributos de PIS e COFINS sdo determinados sobre a
aplicagéo da aliquota associada a cada tributo diretamente sobre a receita

bruta. De acordo com o regime tributario em que o projeto se enquadre, as
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(iii)

(iv)

aliquotas somadas podem variar de 3,65% na opg¢ao por Lucro Presumido,
a 9,25% para a opcao de Lucro Real. Ressalva-se que, para o segundo
caso, apesar de incorrer-se em uma aliquota superior, ha possibilidade de
afericao de créditos fiscais.

Encargos Setoriais: para projetos de geracdo de energia, 0S encargos

existentes sdo representados pela tarifa de uso de rede (TUSD/T), pela
Taxa de Fiscalizagdo de Servigcos de Energia Elétrica (TFSEE), e pela
contribuicdo a CCEE e ONS. Além destes encargos, para projetos de
geracdo de energia ndo alternativa ha necessidade de inclusdo do
encargo de P&D, conforme descrito no Capitulo 4. A condicao de inclusédo
desse encargo sera simulada afim de quantificar o beneficio do mesmo

para as fontes alternativas.

Despesas Operacionais: Representam todas as despesas que sao

necessarias para realizar a operagdo do projeto, como por exemplo,
despesas de operagdo e manutencao, despesas administrativas,

despesas com seguros, entre outros.

Receita ndo operacional: Representam as receitas ndo associadas

diretamente a operacdo do projeto sdo consideradas nado operacionais.
Para o estudo de caso sdo incluidas neste item as receitas advindas da
comercializagao de créditos de carbono.

IR/CSLL: as contribuicbes de IR e CSLL, de maneira analoga aos o0s
tributos de Pis/Cofins, possuem aliquotas e bases diferenciadas para cada
opcao de tributagdo. Resumidamente, para o caso de Lucro Presumido,
utiliza-se uma aliquota total de 3,08% sobre a Receita Bruta, para o caso
de Lucro Real, aplica-se a aliquota de 34% sobre a base de calculo deste

imposto.
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(vii) Captacdo: refere-se ao recebimento de capital através de endividamento.

(viii)  Amortizacdo de Dividas: calculado através da quitagdo da divida

assumida, em termos de principal e juros devidos.

(ix)  Efeito Fiscal sobre a Despesa Financeira: Para projetos enquadrados em

regime de Lucro Real € possivel deduzir as despesas financeiras para fins
de apuracao do IR/CSLL. O célculo deste item se da pela aplicacdo da

aliquota de 34% sobre as despesas financeiras (juros).

(x) Movimentacdo da Conta Reserva: Os credores, por exemplo, o0 BNDES,
exigem que seja constituida uma conta reserva ao longo do periodo de
amortizacdo da divida. Para o estudo de caso, esta conta, em
determinado més, permanecera com valor equivalente ao compromisso

(principal somado de juros) de trés meses subsequentes.

(xi)  Remuneracdo Liquida da Conta Reserva: uma vez que ha um montante

retido em caixa para fins de atendimento as exigéncias dos credores, este
valor proporciona um rendimento financeiro. As premissas de

remuneracao desta conta serdo descritas adiante.

(xii)  Depreciacédo: A depreciagdo do ativo expressa a perda de valor contabil
do mesmo. Seu impacto no fluxo de caixa esta relacionado a deducao da
base de calculo dos tributos IR/CSLL em Lucro Real. Para o estudo de
caso descrito a seguir, sera utilizado o periodo de 20 anos.

A seguir temos a descricao dos parametros que constituem o estudo de caso,

em termos de premissas operacionais, fiscais, financeira, setoriais e relativas as

despesas do projeto.
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5.1 Premissas Operacionais

O estudo de caso sera embasado em uma usina termelétrica movida a bagacgo
de cana, acoplada a uma destilaria, com inicio de operacéo na safra de 2013/14 (inicio
no més de Marcgo e término em Novembro), moagem de 1.5 MM toneladas de cana por

safra, e horizonte de operacao de 20 anos.

Em funcdo da disponibilidade de linhas de crédito parametrizadas pela
localizagdo geografica do projeto, bem como para analisar o efeito de diferentes tarifas
de uso de rede, serdo considerados 3 casos distintos:

(i) CASO SUDESTE: Interior do Estado de S&o Paulo, drea de concesséao
da distribuidora CPFL Paulista (BNDES);

(i) CASO NORDESTE: Litoral do Estado de Pernambuco, area de
concesséo da CELPE (BNB convencional);

(iir) CASO SEMI-ARIDO: Interior do Estado da Bahia, representando o

semi-arido, area de concessao da COELBA (BNB semi-arido).

Para os casos (ii) e (iii) o autor reconhece que a safra da cana ocorre em meses
diferenciados, mas para fins de realizacdo das simulacdes, esta variagdo nao sera

considerada.

A titulo de mensuracao do impacto de cada linha de crédito na atratividade do

projeto, para cada caso sera utilizado como base comparativa o cenario onde se utiliza
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a linha de crédito do BNDES com condicbes descritas adiante pelo Quadro 5.5,
considerando sua disponibilidade para projetos em qualquer localidade brasileira.

Com relagédo aos equipamentos basicos da termelétrica, isto €, caldeira, turbina
de contra-pressdao (CP), turbina de condensacdo (CD) e geradores, bem como a
energia produzida e consumida, observa-se o céalculo segundo exposto no Quadro 5.1 e

o diagrama esquematico pela Figura 5.2 a seguir:
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Quadro 5.1 — Dimensionamento de Equipamentos e Energia

1. Calculo da Disponibilidade de Bagaco

1,50 Milh3o de toneladas de cana/ Safra
4.000,00 Horas
375,00 Toneladas de Cana/Hora

Moagem Anual (Ma)
Horas Efetivas de Safra (Hs)
Moagem Hordria (Mah = Ma/Hs)

26,24% % Bagacgo na Cana
50,00% Umidade
98,40 Ton Bagago / Hora

Equivalente de Bagago na cana (Eqb)
Umidade do Bagag¢o
Bagago Bruto Disponivel (Bbd = Mah*Eqb)

Reserva para Paradas (Rp = 5% *Bbd)
Reserva para Inicio de Safra Subsequente (Rs = 10.000 ton /Hs)

4,92 Toneladas de Bagago / Hora
2,50 Toneladas de Bagago / Hora

agaco Liquido Disponivel (Bld = Bbd - Rp - Rs) 90,98 Toneladas de Bagago / Hora

2. Suprimento de Vapor e Energia de Processo

Consumo de Vapor da Usina (Cv) 375,00 KgVapor/Tonelada de Cana
Vapor Necessdrio para Processo (Vp = Cv*Mah/1000) 140,63 Toneladas de Vapor / Hora

Consumo Elétrico Usina (Ce) 30,00 kWh /Tonelada de Cana/ Hora
Consumo MW (Consumo = Ce/Mah) 11,25 MW

3. Dimensionamento dos Equipamentos e Energia

Eficiéncia da Caldeira - Vapor / Tonelada Bagago (Cc) 2,20 Toneladas de vapor/ Tonelado de Bagago

Vapor Hordrio Produzido (Vh = Bld*Cc) 200,16 Toneladade Vapor/ Hora

140,63 Tonelada de Vapor/ Hora
5,80 Kgde vapor/kw
24,25 MW

59,53 Toneladade Vapor/ Hora
3,80 Kgde vapor/kw

Vapor Direcionado para a Contra-Pressdo (Vcp = Vp)
Eficiéncia da Turbina de CP - Kgv / kW (Ccp)
Poténcia Elétrica Contra-Presséo (Pcp = Vcp/Ccp)

Vapor Direcionado para a Condensg¢do (Vcd = Vh - Vcp)
Eficiéncia da Turbina de CD - Kgv / kW (Ccd)

Poténcia Elétrica Condensgéo (Pcd = Vcd/Ccd) 15,67 MW
Gerador Contra-Pressdo - Gerador 1 (Pot CP) 25,00 MW
Gerador Condensagdo - Gerador 2 (Pot CD) 20,00 MW
Poténcia Total Produzida (Pot = Pot CP + Pot CD) 39,91 MW

159.646,97 MWh
18,22 MW médios

Energia Elétrica Produzida (E)
Energia Elétrica Produzida MW médios (Emwm = E/8760)

4. Energia Total, Consumida e Exportavel

Poténcia Total Produzida (POTtot = Pcp + Pcd) 39,91 MW
Consumo 11,25 MW
Exportagdo (Exp = POTtot - Consumo) 28,66 MW

18,22 MW médios
5,14 MW médios
13,09 MW médios

Energia Elétrica Total Produzida
Energia Elétrica Consumida
Energia Elétrica Exportada
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Caldeira

*67Bar

*520°C

2,2 Ton Vapor / Ton Bagago
*Produgio de 200,1tv/ Hora

< —>
140,6tv / hora 59,5tv/ hora
Turbina CP Turbina CD
*65Bar *65Bar
*510°C v *510°C v
5,8 kG Vapor / kW 3,8 kG Vapor / kW
Gerador 1 “ Gerador 2
*25MW instalado 20 MW instalado
*31,25MVA «25 MWA

*13,8kV *13,8kv
* 24,25 Produgdo * 15,67 Produgdo

— l po-eeomeemnenes ;
]

I | Potécia Exportada i

Destilaria | «2867 MW I
. 1 ’

. ﬂoz'g t'\\,/“/Nhora | Energia Exportada i

’ . - ’i *13 MW médios !

1

Figura 5.2 — Diagrama Esquematico (Vapor e Energia)

Pela Figura 5.2, observamos que a usina tera uma poténcia instalada de 45
MW, através de um Gerador de 25 MW, acionado por uma Turbina de Contra-Pressao,

e um Gerador de 20 MW, acionado por uma Turbina de Condensagéo.

Ao mesmo tempo, observa-se que a poténcia total exportada é de 28,27 MW,
menor que o limite regulatério para obtencado de desconto na tarifa de uso de rede (30
MW, vide Capitulo 4).
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Observa-se também que a turbina de contra-pressao trabalhara com maior
intensidade, uma vez que atende as necessidades energéticas do processo de
fabricacdo de acucar e alcool, e em paralelo produz energia excedente. O restante de
vapor produzido na caldeira € direcionado para a turbina de condensagéo.

Os dados utilizados para determinagdo da energia exportada, no tocante as
eficiéncias dos equipamentos, consumo de processo, reservas de bagaco e

caracteristicas do bagaco foram obtidas junto a especialistas do setor. (ROCCO, 2011)

Com relacdo a caldeira utilizada no projeto, como descrito no Capitulo 4, as
condigbes da Linha BNDES Finem Energia Alternativa, proporciona aumento na
alavancagem do projeto desde que atendidos os critérios de eficiéncia do BNDES®.

Deste modo, com relagdo ao CASO SUDESTE, sera considerada para fins de
sensibilidade a extincdo deste beneficio, quantificando o impacto na rentabilidade do

projeto.

Como a condigdo descrita acima sd possui interveniéncia em projetos que
utilizam a linha BNDES Energia Alternativa, as simulagdes associadas a este parametro
séo realizadas apenas no CASO SUDESTE.

Outros equipamentos que fazem parte da UTE, como por exemplo, sistemas de
tratamento e resfriamento, valvulas, tubulacées, etc, ndo serdo descritos com maior
detalhamento, dado que ndo possuem maior interferéncia no montante de energia
produzida.

Alguns parametros, como por exemplo, a quantidade de fibra existente na cana,
umidade, e inicio de safra, sdo variaveis entre as regides brasileiras. Em virtude desse
fato, e pela condicdo de simulagdo do estudo de caso em diferentes regides, a titulo de
simplificacdo, o autor optou por adotar para todas as regides citadas as mesmas
premissas associadas as caracteristicas da biomassa.

2 O BNDES oferece condigbes diferenciadas para projetos que utilizam caldeiras com pressdo igual ou

maior que 60 Bar. Para estas caldeiras, o nivel de participagdo atinge 90% dos itens financiaveis, em caso contrario,
este valor limita-se a 80%.
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5.2 Premissas Fiscais e Financeiras utilizadas

Com relacdo as premissas fiscais do estudo de caso, a decisdo acerca do
regime de lucro escolhido, exceto pela limitagdo de Receita Bruta anual inferior a R$ 48
milhGes, serd balizada pela otimizagdo da condigdo que proporcione maior beneficio
fiscal.

As aliquotas consolidadas de IR e CSLL, para Lucro Real e Presumido séo de
34% e 3,08% respectivamente, cada qual aplicada sobre a sua base de célculo®. Para
os tributos de PIS/COFINS, as aliquotas utilizadas sdo de 9,25% para Lucro Real, e
3,25% para Lucro Presumido, ambas aplicadas sobre a Receita Bruta.

Quando em Lucro Real, o projeto fara jus ao aproveitamento de créditos fiscais
de Pis/Cofins no valor de 70% sobre as despesas operacionais e depreciacao (neste
ultimo caso, exceto quando ha simulacdo de enquadramento em REIDI), e para
IR/CSLL, compensagdo de 30% do montante devido na eventualidade de prejuizo
liquido negativo em determinado exercicio.

Com relacdo ao endividamento, conforme citado a priori, serd utilizada a
condicdo da linha BNDES FINEM, com repasse direto, como condicdo base,
considerando um spread médio de 3,5%, um prazo de amortizacdo de 14 anos e uma
alavancagem de 70%. Paralelamente, para visualizar os efeitos das linhas especificas
para as fontes alternativas, serdo realizadas as simulagdes nas condicées na Tabela
5.2 demonstrada a seguir.

24 . . , . .
Para o Lucro Presumido, aplica-se a aliquota diretamente sobre a receita bruta, para o Lucro Real,

determina-se a base de aplicacdo, descontando da receita bruta, os impostos de PIS/COFINS, os gastos
operacionais, as despesas financeiras e a depreciagdo do ativo.
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Tabela 5.2 — Condigoes de Financiamento

Juros Total Participagdo no Prazo de Caréncia
= 60% 14 6

TILP Até 5,37%

FINEM
Geragdo Térmica

FINEM

. . TILP Até 4,47% - 80% a 90% 16 6
Energia Alternativa
BB - - 81%a85%  65%a90% 14 48
Padréo Adimplente »70 /270 0 0
BB - - 9,5%a10%  65%a 90% 14 48
Padréo Inadimplente 7270 ° ° °
BB - - 71%a7,5%  65%a 90% 15 60
Semi-Arido Adimplente 127081270 ° °
BNB
- - 9,5% a 10% 65% a 90% 15 60

Semi-Arido Inadimplente

Pela Tabela 5.2 podemos observar o resumo das condi¢gdes de financiamento
das linhas de crédito estudadas. A caracterizacdo de 4 linhas distintas do BNB esta
associada a condi¢cdo de adimpléncia a quitacdo da divida mensal, o que implica em
reducdo da taxa total pelo aproveitamento de bénus, e da diferenciagdo de condicdes
por localizagdo no semi-arido nordestino, conforme detalhado no Capitulo 4.

Com relacao ao prazo de amortizacao do BNB, os prazos expostos no Tabela
5.2 indicam o prazo total de amortizacdo com a inclusdo da caréncia, isto é, um prazo

de 14 anos inclui a caréncia de 48 meses.

Com relacao ao crédito associado ao BNDES, utiliza-se como indexador a
TJLP, cujo valor o autor assume como premissa o exposto no Gréafico 6.1 a seguir:
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Grafico 6.1 — Projecédo da TJLP
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Para todas as linhas de crédito estudadas é necessaria a constituicdo de uma
conta reserva, e dada as exigéncias semelhantes para os bancos estudados, sera
considerada a mesma premissa para todos os casos. Conforme exposto a priori, a
conta reserva equivale as 3 prestacbes de divida e custo de operacdo e manutencao
dos meses subsequentes ao de analise.

Em alguns momentos ao longo do fluxo de caixa, sera necessario recorrer a
captagao de giro, e a divida associada sera equivalente a 135% do CDI?®.

Em contrapartida, quando houver disponibilidade de caixa em determinado
instante, sera realizada a aplicacdo desse montante, e sua remuneragao sera indexada

a 100% CDI. Para a remuneracao da conta reserva, prevalece o mesmo conceito.

> Certificado de Depésito Interbancario, representa a taxa média dos empréstimos feitos pelos bancos.
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Em relacdo a efeito inflacionario ao longo do periodo de andlise, todos os
valores, sejam estes de despesas, encargos, receita ou investimento, serao reajustados
por IPCA, e terdo data base de valor em abril de 2011.

5.3 Receita, Despesas e Investimento

Com relacédo a Receita Bruta operacional do projeto, esta sera composta pela
comercializagcdo em ACL, através de um contrato de longo prazo, ao longo do periodo
de analise do projeto. Ao mesmo tempo, com vistas a vislumbrar o impacto dos
contratos advindos dos leildes de energia, este parametro sera variado dentro de um
intervalo de precos que englobe os precos praticados nos leildes de energia.

Dessa maneira, serd considerada uma faixa de precos entre 100 R$/MWh e
200 R$/MWh, reajustados pelo IPCA. Esta faixa engloba os precos de mercado livre, e

o precos dos leildes especificos para as fontes alternativas.

Os Encargos Setoriais, conforme descrito a priori, serdo calculados da seguinte

maneira:

Tarifa x KWe; * 0,5%
12

TFSEE; = (Equacgao 5.3)

Onde:
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TFSEE, - Taxa de Fiscalizacdo de Servigcos de Energia Elétrica

no instante t, em R$
KWe, - Poténcia Exportada em determinado instante t, em kW

Tarifa - 385,73 R$/kW, obtida através do Despacho ANEEL n.
4.080, de Dezembro de 2010

TUSD; = Tarifa* KWe * (FD) (Equacgéo 5.4)
Onde:
TUSD, — Valor referente ao encargo de uso de rede, em R$
Tarifa- Valor da tarifa de uso de rede para a distribuidora estudada, em
R$/kW
FD - Fator de Desconto (50% ou 100%)

O valor das tarifas de uso de rede, em R$/kW exportado, para as regides de

estudo citadas encontram-se na Tabela 5.3 abaixo:

Tabela 5.3 - TUSD Geragéao

CPFL Paulista 2,43 1.130- 5de Abril de 2011
CELPE 3,79 1.143 - 26 de Abril de 2011
COELBA 7,60 1.142 - 19 de Abril de 2011
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Para fins de simular a atratividade base de cada caso, dada a condi¢cdo de
projeto com poténcia injetada inferior a 30 MW, sera utilizado o FD de 50%.

As contribuicdes relacionadas a CCEE e ao ONS serdo consolidadas em uma

despesa unica, representada através da Equacgéo 5.5 abaixo:

CCEE_ONS; = 25% = TFSEE, (Equacgao 5.5)
Onde:
CCEE ONS, - Contribuicao CCEE e ONS, no instante t, em R$

O encargo de Pesquisa e Desenvolvimento € um dos mecanismos de fomento
as fontes alternativas, e por esse motivo sera realizado o estudo de rentabilidade com e
sem sua aplicacdo. Seu calculo da-se pela Equacgéo 5.6.

P&D; = 1% * ROL, (Equacgao 5.6)
Onde:

P&D, - Encargo de P&D, no instante t, em R$

ROL, - Receita Operacional Liquida no instante t, em R$

Em se tratando de despesas operacionais, serdo consideradas as despesas
administrativas e gerais, as despesas de operacao e manutengdo, as despesas de
seguro operacional e de meio ambiente. A Tabela 5.4 resume o montante dessas

despesas.
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Tabela 5.4 — Despesas Operacionais

Adminstrativas e Gerais [RS mil/Ano] 500
Varidvel [RS/MWh] 10
Fixo [RS mil/Ano] 500

Seguro Operacional [RS mil/Ano] 200

Meio Ambiente [RS mil/Ano] 150

Com relacdo ao investimento necessario para realizacdo da UTE, sera
considerado o valor de 8.200 R$ mil/MW médio, associado a uma curva de desembolso

linear ao longo de 20 meses.

5.4 Consideracoes de Calculo e Resumo das Premissas

A consolidagdo das premissas utilizadas para analisar o impacto isolado de
cada efeito no cenario Base e os parametros de sensibilidade para os 3 casos descritos
(SUDESTE, NORDESTE E SEMI ARIDO) encontram-se discriminados no Quadro 5.2 a

seguir:
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Quadro 5.2 — Premissas Gerais — Casos Base

Dados Gerais

Horizonte de Andlise [Anos]
Moagem Anual [MM ton cana]

\

S
q
o
Q
(1)
o

L]
Q

M
Q.
Q

Poténcia e Energia

Poténcia Instalada [MW]
Poténcia Injetada [MW]
Energia Produzida [MWm]

Consumo Préprio [MWm]

—~

Energia Excedente Comercializada [MWm
Equipamentos

|

Caldeira
Turbina CP
Turbina CD
Gerador 1
Gerador 2

Investimentos

RS mil
Inicio de Desembolso
Fim dos Desembolso

Despesas Operacionais

5
3
w0
=
3
]
=l
Qo
~
3
3
S
2
S
3
®.
=y
Qo
0
S
—

Varidvel [RS/MWh Produzido]
Fixo [RS mil/Ano]
Seguro Operacional [RS mil/Ano]

Q>
3 &2
S SE
> ~
3 3|2
g 38
) S (=
3 NS
(1) bm
= S |®
W 0 |Q
3 =13
= Q
N =
S )
& W

3

N

=3

S,

Encargos Setoriais

TFSEE [RS mil/Ano]

TUSD [RS/MW exportado]
CASO SUDESTE - CPFL
CASO NORDESTE - CELPE
CASO SEMI - ARIDO - COELBA

(9]
o
I"'l'l
S
(%)
~
3
3
N
S

2,

R

%D
Financiamento

Primeira Liberagéo

~

uros, Alavancagem, Prazoa
Preco de Energia

)
3
Q
Q
0
g
Q
3
s
S
—

150

mar/13
20,00
1,50

45,00
28,67
18,22

5,14
13,09

67 Bar-520°C-2,2tv/H

65 Bar - 5100 C - 5,8 kgv / kW
65 Bar - 5100 C - 3,8 kgv / kW
25 MW - 31,24 MVA - 13,8 kV
20 MW - 25 MVA - 13,8 kV

8.200,00

107.338,00
jul/11
fev/13

500,00
2.096
10,00
500,00
150,00
100,00

55,29
2,43-7,60
2,43

3,79

7,60

13,82
0al%R.0.L

dez/11
TILP + 3,5% - 70% - 14 anos
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Através do Quadro 5.5 observa-se que, excetuando-se pelas condi¢cdes de
TUSD e financiamento, todas as outras condicbes sdao equivalentes para os 3 casos

estudados.

Para vislumbrar os efeitos de uso concomitante dos mecanismos estudados,
como exposto a priori, foram criados 3 conjunturas de andlise, Otimista, Base e
Pessimista. As combinacdes de cada caso e cada conjuntura sdo expostas no Quadro

5.3 a sequir.
Quadro 5.3 — Combinagdes para Estudo de Efeitos Compostos
Sudeste
| otimista___ | Base | Pessimista__|
100% 50% 0
0% 0% 1%
sim Nao Nao
10 0 0
175 150 135 110
Financiamento _
90% e 80% 70% 65%
| Amortizagio | amos | 16 14 14
| caréncia | Meses | 6 6 6
TILP +2% TILP +3,5% TILP +4,5%
Nordeste

100% 50% 0
Encargo de P&D 0% 0% 1%
sim N3o N3o
10 0 0
175 e 150 135 110
Financiamento _
80% 70% 65%
| Amortizagio | Anos | 14 14 14
| corencia | Meses | 48 6 6

Taxa 8,10% TILP +3,5% 10%
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Semi Arido
| otimista___ | ___Base | _Pessimista__|
100% 50% 0
Encargo de P&D 0% 0% 1%
REDI_ incidéncia | Sim N&o N&o
10 0 0
175 150 135 110
]

Financiamento

80% 70% 65%
| Amortizagio | Anos | 15 14 14
60 6 6

7,10% TILP +3,5% 10%

Pelo Quadro 5.3 observamos que para o cenério otimista, com relagdo ao caso
SUDESTE h& quatro variagdes, proporcionadas pelas condicdes de alavancagem e
preco de energia. Para os outros dois casos, ha variagdo apenas com referéncia ao

preco de energia, assim sendo, 2 cenarios otimistas distintos.

A titulo de explanacao, os precos de energia de 150 e 175 R$/MWh referem-se
aos precos aproximados dos dois primeiros leildes de energia de reserva onde houve
negociagdo de biomassa (1° LER e 3° LER), atualizados até setembro de 2011

mensalmente por IPCA, conforme exposto na Figura 4.3.

Ao mesmo tempo, o valor utilizado para valoragdo do crédito de carbono foi
obtido ao Instituto Carbono Brasil (CARBONO BRASIL, 2011) e o valor de converséo de
CO, para MWh, de 0,27 /Ton COo/MWh obtido junto a especialistas de mercado.

Vale ressalvar que o valor utilizado como fator de conversao pode sofrer
variacoes em relacdo a localizagdo geogréafica do projeto, entretanto, para fins do
estudo realizado nesta dissertacdo serd tomado como premissa um valor Unico de
conversao.

A receita advinda dos créditos tem a duragdo de um periodo Unico de 10 anos,

e inicia-se um ano apoés a entrada em operagao.
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No Capitulo 6 a seguir estdo descritos os resultados obtidos, bem como as
interpretagdes associadas.
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6. RESULTADOS OBTIDOS

No presente capitulo serdo apresentados os resultados obtidos através das
simulagdes realizadas com o Estudo de Caso proposto.

Primeiramente sdo explicitados os resultados para os trés casos, SUDESTE,
NORDESTE e SEMI-ARIDO, em um cenério base, através dos resultados obtidos sera
possivel identificar os efeitos isolados de cada parametro estudado.

Em um segundo momento, sdo expressos os resultados obtidos através da
composicao de efeitos, para os mesmos 3 casos, nas condigdes Otimista, Base, e em

um cenario pessimista.

Todos os resultados estdo expressos sob a 6ética do fluxo de caixa para o
acionista em valores reais, isto é, descontado o efeito inflacionario, e ao mesmo tempo,
através do preco de energia necessario para atender a um valor de TIR alvo escolhida,
utilizando os valores de 10%, 12% e 14% como faixa de interesse, conforme explicitado

previamente.

155



6.1 Efeitos Isolados

A seguir temos o descritivo da analise dos efeitos estudados de maneira isolada.

6.1.1 Rentabilidade Basica dos 3 Casos

Para identificarmos a atratividade no cenario base dos 3 casos propostos, foram
utilizadas as premissas expostas no Quadro 5.2 e os resultados obtidos, em termos de
TIR e VPL ao acionista, bem como, preco de energia de atratividade, encontram-se a

seqguir.
Tabela 6.1 - Rentabilidade Cenario Base
VPL[R$ mil] |VPL/MW instalado | R$/MWh @ 10% | R$/MWh @ 12% | R$/MWh @ 14%
12,00% 19.665 437 125,00 135,00 144,65
11,55% 17.483 389 127,17 137,25 146,86
SEMI ARIDO 10,33% 11.655 259 133,65 143,46 153,12

Pelo quadro acima podemos observar que nos 3 casos obtemos rentabilidades

acima do custo de capital exigido pelo acionista, ao mesmo tempo, nota-se maior
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competitividade no caso SUDESTE, diretamente proporcionada pelos custos de uso de
rede.

O mesmo efeito pode ser observado pela 6tica do VPL ou pela razéo entre o
VPL proporcionado pelo projeto para a capacidade instalada do projeto, onde no
SUDESTE observa-se um valor aproximadamente 70% superior ao encontrado no caso
SEMI ARIDO.

Em funcdo do preco de energia, podemos observar que o caso SUDESTE
possui um beneficio em torno de 8 R$/MWh frente ao caso SEMI ARIDO, e 2 R$/MWh
com relacdo ao caso NORDESTE.

6.1.2 Nivel de Alavancagem

O primeiro efeito estudado é a variagdo do nivel de alavancagem do projeto,

isto €, o nivel de participagao do endividamento no total do investimento necessario.

Assim sendo, este parametro foi variado de acordo com os limites de
alavancagem permitido para cada linha de crédito estudada, conforme o Quadro 5.2. As

Figuras 6.1 até 6.3 apresentam os resultados para os trés casos estudados.
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Figura 6.1 — Alavancagem CASO SUDESTE
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Figura 6.2 — Alavancagem CASO NORDESTE

158



Tir Preco
12,50% =7 TS S S SSmSmSS S S S S m s mis s 170,00
12,00%
11,50%
11,00% 150,00
10,50%

140,00
10,00%

9 500 =T o 130,00

9,000 =TT
120,00
8500 -~
8,000 T sssssssissisSisiSissisisisiisis 110,00
60,00% 65,00% 70,00% 75,00% 80,00% 85,00% 90,00%

@=»  Tir Acionista RS$/MWh @ 10% RS/MWh @ 12% RS/MWH @ 14%

Figura 6.3 — Alavancagem CASO SEMI ARIDO

Pelas figuras acima, podemos notar que a variagdo crescente da alavancagem
proporciona um impacto positivo no resultado, através de uma fungao aproximadamente
linear nos 3 casos.

O resultado encontrado alinha-se com a expectativa teérica, na medida em que,
dado um custo de capital do acionista superior ao custo do endividamento, desde que
os indices de seguranca do credor estejam atendidos (indices de cobertura da divida),
faz-se interessante aumentar a propor¢do do endividamento para ampliar a

rentabilidade do projeto.

Entre os extremos do intervalo estudado, partindo do limite inferior para o limite
superior, observa-se um acréscimo médio, para os 3 casos, de 2,58 pontos percentuais
na TIR acionista.

Com relacdo ao preco de venda da energia, para atingir as TIR alvo propostas
de 10%, 12% e 14%, ao longo do mesmo intervalo exposto nas figuras obtemos
variacoes semelhantes para os trés casos, representadas pelo valor médio de 8,67
R$/MWh, 12,08 R$/MWh e 15,15 R$/MWh, respectivamente.
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Em termos de acréscimo na TIR acionista pelo acréscimo unitario no nivel de
alavancagem, obtém-se uma variacdo média, para os 3 casos, de 0,9%, isto é, um
aumento de 1% no nivel de alavancagem proporciona aumento de 0,9% na TIR

acionista.

Paralelamente, em termos de preco de energia para manutengdo da faixa de
TIR acionista pré-determinada, temos que o aumento unitdrio da alavancagem
representa um decréscimo médio de 0,29 R$/MWh para uma TIR acionista de 10%,
0,40 R$/MWh para 12% e 0,51 R$/MWh para 14%.

Estes valores indicam que, por exemplo, se o interesse do investidor fosse
manter uma TIR acionista de 12%, e 0 mesmo conseguisse melhorar suas condi¢coes
de crédito no tocante ao nivel de alavancagem em 1%, o0 preco de energia necessario
para manter esta taxa seria reduzido de 0,40 R$/MWh, se nenhum outro fator fosse

alterado na anélise.

6.1.3 Spread e Taxa de Juros

Em se tratando do efeito do juros no resultado ao acionista, para o caso
SUDESTE, o objetivo foi analisar o aumento do spread sobre a TJLP, buscando simular
as condicdées do BNDES, dentro do intervalo de 0,9% (minimo disponivel) e 5,4%

(maximo spread).

Para os outros casos, uma vez que a composicdo da taxa de juros é nao

indexada, estudou-se a variagao percentual da integralidade desta taxa ao longo do
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intervalo de 7,1% até 10,5%. Os resultados encontrados estdo apresentados nas
Figuras 6.4, 6.5 € 6.6.

Tir Preco
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Figura 6.4 — Spread CASO SUDESTE
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Figura 6.5 — Juros CASO NORDESTE
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Figura 6.6 — Juros CASO SEMI ARIDO

Pelas figuras acima observamos que a variacdo da TIR acionista em fungcédo da
taxa de juros mantém o padrdo de uma funcéao linear, inversamente proporcional, isto €,

um aumento dos juros reduz a TIR acionista esperada.

Para o Caso SUDESTE, observou-se um decréscimo de 3,45% na TIR
acionista pelo aumento do spread de 0,9% para 5,4% sobre a TJLP. Para os outros dois
casos, dentro do intervalo escolhido, com o acréscimo da taxa de juros, observa-se que

a variacao na TIR acionista atinge o valor médio de 2,47%.

Com relagdo ao impacto no preco de venda entre os extremos do intervalo
estudado, ha acréscimo de 14,36, 16,38 e 17,82 R$/ MWh para o caso SUDESTE para
as 3 TIR acionista alvo.

Para os casos NORDESTE e SEMI ARIDO, os valores médios de crescimento
no preco de energia pelo aumento nos juros, para as mesmas TIR acionista supra
citadas sao de 11,08, 12,68 e 14,14 R$/MWh.
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Pelo efeito da variagdo unitaria do spread no caso SUDESTE, temos que o
acréscimo de 1% neste parametro, representa uma perda de 0,72% na TIR acionista.
Para os outros dois casos, o valor médio de decréscimo na TIR acionista pelo aumento
de um ponto percentual nos juros é de 0,69%.

Analisando esse efeito em fungdo do pregco de energia para manter as TIR
acionista selecionadas, o acréscimo unitario no spread para o caso SUDESTE
representa uma adicdo de no preco de energia de 2,99 R$/MWh para 10%, 3,41
R$/MWh para 12% e 3,71 R$/MWh para uma TIR acionista de 14%. Para os outros dois
casos, os valores médios de acréscimo no prego de energia representam 3,11, 3,54 e
3,91% R$/MWh.

6.1.4 Prazo de Amortizacao

Com relagdo aos prazos de amortizacao, foi estudado, para os trés casos, a
variacao deste prazo no intervalo de 8 a 16 anos. A amplitude desse intervalo foi

majorada para fins de captagao da tendéncia de variacao da TIR acionista.

Os resultados obtidos encontram-se demonstrados nas Figuras 6.7, 6.8 € 6.9 a
seqguir.
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Figura 6.8 — Prazo CASO NORDESTE
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Figura 6.9 — Prazo CASO SEMI ARIDO

A partir das figuras expostas, podemos notar a variacdo nao linear da TIR
acionista conforme se estende o prazo de amortizacdo, sendo que, a variagdo média
percentual na TIR acionista ao longo do intervalo analisado, considerando os trés casos
estudados, € de 0,34% positivos. Em comparagdo com as outras condicdes
intervenientes de financiamento, conclui-se que o beneficio obtido por dobrar o prazo de
amortizagao é relativamente menor.

O efeito médio sob a ética do preco de energia para manutencdo das
rentabilidades escolhidas ao acionista (10%, 12% e 14%) é expressado pelo
decréscimo de 1,23, 1,95 e 2,73 R$/MWh, respectivamente.

Ao observamos o efeito de uma variacdo unitaria no prazo de amortizacao, isto
€, 0 acréscimo de um ano neste prazo, observamos que o efeito médio na TIR
acionista, para os 3 casos estudados é de 0,043%. Para os precos de energia, observa-
se o decréscimo médio de 0,15, 0,24 e 0,34 R$/MWh para as taxas supra citadas.
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Ressalva-se que estes valores representam uma aproximagdo da variagao unitaria,

uma vez que o perfil n&o linear implica em uma variagdo em funcao do prazo analisado.

6.1.5 Prazo de Caréncia

Outro parametro de influéncia associado as condi¢cdes de financiamento € o
prazo de caréncia para inicio dos pagamentos. Para este parametro adotou-se uma
premissa diferenciada a praticada atualmente pelo BNDES com relacdo ao caso
SUDESTE, no sentido de que, assim como nos outros dois casos, foi realizada a
simulagdo do prazo limite de 60 meses, associado a condicdo BNB para projetos no

semi arido.

Dessa maneira, o horizonte de analise de caréncia simulado, para os 3 casos, é
de 5 a 60 meses. Os resultados obtidos encontram-se expostos nas Figuras 6.10 até

6.12 a sequir:
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Figura 6.10 — Caréncia CASO SUDESTE
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Figura 6.12 — Caréncia CASO SEMI ARIDO

Os resultados encontrados apontam que a variagdo média da TIR acionista
entre os extremos do intervalo estudado, considerando os 3 casos, é de 1,01%
positivos, ou seja, o aumento superior a 10 vezes no prazo da caréncia do cenario base
implica em um ponto percentual adicional na TIR acionista caso fosse obtido o beneficio
da linha BNB Semi Arido.

Sob a luz da analise do preco de energia, como as variaveis sao inversamente
proporcionais, pelo acréscimo no prazo de caréncia, observa-se um decréscimo no
preco de energia necessario para atingir as diferentes TIR acionista escolhidas como
alvo, sendo que, para o intervalo analisado ha uma variagdo média de 3,18 R$/MWh
para a TIR acionista de 10%, 4,72 R$/MWh para TIR acionista de 12% e, por fim, 6,36
R$/MWh para TIR acionista de 14%.

Para o acréscimo unitario, adicionando um més no prazo de caréncia, hd um
aumento médio de 0,017% na TIR acionista e uma diminuicdo no preco alvo de 0,04,
0,08 e 0,11 R$/MWh, para o intervalo de TIR acionista utilizado.
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6.1.6 Fator de Desconto TUSD

A aplicagdo de um fator de desconto na TUSD aumenta a rentabilidade ao
acionista, e consequentemente reduz o preco de energia necessario para manter uma

dada TIR acionista desejada.

Para este mecanismo estudou-se o intervalo de 0 a 100% de desconto na
TUSD, limites regulatérios atualmente permitidos para projetos de fontes alternativas,
conforme abordado no Capitulo 4. As Figuras 6.13, 6.14 e 6.15 apontam os resultados

obtidos para os 3 casos simulados.
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Figura 6.14 — TUSD CASO NORDESTE
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Figura 6.15 — TUSD CASO SEMI ARIDO

Como esperado, observa-se nas figuras acima o crescimento linear da TIR
acionista conforme se amplia o fator de desconto aplicado a TUSD. Como ha grande
diferenciagéo entre os valores de TUSD para cada caso, diferentemente dos outros

mecanismos, os resultados s&o analisados separadamente.

Dentro do intervalo de analise ha uma variacdo positiva da TIR acionista de
1,6% para o CASO SUDESTE, 2,47% para o caso NORDESTE e 4,94% para o caso
SEMI-ARIDO.

O efeito deste parametro pela analise do preco de energia também € sensivel
aos diferentes casos. Os diferentes resultados para cada caso estdo descritos na

Tabela 6.2 abaixo.
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Tabela 6.2 — Impacto TUSD no Preco de Energia

Preco @ 10% Preco @ 12% Preco @ 14% m

SUDESTE = 7,86 - 7,85 - 7,87 - 7,86
NORDESTE = 12,18 - 12,32 - 12,30 - 12,26
SEMI ARIDO = 24,53 - 24,78 - 24,53 - 24,61

Pela Tabela 6.2 podemos observar o delta de preco de energia necessario para
manter o intervalo de atratividade. Nota-se mais uma vez a énfase do impacto no caso
SEMI ARIDO, e ao mesmo tempo, observa-se que independente da taxa desejada, a

variagao necessaria é praticamente a mesma.

Em paralelo, uma vez que para as fontes detalhadas com maior énfase nessa
dissertagdo € pratica atual de mercado usufruir de um fator de desconto de 50%,
através dos gréaficos acima podemos extrair que os valores de variacao da TIR acionista
ao usufruir-se deste fator em comparacao a um fator integral é de 0,81% para o caso
SUDESTE, 1,26% para o caso NORDESTE e 2,48% para o caso SEMI ARIDO.

Analisando o impacto da variagdo unitaria do fator de desconto, observam-se
que para o CASO SUDESTE ha um acréscimo de 0,015% na TIR acionista pelo
aumento de 1% no fator de desconto, para o CASO NORDESTE de 0,024%, e para o
CASO SEMI ARIDO, 0,047%.

Em fungdo da andlise de variacao dos precos, os resultados apontam para um
decréscimo no mesmo de 0,07 R$/MWh no caso SUDESTE, 0,12 R$/MWh no caso
NORDESTE e 0,23 R$/MWh no caso SEMI ARIDO.
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6.1.7 Precos de Energia (impacto dos Leiloes)

A fim de analisar o efeito dos precos praticados nos leiloes de energia, simulou-
se os trés casos para precos no intervalo de 100 a 200 R$/MWh, destacando os precos
médios praticados no primeiro e segundo leildo de energia com participacdo de fontes
de biomassa.

Os precos médios dos leildes de reserva, apenas para projetos de biomassa,
atualizados para data base de setembro de 2011, resultaram em aproximadamente 150
e 175 R$/MWh, para o 3° LER e 1° LER, respectivamente. Os resultados obtidos para

os trés casos encontram-se a seguir:

15,00% -o-omomeooe

10,00% -rmimimimimim

500% - T b

=== Tir Sudeste ====Tir Nordeste Tir Semi Arido

Figura 6.16 — Precos dos Leildes
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Observamos que entre os limites do intervalo, a variacdo da TIR foi de 21,96%
para o caso SUDESTE, 21,47% para o caso NORDESTE e 22,11% para o SEMI
ARIDO.

Comparando o beneficio proporcionado pelos precos praticado nos leildes em
comparagdo com o preco utilizado como parametro base, temos 0s seguintes

resultados.

Tabela 6.3 — Ganho de TIR acionista em Leilao

SUDESTE NORDESTE SEMI ARIDO
BASE (135 RS/MWh) 12,00% 11,55% 10,33%

Delta 3° LER (150 RS/MWh) 3,13% 3,12% 3,04%
Delta 1° LER (175 RS/MWh) 8,45% 8,44% 8,35%

Ao observarmos a Tabela 6.3 podemos concluir que um projeto
comercializando energia no primeiro LER em 2008 em comparagdo com um projeto
analogo comercializando energia a 135 R$/MWh obtém um resultado em termos de TIR

acionista aproximadamente 8,5 pontos percentuais maior.

A anadlise do impacto na TIR acionista para uma variacdo unitaria no prego da
energia resulta em valores analogos para os trés casos, em torno de 0,22% positivos

para cada 1 R$/MWh acrescido no preco de energia.
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6.1.8 Encargo de P&D

Para vislumbrar o impacto da aplicacdo do encargo de P&D, simulou-se os trés
casos considerando a inclusdao ou ndo deste encargo. Ao mesmo tempo, assim como
para os outros mecanismos, quantificou-se o impacto no pre¢o de energia para manter

as taxas de atratividade escolhidas. Os resultados estdao demonstrados nas figuras a

seqguir.

Tir
12,05%
12,00%
11,95%
11,90%
11,85%
11,80%
11,75%
11,70%
11,65%
11,60%

11,55%

12,00%
N—
TN
11,71%
_______________________ —
—
Com Sem
RS/MWh @ 10% RS/MWh @ 12% RS/MWh @ 14%

Figura 6.17 — P&D CASO SUDESTE
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Tir Preco
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— 11,55%
11,55%
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11,25%
11,20% sl e e 130,00
11,15% |
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R$/MWh @ 10% == R$/MWh @ 12% = R$/MWh @ 14%
Figura 6.18 — P&D CASO NORDESTE
Tir Preco
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150,00
10,20%
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Figura 6.19 — P&D CASO SEMI ARIDO
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Pelas figuras acima, podemos observar que a inclusdo do encargo de P&D
implica em uma perda média, com relacao aos trés casos simulados, de 0,28% na TIR
acionista, ou analisando sob a visdo da variagdao de preco para manutencao das taxas
de atratividade, um adicdo de 1,21, 1,42 e 1,52 R$/MWh no preco de energia

necessario.

6.1.9 Aproveitamento do REIDI

Assim como a aplicacdo do encargo de P&D, para analisar o impacto do
aproveitamento do REIDI nos projetos, simulou-se para os trés casos estudados o

enquadramento ou ndo do projeto. Os resultados encontram-se abaixo.
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Tir Preco
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Figura 6.20 —REIDI CASO SUDESTE
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Figura 6.21 — REIDI CASO NORDESTE
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Tir Preco
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Figura 6.22 — REIDI CASO SEMI ARIDO

Observando as figuras acima concluimos que pelo enquadramento do projeto
no REIDI hd uma variagdo positiva média, para os trés casos, de 2,08% na TIR
acionista, isto €, a consideracdo do REIDI aumenta a TIR acionista em
aproximadamente 2% em média.

Com relagdo a analise deste efeito através do preco de energia, a utilizacao do
REIDI proporciona um desconto médio, com relagdo aos 3 casos simulados, no preco
de energia em torno de 8,83, 9,52 e 10,30 R$/MWh para TIR acionista de 10%, 12% e
14%, respectivamente.
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6.1.20 Crédito de Carbono

Analogamente aos efeitos de P&D e REIDI estudou-se a obtencao de créditos de
carbono de acordo com as premissas identificadas no Capitulo 5. Dessa maneira,
simulou-se para os trés casos estudados o impacto da obtencdo dos créditos. Os

resultados encontram-se nas figuras conseguintes.

Tir Preco
12,60% 150,00
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12,500 =----msmememememmmem e e e e
L 145,00
12’40% >>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>> /
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1 T ————..
e 135,00
12,10% -
12,00%
12,00% ~-mmtmTTTTTIIIIIIIII 130,00
11,90% ---------------=------ R - - - -------=--------==-oomeenccooeoe--- - . - -----------=-------=
| 125,00
11,80% s E— e
11,70% 120,00
Com Sem
RS/MWh @ 10% RS/MWh @ 12% RS/MWh @ 14%

Figura 6.23 — Crédito de Carbono CASO SUDESTE
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TIir Preco
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Figura 6.24 — Crédito de Carbono CASO NORDESTE
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Figura 6.25 — Crédito de Carbono CASO SEMI ARIDO
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Através das figuras acima podemos extrair que pela obtengcédo dos créditos de
carbono, ha incorporacdo de um beneficio médio, para os 3 casos, em torno de 0,47%
na TIR acionista.

Ao observamos o beneficio em termos de minimizacdo do prego de energia
necessario para manutengdo das TIR acionista de 10%, 12% e 14%, obtemos uma

diminuicado média do preco em 2,18, 2,39 e 2,51 R$/MWh, respectivamente.

6.2 Efeitos Compostos

Faz-se interessante agregar a analise anterior o efeito composto do uso destes
mecanismos, dado que, alguns efeitos isolados possuem impacto diferenciado quando
analisados em conjunto, e em termos praticos, € perfeitamente plausivel que um projeto

de fonte renovavel usufrua dos mecanismos estudados concomitantemente.

O posicionamento no tocante ao efeito diferenciado quando se analisam
sobreposicées de mecanismos pode ser vislumbrado, por exemplo, para o caso da taxa
de juros e aumento na alavancagem, uma vez que, quanto maior a participacdo do
capital de terceiros no total do investimento, maior sera base de calculo do juros, e seu

conseguinte impacto.

Conforme exposto no Capitulo 5, foram criados 2 cenérios de sensibilidade para
cada caso em adicdo ao cenario base utilizado para realizar as simulagdes descritas
acima, um cenario otimista e um pessimista, conforme premissas expostas no Quadro
5.6.
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A seguir sdo expostos os resultados obtidos para os 3 casos e 3 cendrios

criados.

6.2.1 Caso SUDESTE

Para o caso SUDESTE, foram realizadas 4 variacdbes no cenario otimista,
modificando a alavancagem de 80% para 90%, advindo da possibilidade deste
acrescimo de 10% pela utilizacao de caldeiras eficientes, e ao mesmo tempo, utilizando

a condicao de preco praticada nos leildes de reserva para biomassa.

As Figuras 6.26, 6.27, 6.28 e 6.29 demonstram os resultados obtidos para o
caso SUDESTE.
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Tir Preco
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Figura 6.26 — Efeito Composto CASO SUDESTE (150 R$/MWh / 80%)
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Figura 6.27— Efeito Composto CASO SUDESTE (150 R$/MWh / 90%)
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Tir Preco
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Figura 6.28— Efeito Composto CASO SUDESTE (175 R$/MWh / 80%)
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Figura 6.29— Efeito Composto CASO SUDESTE (175 R$/MWh / 90%)
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A partir das figuras anteriores podemos observar que a TIR acionista varia
significativamente entre os cenarios, atingindo patamares de baixa viabilidade na
condicao pessimista.

Dado que a variacao entre as 4 figuras refere-se apenas ao comparativo entre o
cenario Base e Otimista, a perda de competitividade entre o cenario Base e Pessimista
€ Unica e no valor 7,16%, associados ao efeito cumulativo da perda integral de
desconto na TUSD, do decréscimo de 25 R$/MWh no preco de energia, da inclusao do

encargo de P&D, e da piora nas condi¢cdes de financiamento.

Para vislumbrar o efeito do Preco, podemos comparar os resultados obtidos nas
figuras 6.26 e 6.28, e nas figuras 6.27 e 6.29, obtendo-se 8,23% e 11,99% de variacao
na TIR ao acionista, respectivamente.

Em termos unitarios, realizando as mesmas comparacdes, podemos observar
que o efeito unitario de variacdo no preco, em uma conjuntura composta dos efeitos,
resulta em 0,33% (Grafico 6.26 versus 6.28) e 0,48% (Grafico 6.27 versus 6,29) na TIR

acionista.

Através de raciocinio analogo, buscando identificar o efeito do aumento do nivel
de alavancagem do projeto, podemos comparar as figuras 6.26 com 6.27 e 6.28 com
6.29, obtendo a variagédo de 6,52% e 10,29%, ou em termos unitarios, 0,65% e 1,03%

na TIR acionista.

As variagdes de TIR acionista e delta de energia para manutencao das taxas de
atratividade proposta, encontram-se resumidas a seguir, na Tabela 6.4.
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Tabela 6.4 — Comparativos CASO SUDESTE

150 / 80% RS/MWh @ 10% | RS/MWh @ 12% | R$/MWh @ 14%
12,88% - 22,92 - 25,94 - 31,36
20,04% - 33,95 - 38,72 - 43,75
150 / 90% R$/MWh @ 10% | RS/MWh @ 12% | R$/MWh @ 14%
19,40% - 26,03 - 30,27 - 37,12
26,56% - 37,06 - 43,05 - 49,51
175 / 80% RS/MWh @ 10% | RS/MWh @ 12% | R$/MWh @ 14%
21,11% - 22,92 - 25,94 - 31,36
2827% - 33,95 - 38,72 - 43,75
175 / 90% RS/MWh @ 10% | R$/MWh @ 12% | RS$/MWh @ 14%
31,40% - 26,03 - 30,27 - 37,12
3856% - 37,06 - 43,05 - 49,51

Pela Tabela 6.4 podemos observar que para 0s cenarios onde o preco de
energia é de 150 R$/MWh, o efeito da alavancagem é mais expressivo. Todavia,
quando este preco atinge o patamar de 175 R$/MWh, o fator pregco se torna mais

preponderante no resultado.

Com relacdo a variacdo nos precos de energia, necessarias para manutencao
das taxas de atratividade escolhidas para analise, ha uma variacao dentro do intervalo
de 22,92 R$/MWh e 49,51 R$/MWh.

Por exemplo, para o limite superior de variagdo no prego supra citado, o que se
visualiza é a necessidade de quase 50 R$/MWh adicionais no preco de energia para
manter uma TIR acionista de 14%, quando passamos do cenario otimista para o cenario
pessimista. Pela Figura 6.29 podemos observar o aumento deste preco do patamar de
109,81 R$/MWh para 159,32 R$/MWh.
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6.2.2 Caso NORDESTE

Para o caso NORDESTE, foram criadas duas variagdes no cenario otimista,
alterando o prego praticado nestes cendarios em fungdo dos valores obtidos nos leildes
de biomassa. As Figuras 6.30 e 6.31 representam os resultados obtidos.
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Otimista 150/ 80% Base Pessimista
— R$/MWh @ 10% R$/MWh @ 12% == R$/MWh @ 14%

Figura 6.30— Efeito Composto CASO NORDESTE (150 R$/MWh / 80%)
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Figura 6.31— Efeito Composto CASO NORDESTE (175 R$/MWh / 80%)

Das Figuras acima podemos extrair que a TIR acionista sofre uma variagédo
mais significativa que no caso SUDESTE, influenciada principalmente pelo aumento no
valor da TUSD e seu consequente impacto através do uso ou ndo do fator de desconto.
A variacao entre o cendrio Base e Pessimista € da ordem de 7,50%, 0,34% superior ao
encontrado para o caso SUDESTE.

Através dessa perda podemos observar a baixa atratividade ao acionista no
cenario pessimista, onde em termos de variacdo média dos precos de energia, ao longo
do intervalo de atratividade escolhido (TIR acionista entre 10% e 14%), resulta-se em
13,50 R$/MWh.

Ao mesmo tempo, comparando-se as duas figuras sob a 6tica otimista, notamos
o efeito preco, que representa 9,52% da TIR acionista pela variagdo de 25 R$/MWh,
valor préximo aos resultados obtidos no caso SUDESTE, ou em termos de variagéo

unitaria do preco, 0,38% de variagdo na TIR.
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As variagdes comparativas entre os 3 cenarios propostos, para os dois precos

simulados no cenario otimista, encontram-se resumidas a seguir, na Tabela 6.5.

Tabela 6.5 — Comparativos CASO NORDESTE

150 / 80% R$/MWh @ 10% | RS/MWh @ 12% | R$/MWh @ 14%
15,64% - 23,99 - 28,33 - 32,28
23,15% - 26,11 - 30,10 - 34,56

175 / 80% RS/MWh @ 10% | RS/MWh @ 12% | R$/MWh @ 14%
25,16% - 23,99 - 28,33 - 32,28
32,67% - 26,11 - 30,10 - 34,56

Pela Tabela 6.5 observamos uma variacdo em funcado do preco de energia
entre 24 e 34,5 R$/MWh, dependendo da TIR alvo escolhida. Assim se, por exemplo,
fosse opcado partir de um cenario considerando todos os beneficios aplicaveis em
direcao a condicado base, em vistas a manter a TIR acionista de 10% seria necessario

um acréscimo no preco em torno de 24 R$/MWh.
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6.2.3 Caso SEMI ARIDO

Para o caso SEMI ARIDO, o procedimento de simulagéo realizado é analogo ao
realizado para o caso NORDESTE, considerando apenas a variagdo de preco no
cenario otimista, uma vez que o intervalo de variacdo da alavancagem para o BNB é

unico. Os resultados obtidos encontram-se nas figuras abaixo.
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Figura 6.32— Efeito Composto CASO SEMI ARIDO (150 R$/MWh / 80%)
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Figura 6.33— Efeito Composto CASO SEMI ARIDO (175 R$/MWh / 80%)

Através das figuras 6.32 e 6.33 podemos enxergar de maneira mais enfatica o
efeito do desconto na TUSD, pelo motivo de o caso SEMI ARIDO ser o mais
prejudicado neste aspecto, através de sua TUSD duas vezes maior que no caso
SUDESTE. A variagdo observada entre o cendrio Base e Pessimista é de 10,25%.

O caso SEMI ARIDO nao apresenta viabilidade para o cenario pessimista,
resultando em uma TIR acionista praticamente nula. Em termos de impacto no precgo de
energia, comparando-se 0s cenarios base e pessimista, observamos que ha
necessidade de acréscimo médio de 19,68 R$/MWh para manutencdo da TIR entre

estes cenarios.

As variagdes comparativas entre os 3 cenarios propostos, para os dois precos

simulados no cenario otimista, encontram-se resumidas a seguir, na Tabela 6.6.
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Tabela 6.6 — Comparativo CASO SEMI ARIDO

150 / 80% R$/MWh @ 10% | RS/MWh @ 12% | R$/MWh @ 14%
20,85% - 35,94 - 40,74 - 44,88
31,10% - 54,87 - 60,52 - 65,21

175 / 80% RS/MWh @ 10% | R$/MWh @ 12% | R$/MWh @ 14%
3053% - 35,94 - 40,74 - 44,88
40,78% - 54,87 - 60,52 - 65,21

Observamos uma variacdo em funcdo do preco de energia entre 36 e 65
R$/MWh, dependendo da TIR alvo escolhida. Os valores se mostram significativamente
superiores aos outros casos, identificando a forte dependéncia dos mecanismos

estudados.

As Tabelas 6.7 até 6.10 apresentadas a seguir consolidam todos os resultados
obtidos nas simulagdes, para os efeitos isolados e compostos dos mecanismos

estudados.
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Tabela 6.7 — Consolidacdo dos Resultados — Efeitos Isolados

Intervalo de Analise

60% a 90 %

0,9% a 5,4%

8al6Anos

5a60Meses

0% a 100%

100 - 200 RS/MWh

Come Sem

Come Sem

Come Sem

Intervalo de Analise

60% a 90 %

7,1% a 10,5%

8al16Anos

5a60Meses

0% a 100%

100 - 200 RS/MWh

Come Sem

Come Sem

Come Sem

Intervalo de Analise

60% a 90 %

7,1% a 10,5%

8al16Anos

5a60Meses

0% a 100%

100 - 200 R$/MWh

Come Sem

Come Sem

Come Sem

*Variagdo N&o Linear - Valor aproximado

2,87%
3,45%
0,41%
1,16%
1,60%
21,96%
0,29%
2,17%

0,48%

2,66%
2,58%
0,36%
1,05%
2,47%
21,47%
0,28%
2,11%
0,48%

2,20%
2,37%
0,26%
0,83%
4,94%
22,11%
0,26%
1,95%
0,45%

Variagdes no Intervalo de Estudo

8,55
14,36
1,21
3,04
7,86
1,27
8,73

-2,19

TIR Prego @ 10% | Prego @ 12%

12,12
16,38
1,9
4,62
7,85
1,61
9,56

-2,33

Preco @ 14%

14,39

17,82

10,37

-2,47

Variagdes no Intervalo de Estudo

8,66
11,08
1,22
3,18
12,18
1,28
8,73
-1,73

8,79
11,33
1,27
3,33
24,53
1,09
9,03
-2,63

TIR Prego @ 10% | Prego @ 12%

12
12,68
191
4,79
12,32
1,39
9,63
-2,38

12,12
12,77
2,04
4,76
24,78
1,26
9,36
-2,48
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Preco @ 14%

15,15
14,14
2,84
6,49
12,3
1,5
10,37
-2,48

Variagdes no Intervalo de Estudo

TIR Prego @ 10% | Prego @ 12%

Preco @ 14%

15,33
13,98
2,61
6,34
24,53
1,53
10,17
-2,58

TIR Prego @ 10% | Prego @ 12%

0,096%
-0,079%
0,051%*
0,019%
0,015%
0,220%

TIR Preco @ 10% | Prego @ 12%

0,089%
-0,072%
0,045%*
0,017%
0,024%
0,215%

TIR Prego @ 10% | Prego @ 12%

0,073%
-0,066%
0,032%*
0,014%
0,047%
0,221%

Variagdes Unitarias

-0,285
0,310
-0,151*
-0,051
-0,075

-0,404
0,359
-0,237*
-0,077
-0,075

Variagdes Unitarias

-0,289
0,308
-0,152*
-0,053
-0,116

-0,400
0,352
-0,238*
-0,080
-0,117

Variagdes Unitarias

-0,293
0,315
-0,159*
-0,056
-0,234

-0,404
0,355
-0,255*
-0,079
-0,236

Preco @ 14%

-0,500
0,390
-0,342*
-0,104
-0,075

Pre¢o @ 14%

-0,505
0,393
-0,355*
-0,108
-0,117

Preco @ 14%

-0,511
0,388
-0,326*
-0,106
-0,234



A partir da Tabela 6.7 podemos observar qual o efeito de cada mecanismo
estudado sob diferentes perspectivas, sendo estas, a variagdo da TIR acionista e do
preco de venda para as taxas de retorno utilizadas (10%, 12% e 14%) ao longo de todo

o intervalo de valores de cada mecanismo e sob a 6ética unitaria.

Dessa maneira, como exemplo, podemos observar para o caso SEMI ARIDO o
impacto da Alavancagem no retorno do projeto, onde caso haja uma variacdo do
minimo para o maximo do intervalo estudado (60% para 90%), ha uma melhoria na TIR
de 2,20%, ao mesmo tempo, observamos uma reducdo de 8,79 R$/MWh, 12,12
R$/MWh e 15,33 R$/MWh no preco de venda da energia para que haja a manutengao
das taxas de retorno utilizadas, 12%, 14% e 16%, respectivamente.

Olhando sob a otica da variagdo unitaria do mecanismo de alavancagem,
observamos que um acréscimo de 1% no total da alavancagem melhora a TIR em
0,073%, e reduz o preco de venda de 0,293 R$/MWh, 0,040 R$/MWh, 0,511 R$/MWh
para a manutencdo das taxas de retorno utilizadas no estudo, 12%,14% e 16%,

respectivamente.
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Tabela 6.8 — Consolidagdo dos Resultados — Efeitos Compostos - SUDESTE

| 150/80% | Otimista | Base | Pessimista |
24,9% 12,0% 4,8%
102,5 125,5 136,5
109,1 135,0 147,8
115,6 146,9 159,3
12,9% 20,0% 7,2%
-22,9 -34,0 -11,0
-25,9 -38,7 -12,8
-31,4 -43,8 12,4
| 150/90% | otimista | Base | Pessimista
31,4% 12,0% 4,8%
99,4 125,5 136,5
104,7 135,0 147,8
109,8 146,9 159,3
19,4% 26,6% 7,2%
-26,0 -37,1 -11,0
-30,3 -43,1 -12,8
37,1 -49,5 -12,4
| 175/80% | Otimista | Base | Pessimista |
33,1% 12,0% 4,8%
102,5 125,5 136,5
109,1 135,0 147,8
116,0 146,9 159,3
21,1% 28,3% 7,2%
-22,9 -34,0 -11,0
-25,9 -38,7 -12,8
-31,0 -43,4 12,4
| 175/90% | Otimista | Base | Pessimista |
43,4% 12,0% 4,8%
99,4 125,5 136,5
104,7 135,0 147,8
109,9 146,9 159,3
31,4% 38,6% 7,2%
-26,0 -37,1 -11,0
-30,3 -43,1 -12,8
-37,0 -49,4 12,4
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Tabela 6.9 — Consolidacao dos Resultados — Efeitos Compostos - NORDESTE

| 150/80% | otimista | Base | Pessimista |
27,2% 11,5% 4,0%
103,2 127,2 139,9
108,9 137,3 150,6
114,6 146,9 161,2
15,6% 23,1% 7,5%
-24,0 -36,7 12,8
-28,3 -41,7 -13,4
-32,3 -46,7 -14,4
| 175/80% | otimista | Base | Pessimista |
36,7% 11,5% 4,0%
103,2 127,2 139,9
108,9 137,3 150,6
114,6 146,9 161,2
25,2% 32,7% 7,5%
-24,0 -36,7 12,8
-28,3 -41,7 -13,4
-32,3 -46,7 -14,4
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Tabela 6;10 — Consolidagdo dos Resultados — Efeitos Compostos — SEMI ARIDO

| 150/80% | otimista | Base |  Pessimista
31,2% 10,3% 0,1%
97,7 133,7 152,6
102,7 143,5 163,2
108,2 153,1 173,5
20,8% 31,1% 10,3%
-35,9 -54,9 -18,9
-40,7 -60,5 -19,8
-44,9 -65,2 -20,3
| 175/80% | oOtimista | Base |  Pessimista___
40,9% 10,3% 0,1%
97,7 133,7 152,6
102,7 143,5 163,2
108,2 153,1 173,5
30,5% 40,8% 10,3%
-35,9 -54,9 -18,9

A RS/ MWh @ 12% -40,7 -60,5 -19,8
A RS/ MWh @ 14% -44,9 -65,2 -20,3
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Conclusoes

Esta dissertacdo desenvolveu o estudo de um tema com forte relevancia no
contexto atual do setor elétrico brasileiro. A presenca crescente das fontes alternativas
de energia traz consigo a necessidade do aprofundamento técnico das questdes
pertinentes nesta seara.

As perspectivas de manutengdo da expansao da matriz nos moldes historicos
observados, com forte presenca hidrelétrica de grande porte e insercdo de projetos
térmicos que nao representam na integra o papel de back up do sistema nao deve se
perpetuar, em parte pelo interesse na mitigacdo da dependéncia de insumos fosseis
nao renovaveis, e em parte pela crescente dificuldade na viabilizagcdo de projetos

hidrelétricos estruturantes distantes dos grandes centros consumidores.

No Capitulo 2 percorreu-se o historico de formagao do arcabougo regulatério
vigente no setor elétrico, sob a 6tica da interveniéncia de seu regimento para as fontes
alternativas, e ao mesmo tempo apontou-se a importancia crescente que as fontes

alternativas possuem para auxiliar a seguranga de suprimento futura.

Pela descrigao realizada no Capitulo 3, pode-se observar um breve histérico de
desenvolvimento especifico de cada fonte, bem como a expressividade atual que estas
possuem na matriz nacional.

Através do discorrido no Capitulo 4 foi possivel visualizar qualitativamente os
principais mecanismos que se fazem hoje presentes para suprir a lacuna de
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competitividade existente entre as fontes alternativas e os projetos de geracéo
convencional de energia.

Em complemento, no Capitulo 5 e 6, o estudo de caso criado demonstrou
através dos resultados numéricos a importancia que estes mecanismos estudados
possuem na atratividade ao investidor privado.

Foi possivel observar que os impactos sdo diferenciados de acordo com a
regido geografica onde o projeto esta inserido, podendo este fato ser justificado pela
diferenca nas tarifas de uso de rede, bem como pelas condicdes diferenciadas das

linhas de financiamento existentes.

Pode-se concluir que, dentro dos intervalos de estudo propostos para cada
mecanismo estudado, alguns parametros se sobressaem frente a outros, como é o caso

das condi¢des de alavancagem, taxa de juros e prego de energia.

Foi possivel observar que a maior variacdo unitaria encontrada esta associada
a variavel preco de energia, sendo que, para cada R$/MWh adicionado ao preco do

contrato, encontra-se uma melhora de 0,2% na TIR acionista.

Por conseguinte, as condicdes de alavancagem e juros praticados séo as
varidveis que mais impactam a rentabilidade do projeto, sendo responsaveis por
variagbes unitarias da ordem de 0,1% e -0,08%, respectivamente. Isto €, uma
acréscimo unitario na alavancagem pode proporcionar um beneficio de 0,1% na TIR
acionista, e um acréscimo unitario dos juros prejudica a rentabilidade em
aproximadamente 0,08%.

As condi¢cdes de caréncia e prazo de amortizacdo também influenciam a
rentabilidade do projeto, entretanto de maneira mais modesta, ambas representando no

maximo uma melhora de 0,05% na TIR acionista em caso de variagao unitaria positiva.

Com relagcdo as variaveis que nao possuem intervalo de aplicagdo, apenas a
condicao de inclusdo ou nao no projeto, como por exemplo, o REIDI, os créditos de

carbono e o encargo de P&D, foi possivel observar a expressividade do beneficio de
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inclusdao no REIDI, atingindo valores de variacdo da TIR acionista superiores a 2%
quando ha inclusao deste beneficio.

Concomitantemente, observou-se que quando ha inclusdo dos créditos de
carbono a TIR acionista sofre um incremente aproximado de 0,5%, bem como, com

relagdo a isencao do encargo de P&D representa um beneficio em torno de 0,3%.

Quando analisamos os casos compostos de uso dos mecanismos estudados,
observamos que a retirada desses mecanismos pode inviabilizar o investimento, dado

que o acionista ndo enxerga atratividade nos projetos.

Através dos resultados foi possivel concluir que para obter um retorno, em
valores reais, de 12% a.a., 0 preco de energia necessario deve permanecer dentro do
intervalo de 135 e 145 R$/MWh, sendo o limite inferior associado a projetos na regido
Sudeste e o limite superior associado a projetos na regidao Semi arida brasileira.

Ao mesmo tempo, no cenario pessimista, observou-se que 0S precos
necessarios para manutencdo desse mesmo retorno ao acionista sdo superiores aos
praticados no primeiro LER, isto é, acima de 150 R$/MWh na data base de setembro de
2011.

Através dessa observacdo, bem como observando a tendéncia de queda nos
precos praticados em leildes de energia expressa na Figura 4.3, podemos reafirmar que
a competitividade dos projetos, sem a inclusdo dos beneficios estudados fica
prejudicada.

Sob a dtica de andlise do investidor, os resultados apontam claramente a
necessidade de manutengao desses mecanismos, bem como, apontam a necessidade
de estudos acerca da adaptacdo dos mesmos para mitigar a diferenca que pode surgir

para projetos em regides diferenciadas.

As melhorias supra citadas podem ser expressas pela regionalizacado de alguns
mecanismos, como por exemplo, a aplicagdo do desconto no uso de rede e/ou a

regionalizagcao dos leildes de energia.
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Ao mesmo tempo, pelos numeros apresentados nos Capitulos 2 e 3, pode-se
observar que ha necessidade de desenvolvermos outros potenciais brasileiros, tais qual
a energia solar fotovoltaica, a energia oriunda de concentragao térmica solar, a energia
advinda das marés, entre outras, que hoje apresentam pouca, ou sequer apresentam,
projetos em operacao.

As contribuicbes que esta dissertacdo trouxe para o segmento das fontes

alternativas resumem-se em:

(i) Descricdo em unico documento dos principais mecanismos de fomento as
fontes alternativas e do historico de evolugcao do setor elétrico sob uma

Otica diferenciada, especifica para as fontes alternativas;

(i) Quantificagdo dos instrumentos de fomento em termos de atratividade ao
investidor;

(iii)  Segregacao e identificacdo dos mecanismos que possuem maior
ingeréncia no resultado;

(iv)  Demonstrativo das diferengas regionais do uso de mecanismos.

Em termos de desdobramentos futuros, pode-se afirmar que a metodologia
aplicada nesta dissertacao é facilmente adaptada para o estudo especifico de outras

fontes alternativas.

Ao mesmo tempo, a partir das conclusbes encontradas motiva-se o
aprofundamento na analise dos parametros de maior impacto, em vistas a propor

melhorias ou adaptacdes necessarias.

Um aspecto que merece atencdo para estudos futuros, e esta diretamente

relacionado com o tema estudado, é a inclusdo/criacdo de mecanismos que
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quantifiquem as externalidades positivas que as fontes alternativas possuem, fator este
que o autor julga ser o grande avanco para a insercdao permanente e sustentavel das
fontes alternativas na matriz elétrica.

A inclusdo das externalidades através de mecanismos regulatorios, fiscais ou
financeiros criam as condigbes justas de incentivo, na maneira em que analisam a
questao sob uma 6tica mais ampla, e ndo apenas através da competitividade de precos
internamente ao setor elétrico, mas associam os beneficios das fontes alternativas no
crescimento sécio-econémico nacional, relacionando as conseqUéncias obtidas na
geracao de emprego, distribuicdo de renda, melhoria na saude, desenvolvimento
tecnoldgico, entre outros aspectos.

Nesse sentido, futuros mecanismos que tivessem como conseqliéncia o
aumento da competitividade das fontes alternativas ndo seriam justificados e criados
sob o cunho de um subsidio, mas seriam por sua vez, criados para proporcionar ao
investidor, em termos de rentabilidade, o beneficio que 0 mesmo traria a economia e ao
desenvolvimento sustentavel quando realiza-se a opg¢ao de direcionar determinado

recurso para projetos de fontes alternativas.

Exemplos desse argumento poderiam se justificar através da quantificagdo de
fatores exégenos ao setor elétrico nos indices comparativos que sao utilizados em
leildes que negociam contratos por disponibilidade.

Dessa maneira, poder-se-ia vislumbrar, além da parcela de remuneragao
variavel por valor agregado ao sistema, a incorpora¢ao ao projeto de um acréscimo de
remuneragao variavel parametrizado pelo seu beneficio em termos de emissdo de

poluentes.

Outro foco de estudo que pode vir a agregar valor as fontes alternativas, bem
como aos consumidores, é a alterag@o dos limites regulatérios vigentes para usufruir de

descontos nas tarifas de uso de rede.

Atualmente, como discorrido ao longo da dissertacdo, este limite encontra-se
em 30 MW de poténcia injetada, entretanto para alguns empreendimentos, essa
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restricdo de poténcia acaba resultando em aumento na necessidade de investimento

para fazer frente a segmentacao de unidades.

Para empreendimentos como parques eolicos, dada a modularidade dos
aerogeradores, € mais simples realizar a segmentacdo de complexos em parques
menores que atendam ao requisito, entretanto, para termelétricas a biomassa, essa
segmentagao implica em custos significativos adicionais, resultando no aumento do

preco de venda desnecessariamente.

Faz-se interessante, portanto, analisar a motivacdo em se impor um limite
regulatorio nesse sentido, que por momentos, pode inibir a expansdo do sistema, ou

proporcionar aumento desnecessario de custos ao investidor.

Ao mesmo tempo, um maior volume de recursos pode ser destinado ao
desenvolvimento de pesquisa em fontes alternativas, por exemplo, através da criacdo
de programas de subsidios a fontes alternativas de menor expressividade, como a solar
fotovoltaica e projetos que aproveitam outras biomassas.

Outra iniciativa que pode agregar valor a matriz elétrica nacional é a
continuidade do PROINFA e conseguinte utilizacdo dos recursos da CDE,

prioritariamente com o foco voltado para fontes alternativas de menor expressividade,

Em suma, apontou-se claramente que os mecanismos de fomento representam
um papel importante na viabilidade dos projetos de fontes alternativas, e auxiliaram de
maneira significativa a expansdo do parque hoje instalado. Ao mesmo tempo, ha
necessidade de reflexdo dos aspectos qualitativos destes mecanismos, em vistas a
futuramente ndo caracteriza-los como subsidios, mas sim como instrumentos que

quantificam corretamente o valor agregado associado a cada fonte geradora.
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