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EPIGRAFE

“ A vontade de se preparar tem que ser maior
do que a vontade de vencer. Vencer sera
consequéncia de uma fr@paracao.”
(Bernardo Rocha Rezende)



RESUMO

Através de estudos existentes na literatura, giyelsobservar que diversos paises tém
aplicado estratégias direcionadas para o incedi&vgeracédo de energia elétrica por meio de
fontes de energia renovavel. Este trabalho apr@sententendimento sobre o contexto e a
evolucdo dessas politicas, destacando os prindipais e aplicacdes, com foco no impacto
das estratégias de incentivo para o produtor mhgeno mercado de energia renovavel
brasileiro. Para isso, foram feitas analises destimentos em uma usina eolica, no estado da
Bahia, considerando as incertezas de geracao dgiaereexposicado aos riscos de liquidacao
dessas diferengas. As andlises incluem a possitidida usina comercializar energia em um
ambiente regulado ou no livre mercado, analisaitdagdes especificas para cada ambiente e
para diferentes regimes de tributacdo. Aléem diasalisaram-se cenarios em que ocorre a
possibilidade de comercializacdo de créditos deorer, através da participacdo da usina no
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo. Inicialmenteo s&ealizadas as analises
deterministicas para cada cenario realizado, sequeth analise de sensibilidade, também
foram feitas as analises estocasticas que incarpasaincertezas nas principais variaveis
identificadas na analise de sensibilidade e agtewas relacionadas a geracdo de energia
mensal da usina e ao preco de liquidacao das dif@sepor ultimo aplicou-se\talue at Risk
que possibilitou a analise do pior cenéario espedadprodutor em cada situag@ota-se que
no cenario brasileiro atual, os ambientes incedtisaainda apresentam caracteristicas
particulares capazes de mitigar os riscos do poodem um mercado que ainda esta em fase
de amadurecimento.

Palavras-chave: Fontes de Energia Renovavel; Incentivos; PolitiEsergéticas; Valor

Presente Liquido; Gestao de Riscos.



ABSTRACT

Through researches in the literature, it is obgkrdeat many countries have
implemented strategies aimed at encouraging etdgtrgeneration over renewable energy
sources. This paper presents an understandingeotdhtext and the evolution of these
policies, highlighting the main types and appliocasi, focusing on the impact of incentive
strategies for producers inserted in the Brazitimewable energy market. For this analysis,
was made a feasibility analysis in a wind farmhe state of Bahia, considering the power
generating uncertainty and settlement risk exposuteese differences. The analyzes include
the possibility of the plant being contracted ataaction or on the open market, analyzing
specific situations for each environment as weltheespossibility of undertaking be taxed by
two taxes types. Also, if was analyzed scenariowhich there is the possibility of carbon
credit trading, through participation in the CleBrevelopment Mechanism. Initially it is
performed deterministic analysis for each sittiflowed by the sensitivity analysis that
incorporate uncertainty in key variables identifigd the sensitivity analysis and the
uncertainty related to the monthly power generatmant and the price settlement of
differences, finally thevalue at Riskwere applied which enable the analysis of the tvors
expected scenario of the producer in every sitnatibwas observed that in the Brazilian
society, the encouraged environment have particataracteristics able to mitigate the
producer risks in a market in maturity stage.

Key-words: Renewable Energy Sources; Incentives; Energy ypdlet Present Value; Risk

Management.
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1 INTRODUCAO

1.1 Consideracoes iniciais

A fim de mitigar o impacto do consumo de energiavpniente de combustiveis
fosseis, que predominam na matriz energética myratinaforme € possivel notar na Figura
1.1, e suas possiveis causas de danos ao meionéelaieeconomia global busca evoluir na
direcdo da sustentabilidade e da eficiéncia enesgéDiante desse desafio, as fontes de

energia renovavel (FER) tem recebido maior atedgd&ayovernos nacionais.

B Combustiveis Fésseis
O Nuclear
11% O Renovaveis

67%

Figura 1.1- Producdo mundial de energia por fotée€2614
Fonte: Adaptado de IEA (2015)

Faggiani, Barquin e Hakvoort (2013) afirmam que FEER podem diminuir a
dependéncia da sociedade em relacdo aos combsistbssieis, 0 que consequentemente
também reduziria a emissdo de gases estufa saheooambiente. Além disso, as FER séo
capazes de proporcionar a independéncia energtieapaises industrializados, ao diminuir
a exposicao ao risco associado a alta volatilidieprecos dos combustiveis fésseis e dos
riscos e incertezas geopoliticas relacionados codemendéncia das importacdes destes
recursos.

Para alcancar o objetivo de promover o uso das &E&®nprir as metas de acordos e
de eficiéncia energética, Lipp (2007) ressalta gqoe ampla gama de politicas tém sido
elaboradas. Nesse processo, Sovacool (2009) afjumalevido a barreiras de mercado e de
tecnologias tem ocorrido um crescente consensai€l® @poio de politicas governamentais €
apropriado para alavancar programas que venhanoraoper de maneira eficaz o uso de
FER.

Jacobset al(2013) ressaltam que o grande desafio para formadaas politicas é

torna-las sustentaveis a longo prazo, sem compersnost demais objetivos das politicas
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nacionais. Outro desafio mencionado por autoresocdohansson e Turkenberg (2004);
Fouquet e Johansson (2008) e Ayoub (2012) é a sidade de reduzir os riscos do produtor
que atua no setor de energias renovaveis.

Stoke (2013) considera que € de suma importanciglantar estratégias que
favorecam a reducéo do custo da tecnologia utdizzata aproveitar as FER. Esse custo no
setor ainda € elevado, se comparado a producaoedgi® através de combustiveis fosseis,
caracterizando uma desvantagem competitiva dasgiaeerenovaveis sem o apoio de
programas adequados.

A maioria das politicas adotadas pelos paises atithpade objetivos em comum,
como reduzir a dependéncia de combustiveis fosseimpactos ambientais negativos
derivados da emissédo de carbono, além de encaraglgsenvolvimento das tecnologias
ligadas a geracdo de energia renovavel. Entretastaliretrizes politicas adotadas podem
variar, devido a influéncia do contexto histérigmlitico, cultural e legislativo que séo

particulares de cada local.

1.2 Objetivos e justificativa do trabalho
1.2.1 Objetivos

O objetivo principal dessa pesquisa é analisar cos@rincipais mecanismos de
programas e politicas de desenvolvimento energgtimem influenciar na viabilizacdo e
reducdo de riscos de projetos capazes de prodoergia a partir das fontes de energia
renovavel (FER), com foco na geracao de energieaedd Brasil.

Em decorréncia do objetivo principal dessa pesgquagguns objetivos especificos
podem ser destacados, como: analisar o impactoifelerdes regimes de tributacéo e a
possibilidade de comercializacdo de créditos déorer nos retornos do investidor e
incorporar as incertezas de geracao e a exposiggwadiutor no mercado de curto prazo,

onde ocorre a liquidacdo das diferencas de gedea@oergia.
1.2.2 Justificativa

Visto que cada pais possui suas particularidadegueoconcerne aos programas de
promocdo as FER, desde a década de 1990, divessaioe tém sido publicados sobre o
tema. Através da plataforma de pesqi8aNeb of Knowledge possivel verificar que 5.814

itens sobre o tem@newable energy polidyaviam sido publicados, até o final de feverego d
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2015. Na Figura 1.2 é ilustrada a evolucédo do narderitens publicados sobre o tema de

politicas no setor de energia renovavel, no perdadd981 até 2014.

NUmero de Publicagdes
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800

700
600

500

400 B NUmero de publicagdes por ano
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00— T T T T ™ e e e e e e e e e e e e L m |

Figura 1.2- Numero de itens sobre politicas paeaga renovavel publicados por ano

Os estudos sobre o tema tém se tornados cada yeDpwatunos, pois um numero
cada vez maior de paises tem adotado estratégiadqrtalecer o setor. Além disso, para
obter sucesso no objetivo de promover o uso de &Hidamental oferecer condigcbes aos
empreendedores com as garantias e seguranca mEeskso € valido tanto no que diz
respeito a conexdo dos projetos a rede elétri@mtgquna parte financeira, oferecendo receitas
em um nivel satisfatorio a longo prazo que permitdabilidade dos empreendimentos e a
oportunidade de penetracdo em projetos de difeyezgealas. Portanto, analisar o aspecto
financeiro do produtor € de grande valia para ceewner a viabilidade financeira, o risco e

como esse tipo de agente é afetado diante dasntorgs politicas atuais do setor.

1.3 Método de pesquisa

Inicialmente, Thiollent (2011) destaca que a melmgla cientifica trata de uma
disciplina que analisa as caracteristicas dos stigemétodos disponiveis, avaliando suas
capacidades, limitagcbes e as implicacdes de sliaagdo. Além disso, o autor define a
metodologia cientifica como o conhecimento e aglidades que o pesquisador necessita
para se orientar no processo de investigacéo, @etomar decisdes e selecionar conceitos,
técnicas e hipoteses adequadas.

A metodologia também auxilia em todas etapas dayiea cientifica, desde a
determinacao do tipo da pesquisa e do escopo, addiracdo de dados e informacdes que

serdo interpretados. Portanto, existem diversass tige metodologia, com o intuito de
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satisfazer pesquisas de caracteristicas diversas [iesquisa se enquadra na classificacédo

ilustrada pela Figura 1.3.

CLASSIFICACAO DA PESQUISA

NATUREZA | '  OBJETIVO | ! ABORDAGEM 1 1 METODO |
__________ 1 —_—— - - - P — | L o o — _——= = = ______I
- == ______i L Y Ay T TS T T T T
| APLICADA | | EXPLORATORIA | QUANTITATIVA !i MODELAGEME |

] -
------------ I tmmmmmmmm e e s e e SIMULACAO |
] 1

Figura 1.3- Classificacdo da pesquisa cientifica
Fonte: Adaptado de Miguet al. (2010)

Essa pesquisa se caracteriza em sua natureza ephwada, pois busca o
entendimento de um problema, com o intuito de dmunitrpara sua solucdo. Em relacdo aos
objetivos € classificada como exploratéria, viste @lmeja proporcionar maior familiaridade
com o problema, procurando torna-lo explicito. Realse um levantamento bibliografico
sobre o setor de energia renovavel e programasadmtivo introduzidos nesse setor em
ambito mundial, e também, analises de exemplosgsaular a compreensao dos impactos
desses programas para os produtores desse tipeidgae

No que concerne a abordagem do problema, a paspgade ser considerada como
quantitativa. Para Bertrand e Fransoo (2002) agjumss quantitativas desenvolvem,
analisam e testam modelos de relacbes causais \artéweis de controle e desempenho.
Nesse estudo as variaveis envolvidas sdo quantis& as analises dos resultados séo feitas
com ferramentas matematicas, utilizando, inclusivdjises estatisticas e simulacdes.

Os autores supracitados acrescentam que em rélggggnuisa quantitativa, essa pode
ser classificada como axiomatica ou empirica. Ampiia € conduzida por modelos
padronizados, onde séo obtidas solucdes para olonode contribuirdo para a compreensao
da estrutura do problema. Quanto a pesquisa empiécbasicamente conduzida por
resultados e medidas empiricas.

Tanto a pesquisa axiomatica, quanto a empiricdaapodem ser subdivididas em
descritivas, a qual se preocupa em analisar model@stratégias existentes para um sistema

real, e normativas. Essa Ultima se preocupa enederrmelhorias nos resultados existentes
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na literatura e em agbOes para melhorar um sistdoa. &/isto que essa pesquisa busca
analisar os impactos das estratégias de incentisieates, ao passo que também busca
contribuir com a analise econdmica para o risc@bkiNdade de projetos envolvendo FER no

cenario brasileiro, pode-se classifica-la como tjtetiva empirica normativa.

Na area de financas o estudo também pode seifickds como pesquisa clinica, pois
realiza detalhamento com as circunstancias no @uavestidor esta inserido influéncia na
posicdo do capital investido em um projeto de gerale energia edlica. O método utilizado
se caracteriza como modelagem e simulacdo, vistopgmeiramente serdo modelados os
fluxos de caixa de um projeto de geracdo de enediea. A partir deles serdo analisados,
com auxilio de técnicas de avaliagcdo de investioggntomo este projeto sera impactado
diante das circunstancias proporcionadas pelos mszgas de incentivo e pelos diferentes

ambientes de negociacdo que lhe seréo propostos.

1.4 Estrutura do trabalho

No Capitulo 2 é apresentado o contexto historicbresco mercado de energia
renovavel, um panorama geral sobre as principaR EEas possibilidades de atuacdo do
governo em relacdo a promocéo das FER. O CapitulbptBatar da evolucao das aplicacdes
de politicas de incentivo, apresentando o debatee eps tipos de mecanismos, as
caracteristicas que tem feito determinados tiposieeanismos se tornarem referéncia como
politica para promover as FER e algumas aplicag@s mundo. No Capitulo 4 séo
apresentados alguns estudos que utilizaram a &dei@nélise de investimento no setor de
energia renovavel e serdo apresentadas as téanitzagdas nas analises de investimento
referente ao projeto de uma usina edlica, tambdéliscditida a diferenca dos ambientes de
comercializacdo e a possibilidade de exposicao rddupor no mercado de curto prazo
brasileiro. No Capitulo 5 seréo apresentados ossdenletados para analise, a realizacédo das
analises de investimentos e os resultados e d@esisso Capitulo 6 séo feitas consideracdes
finais e conclusdes retiradas a partir deste estudor fim sdo apresentadas as referéncias
bibliograficas e os anexos.



24

2 O MERCADO DE ENERGIA RENOVAVEL

2.1 Contexto historico

Desde os primordios da historia da humanidade d@sidipos de fontes de energia
renovavel foram investigadas e tecnologias deseilad para poderem ser utilizadas.
Entretanto, com o progresso da civilizagdo a tg@iospara o uso de fontes de energia com
recursos naturais finitos, principalmente combes$ifosseis, tem sido notada nos ultimos
dois séculos (HOLM, 2005).

A partir das décadas de 60 e 70, com a ocorrérzi@rtse do Petroleo, se tornou
alarmante a situacdo dos limites das reservasigldearecursos fésseis. Ringel (2006) relata
qgue foi justamente no periodo da década de 70,oqgsetor de energia renovavel atraiu
investimentos e maiores esforcos para o desenvehtonde novas tecnologias, com o
objetivo de se tornar uma alternativa viavel patasstuir os combustiveis fosseis.

Em meados da década de 80, com a queda dos pregostrdleo, o mercado de
energia renovavel sofreu um desaquecimento no gueespeito ao interesse em explorar
novas alternativas energéticas. Entretanto, devielevacao alarmante dos precos do petrdleo
presenciada durante o periodo da crise, Holm (28fha que se despertou uma discussao
sobre a necessidade em diversificar a matriz etiemgée muitos paises para evitar novas
crises nesse setor. Além disso, € essencial atandar grande demanda de energia e
alavancar a producdo da mesma em muitos paisedaixa producdo de petroleo e com
dificuldades para importar esse produto.

Nesse periodo, outro acontecimento que deve seciomalo € a catastrofe na usina
nuclear de Chernobyl, na Ucrania. Apos esse a@danénergia nuclear passou a ser vista
com receio e se fortaleceram os questionamentas saltilizacdo dessa fonte. Apesar de ser
uma energia relativamente limpa, nas usinas nwdgaydem ocorrer acidentes extremamente
nocivos para a humanidade e outras formas de wdplaneta. Segundo Wistenhagen e
Bilharz (2006), essa também foi uma das razGes paranergias renovaveis ganharem
destaque e o interesse de muitos paises em acekrardesenvolvimento se tornou maior.

A partir de entéo, foram realizadas conferéngigarmacionais como a Rio-92, Rio +
10 e Rio +20, além da criacdo da Agenda 21, umrdento que estabelece a importancia de

cada nacdo em cooperar nos estudos para soluosmpaoblemas socioambientais. Ao longo
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dos anos, um numero cada vez maior de paises madtoiniciativas que favorecem a
insercdo da energia renovavel em suas matrizegé@mas, sendo que alguns deles tém
obtido resultados extremamente significantes.

Bertoldi, Rezessy e Oikomonou (2013) afirmam quej@sstdes da preservagao do
meio ambiente e da mitigacdo de mudancas climéaistd® intimamente ligadas a discusséo
relacionada as energias renovaveis. Os autores @ogkscentam que o desenvolvimento
sustentavel so pode ser alcancado com a combigagimaximiza a preservacao de recursos
escasso0s, que consequentemente aumentam a efi@@ecgética. De tal maneira, € possivel
alcancar menor desperdicio de recursos naturaisdeizir a energia necessaria para atender
ao consumo.

Com o aumento da producao industrial e dos novdipa de consumo, consequentes
do progresso tecnoldgico e da globalizacdo, a déanpar energia tem se tornada intensa, o
que aumenta a necessidade de exploracdo dos re@nsmeéticos em eletricidade. Diante
dessas circunstancias, o surgimento de movimembbseatalistas e de correntes em defesa
da preservacao dos recursos naturais tem sidoveadanais notado. Wistenhagen e Bilharz
(2006) ressaltam que no processo da virada ensagétema para 0 uso de energias
renovaveis, a opinido publica foi fundamental paigar a constru¢do de um novo modelo de
geracao de energia.

Em muitos paises em desenvolvimento, como o Braisile desde a década de 2000
tém ocorrido casos de “apagdes” e racionamentmeigia, fontes renovaveis apresentam um
grande potencial que pode ser explorado, buscamdeoerstar a oferta e minimizar a
ocorréncia desses problemas. O trabalho de Jat@hq2013) reforcam que diversos paises
da Ameérica Latina estdo gradativamente implementanddidas, para inserir uma parcela
maior de energia renovavel em suas respectivaszeminergéticas, evitando assim a forte
dependéncia de combustiveis fésseis.

De acordo com Poullikas (2009), o Chipre € um exerdp pais onde ocorre total
dependéncia de combustiveis fésseis para a gedagéergia elétrica. Vale ressaltar que nao
existem nesse pais reservas de hidrocarbonetoguais sao obtidos apenas através de
importacdes. Até o ano de 2009, 98% das importag@esmbustiveis correspondiam a 6leos
pesados e 2% de diesel. Poullikas (2009) acresaprdaa energia solar térmica para o

aquecimento de aguas em residéncias ja € bastaaeecdada no Chipre. Porém, o uso de
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energia renovavel para a producéo de energiacaérentrega na rede de distribui¢do, ainda
€ muito pouco explorado. Existem raros casos degrexs sistemas fotovoltaicos residenciais
que fornecem energia direta na rede e, em umaaeatala menor, 0 uso de biogas para a
geragdo de eletricidade.

Segundo dados do WWF (2013), no que se refererssuom de recursos naturais que
a Terra consegue regenerar em um ano, o0 planet@uesn saldo negativo jA no més de
agosto. A elevada demanda dependente de recursasn@vaveis pode ser um risco, devido
a um futuro esgotamento desses recursos. Em cdrsegulisso, os paises que dependem da
exportacdo de combustiveis fosseis podem expermetdvadas perdas no Produto Interno
Bruto, e também ficarem mais expostos a degradagg@idgica e a escassez de agua doce.

Holm (2005) esclarece que sédo os paises emerggmedeverdo conduzir cada vez
mais o crescimento da demanda por energia. Portaasses paises se fazem necessarias
politicas bem concatenadas, em grande escalapparecdo de energia renovavel. A Figura
2.1 ilustra a tendéncia do crescimento mundial eéaahda por energia para paises com

economia desenvolvida, em transi¢cao (antigos pdis&egundo Mundo) e emergentes.
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Figura 2.1- Crescimento mundial da demanda porgénem quadrilhdes de unidade térmica britanica)(Bt
Fonte: Saiduet al. (2009)
O Brasil, por exemplo, apesar de ter uma matrierg&tica com configuracao
renovavel-térmica, ainda possui dependéncia dasdgsahidrelétricas para a geracdo de
energia. Na Figura 2.2 que ilustra o balanco degemnelo Brasil em 2013, € possivel notar o

predominio da fonte hidrica no total da energialpzada em cada submercado brasileiro.
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No submercado sudeste/centro-oeste, onde se ¢tmaamaior demanda por carga de
energia elétrica, nota-se grande predominio dagenkidrica para o consumo local, inclusive
com toda producdo de ltaipu sendo importada pce sasbmercado em 2013. Ainda em
relacdo ao grande predominio das hidrelétricas ataizrenergética brasileira, a escassez de
chuvas no periodo de verdo em 2013-2014 levou sesvaorios de usinas hidrelétricas a
baixos niveis hidrologicos, com isso tem se deagera preocupacdo em aumentar a insercao
de outras fontes na matriz para evitar o riscoaderéncia de racionamento de energia.

Balango de Energia - GWh

Sistema Interfigado Nacional

NORTE NORDESTE
Carga 40.230,10 Cargs: 8132987
Produgio Produgio
Hidra 44.703,91 15:04%,80 = Hidro 34,237,139
Terma 11,275.25 i Termo/Edkica/Bio 26,131,45
Tatal 55,675,165 Tatal 60,368,564
o i reaies 15.941,99 e Soes vgibes 2096123
% da producdo (28,5% ‘% da carga: 25,8%
SUDESTE/CENTRO-OESTE
L Tow samor | 1
192,93 Producda ' 5.019,24
Hidra 168.571,60
Termo 60,539.38
88.792,03 I Tatal 229.110,98 2.092,17
ITATPU para outras regies 5.212,17
Produciio para o Brasil % da producio 2,30
50 Hz 42.304,00
60 Hz 46.488,03 SuL _
Carga, 82.704.25
Tatal BE8.792,03 m“ﬂu B
0,28 Hidro 78,865,71
Termo/Edbica 12:930,99
Total 91.796,70
INTERCAMBIO | I:" ovtras regiies - 209,45
INTERMACIONAL % da producio 2,3%.

Figura 2.2- Balanco de energia no Brasil no an2Gie3
Fonte: ONS (2013)

Em relacéo as FER, o Balanco de energia no BeasiP013 revela a importancia da
energia edlica e da energia produzida por biomgesao consumo do submercado Nordeste,
assim como a energia térmica que também tem caoitdbcom a geracdo de energia para
todas as regifes do pais. Essas fontes, especialmedlica, tem se tornado importante para
essa regido, desde a criacdo de estratégias deiwacpara insercdo de FER no pais. Visto
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gue o Nordeste é um submercado que depende domeced de energia de outras regides, a
perspectiva de crescimento da energia edlica rogad Nordeste gera a expectativa de que
esta fonte tende a ganhar cada vez mais importfnaia a regido. No submercado Sul
também nota-se a presenca da energia edlica ngtothuzido. E importante ressaltar que o
estado do Rio Grande do Sul, pertencente a esteesaado, também se destaca na geracéo
de energia edlica com a presenca de grandes comspékicos neste estado.

Existe também a perspectiva de que nas proximeeddé a fonte solar fotovoltaica
possa também contribuir com maior relevancia nalyg@o total de energia no pais. A
contratacdo de energia proveniente dessa fontenpa dos leildes de energia € recente,
porém com a expectativa da construcdo das primeisggas nos proximos anos e do
amadurecimento da tecnologia para esta fonte,m¥ague a energia solar fotovoltaica no
Brasil passe por uma fase de crescimento nas padxi®cadas.

A necessidade em tornar a matriz energética iaterais diversificada tém levado os
governos de muitos paises a buscarem novas sole@sratégias para ampliar a insercao da
energia renovavel em suas matrizes. A Figura Bs3rd uma projecdo, em que as energias
renovaveis devem ter um significativo crescimerdadatia do consumo mundial de energia,
principalmente a energia solar que possui uma éxipe de crescimento em um horizonte

maior que as demais fontes renovaveis.
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Figura 2.3- Consumo mundial de energia até 2060efajoules/ano)
Fonte: Dias (2000)
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2.2 Fontes de energia renovavel

2.2.1 Biomassa

A biomassa é caracterizada como recuesovavel proveniente de matéria
organica e foi a primeira fonte de energia apradeaitpela humanidade. Inicialmente
era utilizada apenas para cozinhar alimentos pado o sua forma mais comum de
exploracéo, ou seja, produzindo calor pela combusta

Com o calor residual sendo injetado em uma redaqdecimento urbano ou
num complexo industrial, e através da gaseificagdda producdo de combustiveis

liquidos, é possivel produzir energia utilizandonassa.

Alguns exemplos de produtos derivados da biom&ssa s

» Bio-0leo: liquido negro obtido com o processo déle a qual se destina para
0 aquecimento e geracao de energia elétrica.

* Biogas: metano obtido junto com o dioxido de cadbgmor meio da
decomposicdo de: residuos, alimentos, esgoto ecestm digestores de

biomassa.

* Biomass-to-Liquidstiquido obtido em um processo quimico para a pgadude
combustiveis liquidos ap6s um processo de gasgificda matéria-prima.

» Etanol celulésico: etanol produzido pela quebra cldeias de polimeros que
constituem a estrutura fibrosa de vegetais.

* Bioetanol “comum”: etanol produzido no Brasil a dako sumo extraido da
cana-de-agucar, também pode ser obtido atravésilo, como ocorre nos
Estados Unidos e da beterraba, como, por exemgboseona Francga.

» Biodiesel: produzido por meio de 6leos vegetais.

* Lenha: forma mais antiga de produzir biomassa.

» Carvao vegetal: solido negro obtido pela carbodiaagirogenal da lenha ou
carbonizacéo hidrotermal.

» Turfa: material organico, semidecomposto enconteadaegides pantanosas.
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De acordo com Braga e Braga (2012)rasiBacumula uma longa e diversificada
experiéncia no ambito da producédo e uso de biocstiveis. O marco mais conhecido é o
Proalcool, programa de desenvolvimento do etanmloceubstituto da gasolina, implantada
em 1975 e considerada a maior experiéncia mundiaxgloracdo comercial da biomassa
como fonte energética. No Proalcool ocorreram dasass distintas: a primeira, em 1975,
utilizava o bioetanol como aditivo a gasolina, segunda fase, iniciada em 1979, utilizou o
E100 (100% de etanol hidratado, com 6% de aguaiaetamol puro) em substituicdo a
gasolina.

De acordo com Freitas e Kaneko (20blyaumento substancial na producdo e
consumo de etanol durante a década de 1980, amemidependéncia do Brasil em relacdo a
importacdo de combustiveis fosseis. Entretantdddeds dificuldades financeiras do governo
e com a queda dos precos do petréleo bruto no deercéernacional, a continuidade do
apoio a industria do etanol foi desestimulada. Aseguéncia disso foi a inédita depressao do
setor que durou quase duas décadas.

Entretanto, o Brasil possui uma grande capacidateencionada na producdo de
energia elétrica a partir da biomassa, com 12,3 d&Mapacidade instalada até o final de
2013, o que representa no periodo 9,2% da matergética brasileira (ABEEOLICA,
2015a). Conforme ilustrado na Figura 2.4, a maawcgla da poténcia instalada corresponde a
fonte proveniente do bagaco da cana-de-acucar¥glgeguido pelo licor negro resultante
do processo da industria de papel e celulose ()3 ®%stante corresponde aos residuos por
meio de madeira, biogas, capim elefante, 6leo tlmigi@, carvao vegetal e casca de arroz
(4,8%).

O predominio da cana-de-aglucar no potencial axdtapara a geracdo de energia,
entre as fontes de biomassa, pode ser justificatto fato do Brasil possuir extensa area
plantada e uma intensa producdo dessa cultura @epeeiodo colonial. A perspectiva de
aumento da produtividade, conforme ilustrado naeleaB.1, conduz a sinalizagdo para um
notavel crescimento na producéo de acUcar e et@ooi.isso, maior quantidade de bagaco e

palha, provenientes dessas atividades poderadilsgados na geracédo de energia elétrica.
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Figura 2.4- Poténcia instalada por fonte de biomassBrasil
Fonte: ANEEL (2013)

Tabela 2.1- Expansé&o da produc¢éo brasileira deeaesivados

2005 2010 2020 2030
Cana-de-agucar
Producao (19) 431 518 849 1.140
Area ocupada 5,6 6,7 10,6 13,9
(10°ha)
Acucar (10°ton)
Producéo 28,2 32,0 52,0 78,0
Exportagao 17,8 21-23 28-30 31-37
Etanol (10°Pm3)
Producéao 16,0 24,0 48,0 66,6
Exportagao 2,5 4.4 14,2 11,5
Biomassa (16ton)
Bagaco 58 70 119 154
Palha 60 73 119 160

Fonte: Ministério de Minas e Energia (2007).

2.2.2 Edlica
Desde a antiguidade, a energia proveniente do®wvegatera utilizada para moer o

trigo e bombear a agua. No decorrer do século ¥fermas foram adaptados para produzir
eletricidade por meio de turbinas. Atualmente, argia edlica pode ser explorada em

diversos locais e em diferentes escalas, suadapses podem ser construidas tamshore
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(terra firme), quantmffshoe (costa maritima). Tanto os grandes parques sflpaanto
pequenos modelos (50-250 MW) podem atender neeelesidle abastecimento local.

A Dinamarca, por exemplo, passou por uma evolucdmatura em relacéo a energia
edlica. Na década de 70, praticamente toda el#dei na Dinamarca eram geradas em
estacbes termelétricas grandes e centralizadagtasrio, Hvelplund (2006) afirma que a
energia renovavel, ao longo das décadas, pass@aseangenhar um importante papel na
matriz energética dinamarquesa desde o primeirquehdo petroleo.

A proépria Dinamarca foi pioneira no desenvolvimed® energia edlica durante sua
primeira fase de expansao, desenvolvendo o usa dest® de energia a partir de pequena
escala para uma industria de grande porte. Contagsném surgiram oposi¢cdes contra novas
instalacGes devido as alteracdes significativagpdasgens naturais e culturais no local, onde
se instalam os parques edlicos (MOLLER, 2010).

E importante ressaltar, que quando se trata deesmmgimentos edlicos € necessario
cuidado para evitar a instalacdo de sistemas de@@rem rotas migratorias de passaros,
devido ao risco de colisdo das aves com os aedmesa Também existem criticas em
relacdo a poluicdo visual que alguns parques eblpmlem causar em algumas regides.
Entretanto, essas sdo adversidades que ndo dimiaugnportancia da energia limpa e
eficiente que a geracao edlica é capaz de prop@icio

Saiduret al(2010) relatam que nos anos 90, a energia edlica flante que obteve o
maior progresso em relacdo ao desenvolvimento liggico e em termos de crescimento
anual de capacidade instalada por fonte. Nessextonta fonte edlica tem demonstrado um
avanco mais rapido em sua comercializacdo do gtrasotecnologias, como a solar, células
de combustivel e maremotriz, por ser relativamerdis barata no que diz respeito a pesquisa
e desenvolvimento. A Figura 2.5 apresenta a evolugéndial da capacidade acumulada
instalada de energia edlica, para o periodo de 4298 4.
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Fonte: GWEC(2014) e REN 21 (2015)

Conforme é possivel notar Figura 2.6, o aproveitament@& @nergia eolica ndo é

uniformemente distribuido no muncA Europa detém o melhor aproveitamento em rela

capacidade instalada de ener¢6lica mundial. Aenas a China e os Estados Unidos, os

paises com maiarapacidade instalada total, acompanham o contieemtgeu nesse que,

conformepode ser visto na Tabela .

O sucesso de diversos paises europeus no que deitoesp aprovitamento de

energia edlica, conformsera vist adiante, muito seeve por serem pioneiros politicas

bem alinhadasem relacéo a insercdo de energia renovavel em mafiizes energética

Quantoa China e aos Estados Unic conforme é descrito no trabalho de Saet al(2010),

programas de incentivo criac has ultimas décadasfundos de investimentos direcionadc

energia renovavel, tempulsiorado a producéo de energia elétpca meic da fonte edlica.
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Figura 2.6-Distribuigdo por continente da capacidade mundiatnkrgia edlica instala (MW)
Fonte: GWEC (2014)
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Tabela 2.2- Principais paises em relagdo a capbcmlzumulada instalada de energia edlica (até 2013)

Pais MW % em relacdo a capacidade
mundial instalada
China 91.412 28,7
Estados Unidos 61.091 19,2
Alemanha 34.250 10,8
Espanha 22.959 7,2
india 20.150 6,3
Reino Unido 10.531 3,3
Italia 8.552 2,7
Franca 8.254 2,6
Canada 7.803 2,5
Dinamarca 4772 15
Resto do Mundo 48.332 15,2
Total Top 10 269.773 84,8
Total no mundo 318.105 100,0

Fonte: GWEC (2014).
No Brasil, a producdo de eletricidadiézando a energia eodlica deu seus primeiros

passos em 1992, com o inicio da operac¢do do ponagirogerador instalado no pais. Essa
turbina edlica, de 90 kW, foi a primeira a entrar eperacdo na América do Sul, em 1992,
localizada no arquipélago de Fernando de NoronBa (®\RAUJO e FREITAS, 2008).

Durante os anos 90, devido ao alto cdattecnologia e auséncia de politicas para a
promocédo dessa fonte, pouco se avangou na corgmidia geracdo edlica como alternativa
para a producdo de energia elétrica no pais. Apemag001, durante a crise energética,
iniciou-se a tentativa de incentivar a contratagéempreendimentos de geracdo de energia
eodlica no Brasil, através da criacdo do Programaergemcial de Energia Edlica
(PROEOLICA). Esse programa, no entanto, nio obtegaltados significativos e foi
substituido pelo Programa de Incentivo as Fontesrrdtivas (PROINFA).

Em 2001, foi divulgado o primeiro Atlak Potencial Eodlico Brasileiro, com o
objetivo de fornecer dados para auxiliar na ideragido de areas adequadas para a instalacéo
de empreendimentos edlicos. Na Figura 2.7 é pdssihservar o mapa do potencial edlico
brasileiro, com a escala representando a velocida#téa de vento em diversas regiées do

pais.
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Entretanto, Pereied al (2012) afirmam que a falta de dados consistentemiéveis,
ainda tem sido um dos fatores limitantes para scareento da energia edlica no Brasil. Uma
parte significativa dos registros anemomeétricosepoder distorcidos ou mascarados devido a
influéncia de obstaculos aerodindmicos, relevdbestez do terreno.

Os locais com maior potencial edlico madl estdo situados nas regides costeiras do
Nordeste, na regido ao longo do Vale do Rio Sédmdiseo e na regido Sul do pais,
principalmente no litoral do estado do Rio Grandesdl.

De acordo com o Atlas do Potencial EOlIB@sileiro estima-se que existe uma
capacidade para instalacdo de 143 GW em geracdca,edlas quais 5,9 GW foram
aproveitadas até o final de 2014, o que equival®xapadamente a 4,4% da matriz
energética brasileira. A evolucdo da capacidaderd®gia edlica instalada em 2014 esta
llustrada na Figura 2.8.

Figura 2.7- Mapa do potencial eélico brasileiro
Fonte: CEPEL (2001)
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Figura 2.8- Evolugdo da capacidade instalada degienedlica no Brasil em 2014 (MW)
Fonte: ABEEOLICA (2015a)

2.2.3 Solar

A energia solar € o recurso energético mais abuedgone existe no mundo,
diariamente o sol fornece grande parte da enempaauno planeta. Tanto o aquecimento
direto a partir da radiacdo, quanto o vento, asa®nd até mesmo os combustiveis fosseis
possuem energia proveniente dos raios solares.

Segundo Timilsina, Kurdegelashvili e Narbel (2014)tecnologia solar pode ser
classificada da seguinte maneira: passiva e divajica e fotovoltaica; concentrada e nao
concentrada. A tecnologia passiva apenas recadinergia sem converter a luz ou o calor em
outras formas e inclui, por exemplo, a maximizagdaso da luz e o calor do dia por meio de
projetos de constru¢cdo bem elaborados. Em conti@aséenologia ativa aproveita e converte
a energia para outras aplicacdes que podem seaifickadas em dois grupos: fotovoltaica
(PV) e energia solar térmica, que serdo apresentads adiante.

Tecnicamente, a energia solar tem potencial parapalssar largamente a demanda
energética global. Essa fonte tem obtido um cremtimexponencial no mercado, como €&
possivel observar em relacdo a energia solar ftitova e térmica nas Figuras 2.9 e 2.10,
respectivamente. Entretanto, segundo Solangl. (2011), a fonte solar compde uma parcela

pequena da oferta mundial de eletricidade, concgzatao de menos de 1% do total.
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Os valores minimos de custo de qualquer tecnolsgiar sdo maiores do que 0s

custos de qualquer tipo de tecnologia convencipaed geracao de energia (nuclear, carvao,

gas, hidrica, etc.). Apesar dos custos da tecrokglar terem diminuido em 25% até 2011,

7

este € o principal obsticulo para implantacdo daeotegias de energia solar em larga
escala.(TIMILSINA, KURDEGELASHVILI e NARBEL 2011).
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O aproveitamento térmico para aquecimento de ftuéléeito com o uso de coletores

ou concentradores solares. Residéncias e estabeldos comerciais (hotéis, hospitais,

restaurantes, clubes, etc.) sdo locais onde otooedesolares podem ser introduzidos para o
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aproveitamento da energia térmica. J& os concemggadolares destinam-se a aplicagbes que
necessitam de temperaturas mais elevadas, conoalacfio de vapor e secagem de graos.

A conversdo direta da energia solar em energiaicaébcorre pelos efeitos da
radiagcdo sobre determinados metais, particularmentesemicondutores, dentre eles se
destacam o termoelétrico e o fotovoltaico. O primeke caracteriza pelo surgimento de uma
diferenca de potencial, por meio da juncédo de dwfais, ja o segundo pela conversédo de
fétons contidos na luz solar em energia elétrioanpeio do uso de células solares.

Dentre as tecnologias de aproveitamento da enesgiar pode-se elencar as
tecnologias descritas abaixo. As defini¢cdes a segio baseadas em informacdes do Atlas de
Energia Elétrica da ANEEL (2008) e Poullikas (2009)

Aproveitamento térmico:

* Coletor solar: Envolve o uso de um coletor solascmdito, normalmente
instalado no teto das residéncias e edificacfegidDe baixa densidade da
energia solar que incide sobre a superficie teerest atendimento de uma
Unica residéncia pode requerer a instalacdo desvdmietros quadrados de
coletores.

» Concentradores termo-solares: Utilizam espelhoabddicos ou esféricos, que
focam a luz solar em tubos de vidro evacuados, oncidor € transportado as
turbinas a vapor convencional via um trocador derc&istemas parabolicos
de alta concentracdo atingem temperaturas muitcadds e indices de
eficiéncia que variam de 14% a 22% de aproveitamelat energia solar
incidente. Essa energia pode ser utilizada paraemcgo de vapor e,
consequentemente, energia elétrica.

» Usina de pratos parabdlicos: Os pratos parabotegaem a rota aparente do
sol e focam a radiagcéo sobre, por exemplo, um nsigsling que alimenta
uma bomba ou um gerador. E comumente aplicado eas éurais e fazendas.

e Torres solares: Um extenso campo de espelhos mdmisdois eixos
(heliostatos) concentram a radiacdo solar em umptec central, situado no

topo de uma torre. La o liquido para troca de c@ghgua,sal) é aquecido de
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500 a 1000°C e aciona uma turbina a gas ou uma agilo combinado. Em
alguns casos, o sal fundido é considerado um neearrdazenamento de calor.
 Chaminés Solares/ Torres Verdes: Uma grande egudarodeia uma alta
chaminé aquece o ar que sobe por ela, dirigindoturbaa eodlica na base. Na
variante da torre verde a estufa atua também com®& wnidade agricola

produtiva. O armazenamento térmico permite a eafpeg até um dia.

Aproveitamento fotovoltaico:

» Células fotovoltaicas: Constituem maédulos, semaued parte mével, que sao
colocados em arranjos e convertem a luz solaragimemte em eletricidade. Os
materiais semicondutores sado encapsulados e seteiogticamente. Uma
longa vida util de mais de 25 anos, e usualmentaisgperiodos de garantia,

tornam essa tecnologia moderna cada vez mais tdraen

Em relagédo aos sistemas fotovoltaicos, utilizanda engenharia adequada podem ser
conectados a rede elétrica ou permanecerem isotadagstemas autbnomos, onde também
podem ser usados para o0 bombeamento de agua cauparsrabalho mecanico.

Dincer (2011) explica que os arranjos fotovoltainés emitem vibracdes, ruidos ou
poluentes durante sua operagdo. Também possuemsidacge de tamanhos e sua
manutencdo e forma de operar é simples. Podemietgtgrados em novas edificacdes ou nas
ja existentes. Desta forma os proprietarios seatorrexportadores de energia além de
consumidores.

As células fotovoltaicas séo feitassdieio, 0 segundo material mais abundante da
superficie do planeta. Todavia, 0s elementos rémd#, selénio, teltrio e galio sdo utilizados
em algumas células.

Vale ressaltar, que os paises europgeuasinam o mercado fotovoltaico, com a
Alemanha liderando nesse quesito com 32% da cagubeidlobal instalada até 2012. A
maioria dos paises que figuram entre os principagziutores de energia fotovoltaica,
conforme é possivel averiguar na Figura 2.11, séopeus e boa parte desse sucesso se deve

aos programas e politicas que impulsionaram o estadecnologia nesse continente.
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Os Estados Unidos, um dos paisesfigueam entre os principais produtores de
energia solar fotovoltaica, tem buscado nos ultiamoss medidas para aproveitar o potencial
dessa fonte. Em abril de 2014, o governo amerigamo meio da via regulamentar e
administrativa langcou um programa para incentigaagencias federais, instalagcdes militares
e edificios com subsidios publicos na regido dehiMgton, direcionados para a instalagédo de
mais painéis solares em seus estabelecimentoss, Adi&capacidade global instalada em

energia solar desse pais apresentou uma evolut@ehsaltando de 1,2 GW, em 2008 para
13 GW até abril de 2014.

|

® Alemanha | [tdlia
® Estados Unidos China
Japéao B Espanha
Franca m Bélgica
m Australia E Republica Tcheca

m Qutros paises da UE ®mResto do Mundo

Figura 2.11- Capacidade global de energia fotoigaltmstalada (GW) até 2012
Fonte: REN 21 (2013)

No Brasil, a abordagem sobre energia solar € dmada por meio das duas
alternativas: a térmica, principalmente para o eiquento e para a geragao de eletricidade; e
0s painéis fotovoltaicos utilizados na iluminagdmmbeamento e comunicagao.

Ao longo da historia, a maioria dos sistemas fotawms no Brasil ndo eram
conectados na rede elétrica (PEREIRA,al. 2012). Holdermann, Kissel e Beigel (2014)

explicam que para incentivar a geragéo distribaigartir da energia fotovoltaica, a ANEEL
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aprovou em 2012 uma resolugcdo que permite 0os codetes gerarem parte ou todo o
potencial elétrico que consomem, utilizando gereslajue trabalham junto com a rede de
distribuicdo, em regime de troca de energia. Al@énfalovoltaica, podem ser utilizadas as
tecnologias hidraulicas (micro hidraulicas) e eagdi¢émicro edlicas). Para a micro geracdo os
geradores devem ter poténcia até 100 kWp e pariegeriacdo entre 100 kWp e 1000 kWp.

Holdermann, Kissel e Beigel (2014) acrescentamrpsse sistema néo € previsto a
compra de energia, mas sim 0 armazenamento deos@tiergéticos, por um periodo de trés
anos. Ou seja, o foco do programa ndo é estimulaiagdo de micro usinas de energia
elétrica, semelhante ao que ocorre na Europa, mgspsrmitir a0 consumidor gerar sua
propria energia, como ocorre nos Estados Unidos.

O Brasil é privilegiado em termos de radiacdarsaom niveis de radiacéo entre 8 e
22 MJ/m?, na Figura 2.12 é ilustrada a variagdcad@acao solar diaria no Brasil, a escala da
figura indica os indices de radiacdo, sendo que altds se encontram na regido Nordeste.
Segundo Pereira (2012), mesmo em regides com nenutEes de radiacdo o potencial €

grande, e o uso de energia solar em pequena @gséatgeneralizado.

Wacapa
-

WEnnees Fortaleza

Purte Velha
°

Rio Brance
> "";‘"‘ IMaceid

Cuichd Brasiia
— (4]

s
Gaidnia
Campo Belo Herizonte
° £
Vitdria

Sau Paule =,
° Ria de Janaire

*Curitiba
Radiation (Whim2.day)

— o Forlangpolis

Porta Alagre 4*

Figura 2.12- Nivel de radiacao solar diaria no B{&gh/m?)
Fonte: CEPEL (2000)



42

2.2.4 Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH)

O uso da energia proveniente da for¢ca das agugisi $ur mais de 2.000 anos, quando
0S gregos usavam rodas de agua para moer gradengdo dos séculos, a fonte hidraulica
tem desempenhado um papel importante no fornecmtnenergia mecanica e nos tempos
mais recentes, em geracao de eletricidade, apomuae@senvolvimento humano e econdémico
(PEREIRAEt al, 2012).

Barragens hidrelétricas, que possibilitam o armazemto de agua em larga escala,
sdo capazes de fornecer protecdo contra a varagéaogica, inclusive inundacdes e secas.
Além disso, promovem o aumento da irrigacdo dexseer possuem potencial para fornecer
meio de transporte e recreacdo. As aplicacOes iispscde energia hidrelétrica oferecem
oportunidades de reducéo das emissdes de carbanwtoee no longo prazo.

A energia hidrelétrica é usada por operadoresdiaektrica para fornecer energia de
base, e com isso, equilibrar e aumentar o podefatta para atender a demanda por energia.
Desta forma, desempenham um papel cada vez mastanfe no apoio ao crescimento de
recursos renovaveis na matriz energética mundiaN(R1, 2013).

O Brasil possui um potencial privilegiado para géwade hidroeletricidade, segundo a
ABEEOLICA (2015a) aproximadamente 66,3% da enegtfrica gerada no pais foi gerada
através de fontes hidricas. Em 2012, o Brasil faegundo maior produtor de energia
hidrelétrica do planeta, com 441 TWh, ficando a#gsnas da China que produziu 864 TWh.
Entretanto, apesar de ser uma fonte limpa, a ttependéncia do Brasil em relacdo ao seu
potencial hidrico tem causado preocupacado. Nooirdei 2014, por exemplo, com elevadas
temperaturas durante o verdo e a auséncia de ¢hungi®s reservatdrios operaram nos
limites de capacidade o que gerou temor por um rraemnamento, semelhante ao que
ocorreu em 2001.

Os investimentos para ampliar a geracao de hidrimétiade no pais sdo crescentes, a
usina de Belo Monte, por exemplo, que esta senagtmoda no rio Xingu, prevé uma
poténcia instalada de 11,23 GW. Entretanto, as dgsanusinas hidrelétricas geram
contestacOes por parte de algumas correntes amlistag. Alguns argumentos sdo de que
esses empreendimentos ocupam grandes extensdesad@de abrigam diversas espécies de
aves, mamiferos e tribos indigenas. Além disscstexd alegacdo que obras desse porte
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atraem milhares de migrantes, o que provoca um @onvertiginoso na populacao de muitas
cidades, que ndo possuem infraestrutura para almsgaovos moradores.

As grandes usinas hidrelétricas no Brasil sdo itaptes para a geracao de energia
com um baixo custo operacional. Outro tipo de gevdgdrelétrica sdo as pequenas centrais
hidrelétricas (PCH), Abbasi (2010) afirma que aHHP@or se tratarem de um sistema de
pequena escala (1.000 kW <<30.000 kW), consequentemente também causardo um
impacto adverso menor. Nesse contexto, pode sédesaisque o desmatamento e os efeitos
negativos sobre a fauna e a flora causada por W@ih @ menor. Além disso, podem ser
construidas em rios com menor vazado e contribuena pa geracdo de eletricidade
descentralizada.

Apos a criacdo do PROINFA e do mecanismo de desamenmto limpo (MDL), do
Protocolo de Quioto, em que o0s projetos podem olntes receita adicional negociando
crédito derivados da emissdo de carbono evitadaetando a tecnologias mais poluentes,

novos projetos envolvendo PCH foram viabilizados.

Entretanto, alguns fatores como a densidade de@até a conexdo a rede limitam a
insercao de alguns projetos ao Sistema Interligdaimonal (SIN) (MARTINSet al, 2013).
Devido as suas caracteristicas, as PCH séo idamsgtender as demandas de energia de
pequenos centros urbanos e areas rurais. Poraigsartir de 1998, a constru¢cdo de novas
unidades passou a ser mais incentivada por unmead&rnecanismos legais e regulamentares
(PEREIRAEet al, 2012).

Uma das desvantagens das PCH em relacdo a outRas&egustamente os prazos de
aprovacao e registros junto aos 6érgaos reguladéiém disso, recebem um licenciamento
ambiental mais rigido e demorado. A baixa atrasig& nos leildes e a auséncia de medidas
de incentivo, também sédo fatores que contribuera pam que as PCH representem uma
parcela baixa em relacdo ao total de empreendimento operacdo no pais, embora tenha
uma representacdo significativa em percentual dacge, conforme € possivel notar na
Tabela 2.3.

Com a melhora no preco dos leildes no final de 2@18umento das discussoes e
realizagbes de seminarios a respeito da importéndia potencial das PCH no Brasil, surge
uma nova expectativa de que essa fonte venha andbalr futuramente. Além disso, a
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preocupagao com a possibilidade de falta energBrasil tem reforcado a importancia em se
investir em novas fontes no curto prazo, a fimatear o fornecimento de energia elétrica
menos dependente das grandes usinas hidrelétricas.

Tabela 2.3- Empreendimentos em operacéo por tigogeeendimento

Empreendimentos em operaca

Tipo Quantidade Poténcia Fiscalizada (KW) %

CGH 447 275.115 0,21
EOL 129 2.704.376 2,11
PCH 463 4.621.616 3,61
UFV 89 9.280 0,01
UHE 196 81.801.323 63,85
UTE 1.803 36.710.878 28,66
UTN 2 1.990.000 1,55
Total 3.129 128.112.588 100

Fonte: ANEEL (2014)

2.2.5 Qutras fontes de energia renovavel
i. Geotérmica

A energia geotérmica, caracterizada pelo calorgmimnte da Terra, € gerada a menos
de 64 quildbmetros da superficie terrestre, em camdé rochas magmaticas, que chegam a
atingir até 6000°C. E uma das fontes de energavésel em crescimento e considerada uma
alternativa aos recursos fésseis. Segundo Betyel. (2012) o aproveitamento da energia
geotérmica tem sido crescente nos ultimos 15 gros;ipalmente para o aguecimento de
edificacdes.

Hahnlein et al. (2013) afirmam que os sistemas de bombeamento ndegia
geotérmica se distinguem em sistemas de alca ab&tdada, sendo a Ultima mais utilizada.
As tubulacbes podem ser retas ou em alcas, hoaigomi verticais, podendo ficar no solo, na
agua subterranea ou em um lago. Um fluido de tleazalor preenche as tubulacfes e dentro
do edificio ha um trocador de calor, que pega ora subsolo e o transfere para um sistema
de compressao. O calor comprimido passa entdodistebuido para todo o edificio atraves
dos dutos de aquecimento, sendo também possilighiutd calor para o fornecimento de

agua quente. O aproveitamento da fonte para o doneato de eletricidade também tem
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crescido, porém em menor escala, com a perspelgigaie em longo prazo cres¢a o numero
de usinas geotérmicas para a geracao de eletricidad

O maior desafio para essa fonte de energia € cca#in tecnolégico, assim como a
falta de préatica e experiéncia com a instalagdo amutencdo de sistemas geotérmicos
(BAYER et al, 2012). Mesmo assim, muitos paises ja tém vistergagia geotérmica uma
boa e sustentavel alternativa, aproveitando o adorte no que diz respeito ao aguecimento
de edificacoes.

ii.  Maremotriz

A energia proveniente das marés € mais uma forigética renovavel, que oferece a
oportunidade de geracdo de energia limpa e conalemmssao de gases estufa. Denny (2009)
menciona que essa fonte tem uma vantagem sigiiicebbre muitas formas de geracéo de
energia, pois a previsdo das marés € quase pesfaitdeterminados horizontes de tempo.
Assim, a incorporacdo das marés para a geracapnedgi@ em um sistema elétrico deve ser
menos desafiadora do que outras formas de eneegiavavel que sdo relativamente
imprevisiveis.

O estudo de Denny (2009) analisou a viabilidadgetacao de energia por meio das
marés para um sistema elétrico real, na Irlanda@sAglcular o ponto de equilibrio para o
projeto, utilizando um modelo para determinar o aoip das marés nos horarios de
funcionamento das unidades convencionais e na dedups custos com emissbes e
combustiveis. Verificou-se que para a energia maimnproduzir beneficios liquidos no
caso analisado, o investimento deveria ser infexi€r510.000 por MW instalado, um valor
considerado inviavel de se alcancar diante do atustb tecnoldgico dessa fonte. Com isso,
foi concluido que a energia gerada por meio dagsnainda ndo seria opcao viavel e que
necessita de politicas mais prudentes para seliz@ala a longo prazo.

Apesar de ser um FER cara em curto prazo, devidpod®ncial em diminuir o
despacho térmico, a fonte maremotriz apresentangiateem contribuir indiretamente com a
reducdo a emissdo de gases estufa e economizas gash combustiveis caros, sendo uma

importante fonte de energia a ser introduzida niznenergética mundial em longo prazo.
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2.3 Atuacéo do governo em relacéo as estratégias pareopnover
o uso de FER

De acordo com Wong, Bhattacharya e Fuller (2018)gavernos de diversos paises,
especialmente nas Ultimas décadas, tém prestador ra@ncdo com as questdes das
mudancas climéticas e da reducdo das emissfesrlienoa As politicas de promocao de
energias renovaveis colaboram para colocar emcaratiintencdo de fornecer uma energia
limpa para o consumidor final e consequentemerite am modelo de desenvolvimento
sustentavel.

Os governos podem intervir através de diferergatégias para alavancar o mercado
de energia renovavel. Tais estratégias podem seurtiz ou longo prazo, a diferenca € que,
engquanto na primeira os investimentos se esgotaandguse encerram as estratégias, na
segunda os investimentos continuam quando termaaplicacdo das politicas, porque ja se
criou um mercado. Os tipos mais populares de égiest de curto prazo para o setor de
energia renovavel sdo: subsidios diretos, cortengestos para projetos que utilizam FER e
cobranca de impostos a partir de determinado migetmissao de carbono. Em relagéo as
estratégias de longo prazo as mais conhecidasssgistemas de precos e sistemas de quotas.
Na realidade, quase todas as politicas governaisguatea a promocdo de FER envolvem um
mix entre as estratégias de curto e longo prazdBB e YUJI, 2012).

Segundo Valle Costa (2006), os instrumentos deiglpodem ser classificados de
acordo com diferentes critérios, por exemplo, serfierem na demanda ou na producéo ou se
subsidiam aumento na capacidade ou na geracdoabliaiste, no Quadro 2.1 esta resumida a
classificag@o dos principais instrumentos e paiftide incentivo as FER.

Entretanto, a construcdo de uma matriz energét&sa sastentavel ndo é alcancada de
forma abrupta. O modelo energético ndo renovavelaagé dificil de ser revertido devido a
fatores como: elevado consumo de combustiveisifdssepaises desenvolvidos, e em menor
escala nos menos desenvolvidos; infraestruturagétiea ndo renovavel ja estabelecida,
planejada em longo prazo e de forma capital int@nscrescimento populacional e da
demanda energética (IEDI e GVCES, 2010).
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Quadro 2.1- Classificagdo dos instrumentos e pafiti

Direto .
Indireto
Preco Quantidade
Subsidio financeiro | Sistema de leilao
Focalizado no investimento | Incentivo fiscal
Regulado Taxas
9 Feed in tariffs Sistema de leildo |ambientais
Baseado na geracio Incentivo Fiscal Slstemas_ _de Quotas
com certificados
verdes
Programas de vgi?\rtgcr)iis Acordos
L Focalizado no investimento | acionistas e de g
Voluntario baseados na | Voluntarios

financiamentos .
definicdo de uma

quantidade com

~ Tarifas Verdes P
certificados verdes
Baseado na geracao (Green Tariffs)

Fonte: Adaptado de Valle Costa (2006)

Nesse sentido, as estratégias de longo prazonpassir maior relevancia e séo

fundamentais na constru¢do de um novo modelo ddupéo e consumo energético. Dutra

(2007) afirma que dentre essas estratégias, osimp@stantes e conhecidos mecanismos de

promocéao de energia renovavel em longo prazo, is&bdbs em trés categoriaieed in tariff

(FIT) (baseados no sistema de preco), os leilaes eertificados verdes (baseado no sistema

de quotas).

As principais caracteristicas desses mecanismés edatadas a seguir:

Feed in Tariffs As concessionarias sdo obrigadas a aceitar a aneléjrica
gerada por fontes renovaveis e a pagar tarifagmagfixadas (precos) que sao
diferenciadas para cada tipo de tecnologia. (HO2005).

Leildes: Consiste no estabelecimento de uma metagpmstalacdo de energia
elétrica produzida por meio de fontes alternativeasjepois séo realizados
leildes, onde os projetos com 0s menores custoseddcionados (PEREIR&t
al., 2012).

Quota obligationcom certificados verdes: Um montante de energsera
produzida por meio das FER é definido pelo govermeve ser alcancado por
empresas e companhias que produzem e consomenee@s @gentes menos

eficientes no cumprimento das metas, podem congeréificados verdes dos



48

gue sdo mais bem sucedidos na producdo de energaavel (AYOUB e
YUJI, 2012).

Em relacdo ao sistema de precos, também existe van@nte conhecida
internacionalmente comoet metering(medicdo de saldo). Esse sistema se baseia no
excedente de energia renovavel produzida que éadisiena rede pelo preco de varejo,
correspondente a um valor menor do que o considgrath sistema de precos. De acordo
com Holm (2005), sem outros mecanismos financeoaset meteringndo € suficiente para
uma penetragao significativa no mercado, e podemswiderado como uma fase de transicao
para o sistema de precos integral.

Em relacdo ao mix de politicas adotadas pelos paiaea a promocao das FER, em
cada lugar existe uma estratégia particular, queedaumentar a participacdo das energias
renovaveis em suas respectivas matrizes energéticas

Nos EUA, por exemplo, estratégias diferentes s@oattas em diferentes esferas
politicas. Em nivel federal sdo adotados os mecenrssde oferta de créditos fiscais e de
incentivos financeiros para a eletricidade prodaizidiizando FER, enquanto em nivel
estadual diferentes regulamentacdes sdo adotadas.

No que tange as medidas mais conhecidas e berdidaseaa promocdo de FER, a
maioria tem como origem o0s paises da Unido EurqpHig, que lideram a transicdo para a
economia de baixo carbono. Com o objetivo de datimoidade a essa lideranca, a UE
estabeleceu como meta alcancar a plena transicéo g= FER até o ano de 2050.
(VERBRUGGEN e LAUBER, 2009).

Vale ressaltar, que segundo Fouquet e Johans€f)8)(2a maioria dos estados-
membros da UE prefere manter os mecanismos nasier@tentes e se recusam a implantar
um mecanismo conjunto, para atingir as metas ptapogohansson e Turkenburg (2004)
explicam que os desenvolvimentos em FER obtido&l@manha poderiam vir a inspirar um
modelo conjunto adotado pela UE, porém seria iocee os altos niveis de apoio
semelhantes ao implantado nesse pais estariamméisfgem longo prazo.

Para Reich e Bechberger (2004) ndo existe suprameaaualquer instrumento para a
promocdo das FER, e que o sucesso de qualquer anddpknde das circunstancias e
condicOes de cada local. Nesse sentido, a comigeig#io publica, as diferencas culturais de

planejamento, as diferentes definicdes do que seregia renovavel e o que néo seria para
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cada pais, além, obviamente, das estratégias adopea cada pais sdo determinantes para
alcancar o aumento da participacdo das FER nagzesaémergéticas.

No Brasil, a principal experiéncia em relacdo aétipas para a promocao de FER e
um marco importante para o setor de energia rembvag inicio da década de 2000 com o
Programa de Incentivo as Fontes Alternativas (PR®)IINmencionado anteriormente. Com
isso, se estabeleceu a obrigacdo das concessgui@ianergia elétrica a participarem da
universalizacdo de acesso a esse programa.

O objetivo da criacdo do PROINFA foi de aumentpadicipacdo da energia elétrica
produzida em empreendimentos de produtores indepésl que utilizam a fonte edlica,
pequenas centrais hidroelétricas e biomassa no SIN.

Dutra (2007) afirma que a primeira fase do PROINJ®Asui semelhanca em relacdo
as FIT adotadas na Europa, e que foram bem suseglidanuitos paises deste continente. No
caso do PROINFA a aquisicdo da energia € feitampgio de licitagdo publica e contratos,
com prazo de 20 anos, assinados com a Eletrobsés. fBodelo de contratacdo vem sendo
gradativamente substituido pelos os leildes, qumsaram um mecanismo frequente para

contratar projetos envolvendo FER, no Brasil.



50

3 EVOLUCAO DOS ESTIMULOS PARA O
APROVEITAMENTO DE ENERGIA RENOVAVEL

Conforme foi visto na secédo 2.3, as politicas ertergs sdo estratégias em que 0s
governos decidem abordar as questdes de desenealade energia, iSSO ocorre juntamente
com o desenvolvimento da industria para sustemarcsescimento, incluindo a producéo,
distribuicdo e consumo de energia. Solatgal. (2011) afirmam que dentre os atributos das
politicas energéticas podem ser incorporados ofadtg, legislacbes e incentivos
internacionais para investimentos. Com isso, desahm um papel vital para mitigar os
impactos ambientais e contribuir para maior dispdidade de energia.

Ragwitz e Resch (2007) explicam que a eficiénaidmica € um critério fundamental
para avaliar o sucesso de apoio as FER. Esse tmécentendido como a capacidade de um
instrumento para induzir um incentivo continuo nada de avancos tecnoldgicos e reducéo
de custos no setor de energia renovavel. Politieaacentivo eficientes facilitam o processo
de amadurecimento tecnologico e conquistam o agdoi@uUblico para a criacdo de um
modelo de consumo sustentavel. Com isso, € posasoedérar o processo de reducao de
custos para a geracdo de energia renovavel e atcasgmetas de redugcdo de emissdes de
carbono.

Os incentivos financeiros sdo importantes para mvagamento de diferentes
tecnologias energéticas. Tais mecanismos sdo armaptanutilizados em diversas areas
ambientais e normalmente se associam oferecendotswpalgumas tecnologias especificas.
Embora os objetivos dos regimes de apoio finan@@fam economizar energia e reduzir os
danos ambientais evitando emissfes de gases Esuemiitas vezes o apoio financeiro nao
garante a economia de energia esperada, deviddhawoado efeito rebote (avancos na
eficiéncia energética, que leva as pessoas a seadstd mais a uma determinada atividade,
abandonando outras alternativas e possiveis bergef@nbientais) e outros obstaculos.
(BERTOLDI, REZESSY e OIKOMONOU, 2013).

Diante dessas circunstancias, se faz necessaigareay aprimorar continuamente as
politicas para estimular as FER, a fim de se abraacgeficiéncia energética. Holm (2005)
acrescenta que politicas e iniciativas ndo deveenap superar barreiras, mas também

fornecer um ambiente que permita o crescimentcestéstel do uso de FER. Tal ambiente
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implica em condic¢des a nivel macro (mercado nationavel médio (mercado energético) e
a nivel micro (mercado de energia sustentavel).

Segundo a McKinsey & Company (2009) a reducdo dmadda energética obtida
pelas melhorias na eficiéncia energética € recaddeomo uma medida chave, e certamente,
a mais rapida e barata para diminuir o cresciméatemissao de gases estufa e a dependéncia
de fontes de energia que contribuem com o altol Kizeemissdo de carbono. Holm (2005)
novamente reforca esse argumento, considerandamumercado energético renovavel e
sustentavel pode prosperar quando ndo ha apenagaegerada por fonte renovavel, sendo
“empurrada” pelo lado da oferta, mas também com demaanda “puxada” pelo consumidor
final.

Nesse sentido, Cetin e Egrican (2011) citam o eksma Turquia, que possui um
grande potencial para o aproveitamento de eneotas, snas sem a formulacdo de estratégias
para o desenvolvimento do uso dessa fonte, o faidntente conseguira se tornar um bom
exemplo de sucesso nesse setor. Para isso, é arecessformulacdo de uma politica
energética para aumentar a demanda por energiarpeote dessa fonte.

Aitken (2003) considera que o papel do governoenssstido € estabelecer, assegurar
e atingir simultaneamente alta eficiéncia energéimetas a respeito de energia renovavel. O
autor ainda acrescenta que a melhor combinacdo @awsolidar o uso das energias
renovaveis em longo prazo, sdo normas e objetigossiri-la na rede elétrica auxiliadas por
incentivos diretos e pagamentos para a produciumaliuporte para empréstimos, créditos
fiscais, desenvolvimento de mercado livre, elimétade barreiras de mercado, lideranca do
governo pelo exemplo pessoal e educacdo de usuarios

S&o0 as politicas que visam o0 acesso preferenciadié elétrica que geraram maior
discusséo e que tem sido estudadas e aprimoradasvposas nacdes ao longo das ultimas
décadas. Conforme é visto a seguir, a pratica slesstaatégias levou a comparacdo dos

principais mecanismos dos sistemas de precos eadasy mencionados anteriormente.

3.1 FIT x Quota Obligation

As FIT sdo um modelo utilizado para garantir quelaricidade gerada aproveite o
uso de energias renovaveis. Com esse instrumergguimentacéo obriga os operadores de
redes de transporte de energia regionais ou nasianatilizarem toda a energia “verde”,

remunerada por precos fixos que sdo estipuladacaelo com cada tipo de fonte (edlica,
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hidrica, solar, etc.). As tarifas podem ser fixadasna do pre¢co de mercado ou com um
bonus adicional ao preco de mercado, essas taonfaem a desvantagem de custos que as
FER possuem. Na maioria das vezes, as tarifasad@dadas de forma a conceder um prémio
pelo investimento para o produtor de energia revelv& importante ressaltar que a
distribuidora de energia repassa o0s custos maradds para o consumidor final (RINGEL,
2006).

O principal objetivo das FIT é oferecer remunerafida garantida para longos
periodos aos produtores de eletricidade a pasiFiR. Isso permite uma maior participacao
de investidores, inclusive para proprietarios dsasaagricultores, municipios e pequenas
empresas para que possam contribuir com o fornetimge energia limpa por meio de
diferentes tipos de tecnologia (COUTURE e GAGNOOL®.

De acordo com Mendoncga (2007) e Kleinal (2008) nos locais de maior sucesso na
implantacdo das FIT, os niveis de pagamento pata peojeto sdo determinados de forma
compativel com os custos especificos de geracadchasear os niveis de pagamento dos
custos necessarios para desenvolver projetos emdivFER e garantindo o pagamento por
longos periodos, as FIT reduzem significativamerstgiscos de investir em tecnologias de
energia renovavel, e, portanto, criam condigcbe®réareis a um crescimento rapido de
mercado para as FER (LIPP, 2007).

Ja o modelo de quotas fixas foi criado com a filzale de controlar a eficiéncia
ecoldgica, nesse sistema 0s governos impdem aageag@rodutores, distribuidores ou
consumidores) certa quantidade (em valores absoltoquotas) de energia que deve ser
produzida ou comprada. Ringel (2006) afirma queisterma de quotas, no entanto,
desconsidera a eficiéncia da tecnologia por foptés ndo leva em conta as diferentes
capacidades de producdo e possibilidades, nemstgscindividuais para alcancar a quota.

Em relagdo a esse sistema se destacam duas esrianRenewable Portfolio
Standards(RPS), pelo qual se estabelece a obrigacdo deiziragma quota de energia por
meio de FER e em troca os produtores recebem ticeglos comercializaveis, deixando a
escolha da tecnologia nas méaos do produtor e ensste licitagdo, no qual os potenciais
produtores enviam propostas de ofertas e o govewneem realiza a escolha de projetos de

geracao por diferentes fontes para evitar a prag@@agade uma monocultura (HOLM, 2005).
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A negociacdo de quotas é uma alternativa que bomathorar a eficiéncia desse
sistema. Com isso, as entidades tem a liberdagsatgher se cumprem a quota ou se pagam
para outra entidade cumprir com suas obrigacéescAalha feita sera a op¢cado menos onerosa,
0 que leva consequentemente a eficiéncia econdnssa, significa, que a eletricidade
“verde” sera produzida por agentes capazes ded@iliagpor menor custo.

Segundo Ringel (2006), o modelo com certificadosie® obriga os produtores a
realizarem uma determinada parte de suas vendbhsiglde eletricidade “verde” em um
determinado periodo de tempo (geralmente um anaja Provar o cumprimento das
obrigacdes do comprador da respectiva quantidadeledecidade proveniente das FER é
fornecido um certificado de contrato. Com isso,oostmo de eletricidade € separado da
necessidade de cumprir a obrigacdo de quota, pemacar esse objetivo a producdo de
eletricidade “verde” € medida e certificada por umidoridade, geralmente controlada pelo
governo local.

O MDL criado pelo Protocolo de Quioto, mencionadosecao 2.2.4, € um exemplo
da execucdo desse mecanismo, em que projetos gtascontribuir com a reducédo da
emissdo de carbono recebem créditos que podenoisaraalizados internacionalmente, o
dinheiro proveniente dessa negociacdo € uma nowe f® receita para o produtor e torna o
projeto mais rentavel.

Nesse sentido, o processo envolvido no mercadedidicados verdes funciona bem
como uma conta bancéaria em que a energia renopéydlizida é tratada como um crédito,
0S produtores recebem um estoque de certificadaeyegue comprovam a produgédo da
quantidade de energia produzida utilizando FER. €rcado de certificado pode ser
considerado como um mercado de servicos para ditienecologico, como por exemplo,
reducdo de emissdes de gases estufa e conservacéecutsos fosseis, resultantes da
utilizacé@o de energia renovavel (RINGEL, 2006).

3.1.1 Comparacéo do sistema de quotas na Inglaterra e Raile Gales e
o FIT na Alemanha nos anos 2000

Os paises da Unido Europeia apresentam uma gravaiisidiade no que diz respeito a
mecanismos para o aumento de producdo de energiganel. Muitas dessas alternativas
adotadas tém sido comparadas, analisadas e tratades objeto de estudo em trabalhos
cientificos. Mitchell, Bauknecht e Connor (2006alizaram uma das comparacfes entre o
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sistema de quotas, a partir de licitacdes, adatadlnglaterra e Pais de Gales no inicio da
década de 2000 e o modelo de FIT adotado na Aleamargartir ddErneuerbare Energien
Gesetz(EEG), com o foco sobre a forma com que os progsareduziam o risco para 0S
produtores. A analise foi feita a partir de tr@®si de risco, entre eles, prec¢o, volume e risco
de equilibrio.

No modelo de FIT aleméo, a fixacdo de preco a agapo produtor de energia
renovavel ndo oferece qualquer risco, uma vez gpeego pago ndo depende do preco de
mercado. No mercado liberalizado essa garantiarea valiosa, pois 0s pre¢cos normalmente
sdo0 muito mais volateis. Um contrato que limitéutuficdo dos precos para uma determinada
faixa ou um preco fixo reduz o risco, mas ao mesen@po representa um custo adicional.

Como muitos produtores de energia renovavel sgagmos produtores e concorrem
com produtores de energia provenientes de fontes Mparatas, eles tendem a ser
relativamente avessos ao risco por possuirem iertéé combustivel menos diversificadas e
uma capacidade limitada de financiar projetos,gobot sdo suscetiveis a serem prejudicados
por um alto risco de mercado.

Em relacdo ao sistema de quotas fixas conformeaddata Inglaterra e Pais de Gales,
Smith e Watson (2002) argumentam que o produtorpésto a uma dose de risco maior,
visto que o valor do prémio “verde” depende dataferda procura. Dessa forma, o produtor
nNao possui uma garantia em relacdo ao risco, gistoapenas € determinada uma quota de
producdo de energia renovavel a ser alcancadatduremperiodo estabelecido. Além disso,
0 produtor se expde ao risco de ocorréncia de itentre a oferta e a demanda nesse
periodo, 0 que pode acarretar em prejuizos fineogei

Mitchell, Bauknecht e Connor (2006) reforcam gueceita do produtor € uma funcéo
entre preco e volume. No sistema FIT, ndo existéhum@ risco em relacdo ao volume de
energia comercializado, porque o operador da redebréggado a aceitar toda energia
proveniente da fonte renovavel. Ja o sistema déaguestabelece um volume geral para a
geracdo de energia renovavel, porém ndo fornecarantin de que toda energia sera
comprada. Portanto, nesse ultimo sistema uma piamtgpode vender toda energia produzida
no inicio, mais tarde pode ser substituida por geracdo mais barata. O risco de volume esta
associado com a quantidade de dinheiro que o gowstid preparado para gastar em energias

renovaveis, como o modelo € pautado por mecanidmosncorréncia.
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Por ultimo, vale ressaltar, a analise a respeitaistn de equilibrio destacada por
Mitchell, Bauknecht e Connor (2006), na Alemanhaplasitas que fazem parte do EEG nao
precisam fornecer certo perfil de geracao, elaplssmente tém que alimentar a rede e séo
remuneradas por um valor fixo. Para muitas usimasrergia renovavel que geram energia
intermitente, isso reduz o risco significativamentétchell, Bauknecht e Connor (2006)
acrescentam que na Inglaterra e no Pais de GalsywoEletricity Trading Arrangements
(NETA), colocou um preco elevado no que se refdlexéilidade, pois esse acordo impunha
altos custos de transacéo, adesédo, pessoal e ag@onao produtor, além de limitar a venda
da energia produzida apenas para um operador @éeeszbcifico. Além disso, o NETA
determinava que o operador equilibrasse o sistemsgja, se a energia gerada por uma usina
flutuasse acima ou abaixo do que se esperava g@raneia hora, uma multa de “equilibrio”
deveria ser paga. Portanto, esse sistema impds usto gnaior para comprar se 0
fornecimento estiver fora da balanga, o que sigmifium risco adicional para o operador
comprar energia intermitente para abastecer a rede.

A comparacdao feita no inicio dos anos 2000 entigstemas adotados nos dois paises
revela que um sistema pautado pelas FIT é maigemtcem diminuir o risco. Embora os
sistemas baseados nas FIT possam ndo ser eficazesire®d prazo, eles proporcionam
estabilidade, incentivos e recursos para inovagadongo prazo. A reducdo das tarifas
também pode ser realizada para incentivar ao lalngtempo melhorias de eficiéncia para
recompensar 0 pagamento proporcionado pelas FI$. piéximas secoes, é apresentado
maiores detalhes sobre os fatores que consagrar&iit @omo o mecanismo preferido para a
promocao das FER.

Holm (2005) considera que o sistema de precos eéosnemriscado para 0S
empreendedores do que o sistema de quotas parangesnemergentes. Uma vez que 0s
paises em desenvolvimento tendem a ter avaliagbasab ruins, faz sentido optarem por um
sistema que tem a preferéncia das empresas invesidAlém disso, acrescenta que no
sistema de quotas os processos de licitacdo saocréticos, causam altos custos
transacionais, e consomem demasiado tempo dos emdedores e das autoridades publicas.
No quadro 3.1 e 3.2 estdo resumidas as vantageesvantagens dos sistemas de pregos

baseados em FIT e do sistema de quotas, respeetitam



Quadro 3.1- Vantagens e desvantagens do sisteprage baseado em FIT

Sistema de precos (FIT)

Vantagens

E 0 mais bem sucedido em relagéo a mercados etliiadigomésticas

em desenvolvimento, na area de fontes renovaveis, lmeneficios
sociais, econdmicos, ambientais e de seguranca

Estimula a participacdo de empreendedores de pequerdio €
grande porte

Baixos custos transacionais

Facilidade de entrada de novos participantes
Baixos custos para o governo

Facilidade de financiamento

Flexivel a mudanca na tecnologia e no mercado
Apropriado para paises em desenvolvimento

Desvantagens

As tarifas precisam de ajustes para refletir aadey aprendizado

N&o aplicavel a producédo de energia fora da regteice por meio d
FER (ex: aquecimento termossolar de agua)

11%

Fonte: Adaptado de Holm (2005)
Quadro 3.2- Vantagens e desvantagens do sistenzotés uota obligation

Sistema de quotasdquota obligation

Vantagens

Favorece a tecnologia atualmente mais barata

Visa uma quota de participa¢éo definida no merqeada a
energia gerada por FER

Atrativo para empreendedores j4 bem estabelecimosencado
Aplicavel para todas as FER

Desvantagens

O alto risco e a baixa rentabilidade retardam adpao;

Favorece grandes empreendedores globais, prejoeitaenos
participantes domésticos

Perde oportunidades de geracéo local de emprego, de
desenvolvimento econdmico igualitario em areasswale
melhorias ambientais locais

Tende a interrupgdes, gerando prejuizos para edalseanento
domeéstico

A meta de quota estabelece o limite superior para o
desenvolvimento

Regulamentagéo, administragéo e aplicacio-padrépleros
Altos custos transacionais e baixa flexibilidadeapaodificagfes
em curto prazo

Improprio para nagdes em desenvolvimento

Custos energéticos mais elevados do que o sisterpeedos

Fonte: Adaptado de Holm (2005)
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3.1.2 FIT como suporte de promocao de fontes de energiamovavel

Em marco de 2007, o Conselho Europeu adotou umetéggi para alcancar a parcela
de 20% do consumo final de energia ser derivadeEdRe até o ano de 2020, aléem de metas de
reducdo de emissdo de gases estufa. Nesse serdiiluts mecanismos de apoio foram
adotados para alcangar as metas, sendo os pre@paistema de quotas, por meio da
negociacéo de certificados verdes e as FIT (FOUQ&EDHANSSON, 2008).

Del Rio e Gual (2007) afirmam que diante do desdfis paises europeus para
alcancarem suas metas de aproveitamento de FERT &ram o sistema de promog¢ao mais
difundido, e também o mecanismo de apoio mais atkquCouture e Gagnon (2010)
revelam que as FIT sdo o regime de apoio as FER pmgular entre os paises europeus.
Lesser e Su (2008) explicam que a preferéncia gelasse justifica por elas serem as
ferramentas de apoio mais eficazes na promocaea®lbgias para geracdo de energia
renovavel, pois proporcionam estabilidade finarceimn longo prazo para os investidores do
setor, visto que o mercado de energia renovavaelaamio € maduro o suficiente para
concorrer com tecnologias de combustiveis fossais tradicionais.

Holm (2005) também argumenta que as politicas ic#ladas ao sistema de precos,
como as FIT, foram as que obtiveram melhores @dodt quanto: a penetracdo de mercado,
rentabilidade, criacdo de industrias locais, coagé mercados domeésticos, criacdo de vagas
de trabalho e atracdo de pequenos e grandes dwmesti privados, como banqueiros. O
sucesso de paises, como a Alemanha, na implantbgsse sistema, também estimulou
diversos paises a desenvolverem politicas ligagddaB o0 que consequentemente inspirou
diversos estudos sobre o impacto dessas estragfgiasiitos paises.

Ainda no que se refere a preferéncia entre os nwmoas de promocdo das FER,
Huenteler (2014) afirma que na década de 2000 armaalos investimentos realizados pelo
mundo teve apoio de politicas de incentivo pautates FIT. Na Figura 3.1 é possivel
observar o niumero de paises desenvolvidos e entesggue utilizavam politicas nacionais
baseadas nas FIT para promover o uso de FER aai@ de 2012.

Huenteler (2014) acrescenta que tal opc¢ao justicpela combinacdo de contratos de
longo prazo, remuneragdo por meio do preco fixoatepra de energia elétrica e garantia ao
acesso a rede. Além disso, segundo Couture e BBuoKer(2013) as FIT tém sido bem

sucedidas em atrair investimentos da iniciativavgata para o setor de tecnologias
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relacionadas as energias renovaveis, contemplgmidaimadamente 64% da energia edlica
global e 87% da capacidade global de energia ftiiva.

NUmero de
paises

70
60 -
5 f+—m——————
H0+——
R
20
10

0 -
1990 1995 2000 2005 2010

Paises emergentes

m Paises desenvolvidos

Figura 3.1- Quantidade de paises desenvolvidos @esemvolvimento que utilizam as FIT
Fonte: Glemareet al (2012)

Jenner, Groba e Indvik (2013) ressaltam que durE96 e 2011, 23 paises membros
da Unido Europeia adotaram a politica de FIT paraemtar o aproveitamento de energia
eolica onshore e solar fotovoltaica. Embora a adocdo desse tipopdlitica tem se
desenvolvido rapidamente e de forma irregular, @oné € reforcado pela Figura 3.1, e que
também exista uma variedade consideravel de @ditidinhadas as FIT com caracteristicas
particulares.

De acordo com Ayoub e Yuji (2012) e Reich e Bechbe(2004), o sucesso de alguns
paises europeus na aplicacéo das FIT se justifiedns seguintes aspectos:

» Oferta de seguranca para os investidores com atgamde pagamentos de
tarifas fixas durante longos periodos em um niglativamente atraente;
» Existéncia de programas de apoio com subsidiosd@es bem estruturados;
* Investimentos regionais focados na promogdo do lestar social e
econdmico;
* Regulamentacdes governamentais estaveis
Além da popularidade nos paises europeus, asd-ldngo das duas ultimas décadas
se consagraram como o0 principal mecanismo de incersto uso de FER no mundo.
Tongsopit e Greacen (2013) afirmam que politicagddas em FIT sdo as mais utilizadas no
mundo, e sédo reconhecidas como uma das mais efipaza direcionar o uso de energia

renovavel em grande escala, oferecendo segurangavestidor. Na Figura 3.2 € possivel
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comprovar o predominio das FIT diante de outratipa$. Vale ressaltar que na Figura 3.2
sao consideradas tanto politicas em nivel nacicoalp as politicas adotadas a nivel estadual
em alguns paises, isso explica a diferenca congwdB.1, no que se refere aos paises que
implantaram FIT no periodo.

Numero de paises
80

]hlll ll:

Leildes Quotas Net Metering
®2010 m2011 =2012

Figura 3.2- Namero de paises que possuem deterasmadditicas para a promocao de FER, a nivel nac@mn
estadual entre 2010 e 2012
Fonte: Adaptado de REN 21 (2013)

Ainda em relacdo a Figura 3.2, € possivel notarescimento significativo que os
leildes e o sistemaet meteringiveram como suporte de promocao das FER. Mudtales
de diversos paises tem adotadonet meteringcomo mecanismo para impulsionar o
aproveitamento de energia renovavel. Segundo Z4BedD), a Australia € um exemplo de
pais em que diversos estados tém recorrido a essanismo. Conforme foi mencionado no
Capitulo 2, o Brasil a partir de 2013 também adaiou sistema com as caracteristicas
semelhantes ao daoet meteringpara promover o uso de energia fotovoltaica ecadim

residéncias.

3.2 As FIT como opcéo para defender a reforma energétice
algumas aplicacdes pelo mundo

As politicas baseadas em FIT surgiram no final éeada de 1970, quandoUs
Public Utility Regulatory Ac(PURPA) de 1978 introduziu a garantia de precrasfiem
longo prazo com base na previsdo do custo dos aiiabis fosseis (estimado em US$ 100

por barril de petroleo até 1998). Entretanto, é&sale precos previstas ndo aconteceram e 0
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programa de FIT foi lentamente desmontado, espeerdk com a liberalizacdo do mercado
nos EUA (KOMMOR, 2004).

A segunda onda de politicas FIT comecou na Dinaananca Alemanha, em meados
da década de 90, onde os utilitdrios foram obrigadoomprar energia proveniente de fontes
renovaveis em um preco pré-estabelecido pelo gov€s programas visavam compensar 0s
produtores de energia renovavel pelos beneficiosieantais promovidos pela geracdo de
eletricidade verde. Historicamente as FIT tém smplantadas em diferentes paises, mas a
garantia de preco fixo é uma caracteristica seqm@sente nos programas baseados nas FIT
(LIPP, 2007).

De acordo com Ayoub e Yuji (2012), para entendesteatégia elaborada a partir das
FIT € necessario, inicialmente, reforcar a seguiiitgervacdo: o maior obstaculo diante da
geracdo da eletricidade verde é o fato de ser €argrodutores de energia podem optar em
investir na geracdo de eletricidade barata a padeticombustiveis fosseis ou de eletricidade
cara a partir das FER.

Portanto, mantidos os outros fatores inalteradogradutores irdo abdicar de produzir
a energia mais cara, devido a incerteza de queegoim8o vender a energia, visto que
distribuidores e consumidores irdo preferir compranergia mais barata. Entretanto, Ayoub
e Yuji (2012) acrescentam que com a garantia dgmma eletricidade verde a um preco
superior ao do preco regular da energia elétriasifos investidores passam a ter maior
seguranca para construir novas usinas geradoragigo@es sabem que sua energia sera
comprada a um preco garantido.

Wilkie (2011) esclarece que as trés caractersstitassicas das FIT séo: garantia dos
precos de compra de energia elétrica, contratosgguantem o0 acesso a rede elétrica e
contratos de longo prazo. Cada vez mais os prograd@aplicados de forma que incentive o
aproveitamento de energias renovavel. Em outras/gze, um programa FIT é uma garantia
de compra, e nos mais diversos programas, asstasfabelecidas variam de acordo com a
tecnologia, sendo compativeis com os custos dendelsenento de cada uma delas.

Segundo Del Rio (2012) e Jenner (2013) dentre iosipais elementos que podem
caracterizar undesignde politica baseada em FIT estéo:

* Prémio fixo x tarifa fixa: Com as tarifas um mort&aé concedido aos produtores de
energia renovavel por kWh produzido. Ja os préséoeferem a um bbnus adicional
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pago sobre ao valor de mercado, pela eletricidaddupida através de energia
renovavel,

* Ligagdo com o preco da eletricidade: Pode ou ndar digado ao preco da
eletricidade;

* FITs especificas por tecnologia: O suporte é dildeglo segundo o tipo de
tecnologia, de modo que reflita os custos de geragpecificos de cada fonte;

* Preco-teto: O mecanismo esta “tampado” por um midimo de preco;

* Preco-base: Um piso garante um nivel minimo deoapoi

* Regressao de precos (Digresséo): Reduc¢bes de diweapoio para novas plantas.
Corresponde a uma reducéo de determinado perc@atuaho no nivel de apoio;

* Reducdo de apoio para plantas existentes: Outraalidade de digresséo, com a
reducao periddica do nivel de apoio de forma cotestao longo dos periodos;

e Suporte cobrado pelos consumidores da eletricidagago pelos contribuintes: Os
recursos para o apoio podem ser cobrados do codsuni energia incentivada, ou
pagos pelos contribuintes em cima dos impostos;

 Tamanho maximo das plantas: Apenas empreendimahtigo de uma determinada
capacidade sédo contemplados pelo mecanismo de apoio

* Duracédo do apoio: O apoio podera ser garantidoupormeriodo longo ou por um
periodo mais curto;

* Limite de capacidade por tecnologia: Um maximo @gacidade instalada por
tecnologia é determinada para ser contemplada gpgporte (pode ser geral ou
individual, de acordo com a tecnologia);

* Mecanismos de contencédo de custos: Alguns elem@oidsm ajudar a controlar os
custos, como: incentivo a geracao limitada apendsterminadas fontes escolhidas;
limites de capacidades apoiadas pelo mecanisnmahetstimento de um teto sobre os

custos totais; dentre outros.

As FIT também séo capazes de contribuir com a dp&gem tecnoldgica, pois esse
sistema promove 0 uso de uma planta que produgian@r meio das FER que n&o poderia
ser construida sem o mecanismo. Devido a essearg#ivorna possivel o acontecimento da

“aprendizagem por uso”, que por sua vez pode redozpreco da nova tecnologia
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rapidamente, assim a utilizagdo mais generalizadasdpromovem economias de escala
(ROWLANDS, 2005). De acordo com Lauber (2004), préadizado por uso” ocorreu em
relacdo a energia eolica, pois 0 mercado duradézada de 2000 passou a ser dominado por
paises produtores de tecnologia, como a AlemanHainamarca, que tiveram rapido
crescimento do aproveitamento dessa fonte deviahplantacdo das FIT.

Lesser e Su (2008) também destacam que as politeagustes de metas buscam
incentivar novos projetos e o avanco da tecnolpgia a producdo de energia renovavel.
Portanto, se torna essencial uma estrutura paetadaT que seja diretamente voltada para
esse objetivo. Mais especificamente, as FIT nad@meser tdo baixas a ponto de que sejam
insuficientes para incentivar os produtores a itirega em energia renovavel, mas também
ndo devem ser muito elevadas em tal nivel que pgssar excedentes exagerados aos
produtores, e consequentemente se tornando oneos®s consumidores finais de energia.
Tais distor¢des, inclusive, podem gerar resistéaceieeitacdo da politica adotada.

O trabalho de Kleiret al. (2008) explica que a principal diferenca entr@aiftica de
FIT é o tipo de remuneracdo que oferecem aos uaEtutle energia renovavel, que podem
ser por um prémio ou de uma tarifa fixa. Elas dereinciam por serem dependentes ou
independentes do preco de mercado da energiacalés politicas caracterizadas pelo prego
ou tarifa fixa sdo consideradas independentes doaue, pois oferecem um preco fixo ou
um preco minimo fixo para o preco de eletricidaelelg entregue a rede.

Ja as politicas dependentes do mercado sdo aEg®lite prémio, uma vez que é
oferecido um prémio que é adicionado ao preco deade. Segundo Couture e Gagnon
(2010) esse prémio €é atribuido para recompenshemeficios ambientais e sociais derivados
do aproveitamento da energia renovavel, ou parapensar 0s custos mais elevados de
geracao de energia a partir de diferentes FER.

Sobre o risco financeiro do ponto de vista do itides, o trabalho de Jacoles al.
(2013) sintetizam os principais tipos diesignreferentes as variaveis mais importantes de um
programa baseado em FIT e as opc¢des que oferecear nexo ao investidor. O Quadro 3.3,
apresenta a sintese de forma resumida. Em sediodelencadas as consideracdes, baseadas
em Jacobe®t al. (2013) sobre aspectos de cada uma das opg¢bes na cdidraagrojetos

envolvendo FER por meio de FIT que oferecem o mesoo ao produtor.
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Quadro 3.3- Sintese dos principais tipos de desigpcao de menor risco para as FIT

Caracteristica em questao

Opcoes

Opc¢éo conmenor risco

Interligacéo e requisitos para a
compra de energia

- Ligacdo a rede garantida

- Prioridade na ligacédo a rede

- Compra da energia garantida

- Prioridade no despacho da energia

- Todas séo aplicaveis com
baixo risco

Contratos

- Sem contratos

- Contratos padronizados

- Contratos personalizados para cada
caso

- Contratos padronizados

Duracéo do contrato

- Curto prazo (1 a 7 anos)
- Médio prazo (8 a 14 anos)
- Longo prazo (15 a 30 anos)

- Longo prazo, e
acompanhando a vida util do
projeto

Base de configuracéo da tarifa

- Baseado no custo de producao
- Baseado em custos evitados

- Baseado no custo de produg

Estrutura de pagamento

- Preco fixo

- Pagamento de prémio

- Pagamento sobre a diferenca do pre
de mercado

He}

- Preco fixo

Produto comercializado

- Eletricidade

- Certificado verde

- Crédito de emisséo
- Capacidade

- Produtos combinados e
comprados por uma taxa de
retorno razoavel

Montante de energia comprada

- 100% da energia
- Apenas o excedente ndo utilizado

- 100% da energia

Ajuste no pagamento

- Reviséo periddica

- Ajuste automatico ao final de um
periodo determinado

- Ajuste automatico de acordo com a
capacidade

- Ajuste baseado de acordo com a
situacao do mercado

- Transparente, previamente
programada e com mecanism
de ajuste claro

Estabelecimento de teto como lim

iteTeto por capacidade

- Teto por geragao

- Teto no pagamento de tarifa
- Sem tetos

- Sem teto é preferivel. Caso
haja tetos, devem ser
transparentes, claramente
definidos, estaveis e com
procedimentos bem alinhados

Fonte: Jacobs et.al (2013)

J&4 em relacdo ao impacto sobre os riscos assunpelos produtor de energia

renovavel, Jacobst al. (2013) fazem as seguintes consideracdes sobretaspke cada uma

das opcdes na contratacdo de projetos envolven® el meio de FIT que oferecem o

menor risco ao produtor:

* Garantia na ligacao e despacho para rede e reqrdampara a compra de energia:

Garantia e prioridade na conexdo a rede diminuanterteza em torno do tempo
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necessario para a conclusao do projeto. Os atentbmdos requisitos para a compra
eliminam o risco de que um projeto ndo seja cagahahrar 0s compromissos dos
contratos de compra de energia. Regras que imp@&stncéo, ou compensacao
financeira por cerceamento, diminuem a variabikddds receitas e o risco do projeto.
Ja a prioridade no despacho de energia, reduzm diss um produtor ndo ser capaz de
assegurar a capacidade de realizar a transmissao.

Contratos padronizados: Os contratos sdo geralnuemteré-requisito para assegurar
o financiamento do projeto. Contratos padronizados) flexibilidade limitada para
as necessidades especificas dos projetos, reduzdstos geralmente associados em
contratos negociados de maneira personalizada.

Duracgéo do contrato: Os contratos de longo praduzeam a exposi¢ao das receitas do
projeto diante da volatilidade dos precos da eaeglfitrica. Contratos cujo tempo de
duracdo se equivalem ao tempo de vida do projatobém evita a necessidade de
renovacdo de contrato quando o periodo da politgente termina. Entretanto, uma
excecao a essa regra sao plantas de biomassa sgiemocontrato de fornecimento
de combustivel de curto prazo.

Base de configuracdo da tarifa: O célculo das FAISebdo nos custos de geragdo é
mais propenso a oferecer um incentivo que ira t@s@m uma taxa de retorno
razoavel para os investidores.

Estrutura de pagamento: Do ponto de vista do id@stum preco fixo para o
pagamento da energia contratada € preferido, poogriona uma receita garantida
e, além disso, devido a simplicidade e transpasédesse método torna mais facil a
avaliacao do investimento para o produtor.

Produto comercializado: Para o investidor € preéérigue todos os produtos
comercializados sejam agrupados em um mesmo a@mtrabmprados por um valor
que proporcione um retorno razoavel. Vendendo adpamente cada produto, o
investidor é exposto separadamente aos riscosiades@ cada transacao.

Montante de energia contratada: A contratacdo @&olda energia produzida é mais
segura para os produtores do que a venda do exequteduzido. A opcao de vender
apenas o excedente da energia é mais arriscada gggjaintes motivos: 0 consumo
local de energia geralmente ndo € assegurado pocomtnato; pode ndo haver a
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mesma facilidade de expedicdo da energia do quedqua mesma € totalmente

vendida; a tarifa creditada na venda do excedemtengrgia, geralmente € baseada

nos precos do mercado, se a tarifa de eletriciflatlgar pode ocorrer um impacto
adverso na receita.

* Ajuste no pagamento: Em relacdo aos impactos quausses podem ter para 0s
investidores e minimizar o risco dos mesmos, é apte que: 0s ajustes sejam
aplicados apenas aos contratos futuros; os gatilb®sjustes devem ser determinados
antecipadamente; os ajustes devem refletir as ¢oeslide mercado na medida do
possivel, a fim de garantir um retorno razoavelajstes ndo devem ocorrer com
frequéncia.

» Estabelecimento de um teto como limite: a ausédeiam teto é preferivel para o
investidor. A imposicdo de um teto gera incertegasscos para o0s produtores,
entretanto, caso ocorra 0 estabelecimento de tetbss devem ser transparentes e
estaveis. O teto sobre a capacidade pode ser gatalmrmais transparente do que
sobre a geracdo ou o pagamento, uma vez que palgasseados de forma continua
por meio de registros de projeto. J&, sobre a eraco pagamento s6 podem ser
determinados com base no que ocorreu em um peaifdgddor (exemplo: um ano).

As FIT, assim como as demais politicas regulata@@acentivo as FER, podem ser
aplicadas em conjunto com outras politicas, de dacaom o contexto especifico das
necessidades de cada jurisdicdo. Essas opcdes ogieen pser construidas representando
diferentes configuracdes de como as politicas dastaas FIT irdo remunerar os produtores
de energia renovavel. Projetar o sistema de pramananeira que ofereca a seguranca
suficiente ao investimento, além de um retorno &eebé essencial para alavancar a quantia
significativa de capital para incentivar empreerghitos envolvendo FER (COUTURE e
GAGNON, 2010).

Uma modalidade das FIT em que ocorrem alguns gremtos de politicas de
incentivo séo as FIT pautadas pela energia ecomoimizhamadas dnergy Saving Feed-in
Tariffs (ESFIT). Segundo Eyre (2013), as ESFIT se caiiaatarpor gratificar o produtor de
energia renovavel com base no desempenho operhadenaua producdo, ao invés de
incentivar a producédo com base no tamanho do investo. No caso das ESFIT, o sistema é

caracterizado por um incentivo voltado para a delmase energia, ao contrario das FIT
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tradicionais que séo focadas na oferta, nelas asucaidores sado beneficiados com um
incentivo financeiro adicional, conforme a redudacconsumo de energia apresentado.

Diferente das FIT tradicionais e det meteringum incentivo baseado em um preco
fixo, periodicamente reajustado, pago pela quadédie energia poupada é oferecido para 0s
mais diferentes produtores como: autoridades lpa@igpo comunitérios, residéncias e
pequenas empresas. Bertoldi, Rezessy e OikomoifdiB)2essaltam que os elementos que
podem resultar de uma aplicacdo bem sucedida da3 E&o:

* Aprimoramento tecnoldgico: usualmente reflete ndhora da eficiéncia energética
devido ao aprendizado com o uso frequente da tegiaofpillover)
* Mudancas de comportamentos: reducdao no despextcenergia (também incluem
reducdo do uso de maquinas em carga total e rediocdesperdicio de luz elétrica)
* Fatores externos: redugcdo do aumento de tempesahararegiao e mudancas no
volume de producao
Devido as diferencas existentes no ambiente pwoliie muitos paises, em certas
ocasifes ocorre o cruzamento de diversas poliicasgprezam pela economia de energia e a
eficiéncia energética. Entretanto, quando aplicqulatss podem anular a eficiéncia uma da
outra. No Quadro 3.4 constam alguns desses insttosi@ os resultados das interagdes e

contribuicdes quando aplicados juntos das ESFIT.

Quadro 3.4- InteracBes das ESFIT com outros ingtntios de incentivo as FER

Instrumento Setor Tecnologia Interacdo Contribuicdo
(por fonte) com o ESFIT + )
Pequenas e médias
empresas (PMEs)Qualquer uma
Acordos voluntarios Empresas de servigdemandada | Complementar +
de energia
Inddstrias
Impostos sobre energia PMESs; Residéncias  Qualquea | Bm principio
demandada | mutuamente
exclusivas -
Subsidios contempland®MEs; Residéncias| Qualquer unp®@obrepdem-se
a poupanca de energia| demandada
Obrigatoriedade np Apenas fontesMutuamente
fornecimento de energj&ornecedores depreviamente | exclusivas
e emissao deenergia selecionadas B
certificados
Desempenho  minimo Apenas fontes
em relacéo apTodos previamente | Complementar +
fornecimento de energia selecionadas

Fonte: Bertoldi, Rezessy e Oikomonou (2013)
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Bertoldi, Rezessy e Oikomonou (2013) fazem os ségsliesclarecimentos sobre a

interacdo entre as ESFIT e os outros instrumerttidcos listados no Quadro 3.4.

Acordos voluntarios: Podem gerar um valor adicioaalregime, aumentando seu
alcance e/ou adicionando incentivos financeiros.

Impostos sobre energia: A principio parecem seuaraénte exclusivos. A tributacéo
do consumo de energia “pune” 0 consumo excessigomddo que um imposto
adicional limita um maior alcance das ESFIT. Eainét, a elaboragéo de wiesign
com os dois mecanismos, em que ocorra o financi@mamima de um valor minimo
por residéncia (piso) pode diminuir o risco desbe m

Subsidio contemplando a economia de energia: Essdé subsidio pode se sobrepor
ao ESFIT, pois ao mesmo tempo o consumidor de ienpoglera ser beneficiado por
causa do subsidio para adquirir equipamentos ppradacao da eletricidade verde e
também o pagamento referente & energia economiZzadsombinacdo dos dois
esquemas de incentivo podera atrair diversos agénteressados na economia de
energia, e consequentemente, provocar novo aumestoustos de geracao, devido a
tendéncia pela opcéo por tecnologias mais caras gdaancar um aproveitamento
maior dos beneficios proporcionados pelas duasigadj com isso, se anula o efeito
esperado pela estratégia.

Obrigacéo do fornecimento de energia e emissadoeddicados: E basicamente o
inverso das ESFIT, pois se baseiam na imposicaante meta de economia de
energia e a cobranca de uma penalidade caso naoncela quota minima. A
imposicdo da meta garante apenas um teto minimecdeomia de energia, ja as
ESFIT podem proporcionar economias de energiatédoiai e desencadear numa maior
economia de energia.

Desempenho minimo em relacdo ao fornecimento dgian©s padrées minimos em
relacdo ao desempenho energético contribuem panama&t os piores equipamentos

do mercado. Dessa forma, pode servir como umagaotibmplementar as ESFIT.

Tanto as ESFIT como as FIT tradicionais e outretesias de apoio a producdo de

energia renovavel podem ser adotadas com diferentégyuracdes, e justamente é isso que

ocorre em diferentes paises e em alguns estadoadmiam algum tipo de estratégia. Na
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proxima secao serdo apresentadas algumas pobiicdadas pelo mundo que se pautaram
nas FIT. Também sera discorrido sobre os leildddiqgns de energia que tem sido uma
alternativa para a promocao de FER muito utilizads Gltimos anos, conforme foi possivel

notar na Figura 3.2.

3.3 Aplicacdes das politicas baseadas em FIT pelo mundo

Conforme foi possivel notar na Figura 3.2, as ipakit baseadas em FIT tém sido
gradativamente escolhidas por diversos paises @omcipal ferramenta para impulsionar a
inovacao tecnoldgica do setor e a producéo de inargartir das FER. Historicamente as
estratégias de alguns paises (a maioria europé@osjesonhecidas como bons exemplos,
devido aos bons resultados alcancados e sédo eMdascem diversas literaturas. Com a
crescente adocao das FIT por parte de alguns paiseesenvolvimento, algumas estratégias
também tem recebido destaque. A seguir serdo aypaess algumas dessas politicas ao redor
do mundo.

* Alemanha:

Apds o acidente nuclear de Chernobyl, em 1986, imidmp publica antes dividida a
respeito do uso da energia nuclear mudou drastid@mnehegando a apenas 10% de
aprovacao dois anos apés o acidente. Aléem da foegsdo social, ocorreu intensa pressao
politica e de outras vertentes da sociedade, coBaceedade Alema de Fisica que divulgou
um relatério sobre o aviso da possibilidade de wathstrofe climatica. Diante desse
contexto, houve consenso geral no parlamento aleimd@jue a questao energética deveria ser
revista, além disso, a queda do preco do petr@etribuiu mais ainda para que a reforma
energética fosse tratada com urgéncia e uma séreapostas de mudancas foi formulada,
entre elas o programa de FIT alemao para promogeracao de energia a partir das FER
(JACOBSSON e LAUBER, 2006).

A experiéncia alema com sistema baseado em FIEBg@mmno inicio da década de 90
com a instituicdo d&tromeinspeisungsgeségtr-EG). O programa foi revisto por trés vezes
durante a mesma década e foi substituido paleuerbare-Energien-GesgZEG), em 1° de
abril de 2000, a partir de entdo o programa fohmeldo nos anos de 2004 e 2009 (BUSGEN
e DURSCHMIDTT, 2009).
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De acordo com Mabee, Mannion e Carpenter (2012ntreleas tecnologias
contempladas pelo EEG estdo as fontes: edlica;, gqdatérmica, hidrelétrica, maremotriz,
biomassa e por ultimo as que incluem a producdma®mbustivel, como a recuperacao de
géas de aterro e de biogas a partir de tratamentesiduos liquidos e de producéo agricola.

Além da grande diversidade de fontes incentivada®s importante caracteristica do
EEG € a presenca do fator da reducdo de precosegdéy). Essa aplicacdo favorece a
sustentacdo do programa em longo prazo, pois peantontencdo dos gastos direcionados
ao programa durante varios anos sem comprometppio aos produtores e sem onerar 0
consumidor final excessivamente. Para Lipp (20@7)igressdo também encoraja e acelera o
desenvolvimento da eficiéncia tecnoldgica.

Bischen e Durrschmidt (2009) ressaltam que comastriatura simples e basica, que
oferece as taxas minimas de remuneracdo como ppalsigeracao de eletricidade verde, o
EEG se consolidou como o mais bem sucedido progdenpgomocao de energias renovaveis
tanto em nivel nacional, como no mundo. O progrpossibilitou o crescimento do mercado
nesse setor para fabricantes da tecnologia rekd@oa producéo de energia a partir de FER,
aos produtores dessa energia e também para ig8é&gufinanceiras interessadas em apoiar
esse nicho. Na Tabela 3.1 é possivel averiguaola@o da producdo de energia a partir das
FER contempladas pelas FIT na Alemanha desde 1892042 (apenas a fonte maremotriz
nao alcancou contribuicdo significativa no periodo)

Mabeeet al (2012) e Lehet al. (2008) mencionam que o programa de FIT aleméao
também contribuiu significativamente para a geratgi@mpregos derivados do crescimento
do setor, e principalmente relacionados a construgél, tecnologia, e também empregos
publicos. De acordo com Sovacool (2009), a Enercoma das principais fabricantes de
tecnologias para geracdo de energia eolica da Aleajagespera que o niumero de empregos
gerados no setor de energia renovavel alcance ampatde 710 mil empregos até 2030,

igualando o numero de empregos gerados pela immastiomobilistica alema.
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Tabela 3.1- Eletricidade bruta gerada a partirlgeraas FER na Alemanha (GWh) entre 1990-2012

Ano | Hidro | Edlica| Biomassa*Fotovoltaical Geotérmica
1990 (19791 71 5186 1 0
199118699 | 215 5723 1 0
1992 (21195| 291 6213 4 0
1993 (21667 | 674 6193 3 0
1994 (23885 | 1428 7224 7 0
199526250 | 1712 7696 7 0
1996 | 26638 | 2078 7981 12 0
1997 (20900 | 3034 8269 18 0
1998 (21234 | 4593 9736 35 0
1999 (23402 | 5528 8251 30 0
2000 | 25962 | 9352 | 10121 60 0
2001 | 27253 | 10456 | 12441 116 0
2002 | 27864 | 15856 | 12558 188 0
2003 (22897 | 18713 | 11082 313 0
2004 | 26460 | 25509 | 12725 557 0
2005 (26417 | 27229 | 17608 1282 0
2006 | 26768 | 30710 | 22607 2220 0
2007 | 28084 | 39713 | 28894 3075 0
2008 | 26469 | 40754 | 32821 4420 18
2009 | 24682 | 38647 | 36201 6583 19
201027353 | 37793 | 40658 11729 28
2011 |23551 | 48883 | 44002 19599 19
2012 (27849 | 50670 | 51182 26380 25

Fonte: Adaptado de 12AQ12)

*biomassa inclui: residuos industriais e urbabas;ombustiveis liquidos e solidos e biogas.

O sucesso do programa de FIT alemao em promowso ode FER é tdo evidente, que
a participacdo das energias renovaveis no fornetonele eletricidade cresceu mais
rapidamente do que o previsto. Blischen e Durrsah@@d9) ainda ressaltam que no ano de
2007, as FER contribuiam com 14% da matriz eneaéiema, ultrapassando a meta
prevista de 12,5% até 2010, o que caracteriza uangam excedente significativa.
Ja em 2013, segundo o REN 21 (2013), as FER amdd5% da matriz, mas as metas
alemas para ampliar essa margem sdo ambiciosasespmndem ao alcance dos seguintes

percentuais de contribuicdo das FER na matriz étieegdo pais:
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* Até o ano de 2025: 40 a 45 %
* Até 0 ano de 2035: 55 a 60%
* Até 0 ano de 2040: 65%
* Até o ano de 2050: 80%

As metas de expansdo alema sao totalmente apragpriadcompativeis com o
dinamismo e bom desempenho do setor nesse pais, &80, sdo fundamentais para a
Alemanha alcancar seus objetivos de reduzir a @mide carbono. Uma rapida expansao das
FER junto com as alteracfes que reduzem as tgpdgas, aplicaveis de acordo com 0s
termos da lei alema, pode continuar proporcionaualpais consecutivas reducdes de custos
de geracado de energia a partir das FER, sendosgeeresultado pode ser intensificado com
os efeitos macroecondmicos positivos proporcionpets EEG.

* Espanha (1998-2012)

A promocao das FER foi tratada como uma das pedad na Espanha desde a década
de 1980, e mesmo diante de diferentes governos mudlancas politicas no pais houve
continuidade e estabilidade em cumprir o plano rdepver o uso de energias renovaveis.
(DEL RIO, 2007).

Del Rio (2008) afirma que além da ampla coalizélitipa e social que favoreceu a
estabilidade e continuidade dos regimes de apogm@syias renovaveis, outro fator essencial
nesse processo foi o principal instrumento de imeeradotado pelo pais, baseado nas FIT.
As FIT espanhola sdo elogiadas por sua eficiénaaseo-beneficio em contribuir com o
aumento das energias renovaveis em sua matrizétivarg

Em relacdo a trajetoria de instauracdo das paditde promocédo as FER espanhola,
Del Rio (2007) acrescenta que 0s processos lagadanais relevantes foram:

» Decreto Real para eletricidade produzida pelasfohtdricas, cogeracdo e fontes
de energia renovavel. (R.D. 2366/1994) que defisecandicdes basicas de
contrato entre empreendedores do setor e distabesd

* Lei do Setor Elétrico (Lei 54/97) colocando em vigs disposi¢cdes dauropean
Directive 96/92/EC a respeito da liberalizacdo do mercadsetor elétrico. No
gue concerne as energias renovaveis, trés itenreleantes:

1) Estabelecimento de um regime especial para as iagergnovaveis. Seu

desenvolvimento de regulamentacao ocorreu sobrecced Real 2.818
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2) Acesso a rede garantido para os produtores deiameayeniente de FER

3) Sistema de precos para os produtores de energigaesl. O Decreto Real de
Regime Especial (RD 2818/1998) define os procediosere condicdes
administrativas dos projetos para 0 acesso ao esgfpecial, que visa ajudar a
Espanha a alcangar a meta de contribuicdo das FERL28 na matriz
energeética nacional.

Ainda de acordo com Del Rio (2007), o RD 2818/18§8&esentou um marco no
programa de incentivo as FER na Espanha. Os pmasdutontemplados pelas FIT espanhola
poderiam optar pelas seguintes alternativas: ahipréxo (pagamento de uma tarifa que
garante o recebimento de um pagamento acima dac#@aridos precos de mercado),
anualmente atualizado de acordo com a variacdo @hando preco de venda de energia
elétrica que sera somado ao prémio. b) tarifa fesabém ajustada anualmente e permite aos
produtores saberem com antecedéncia as suas seaettependentemente das variacdes do
preco de mercado.

Além da revisédo anual das FIT, o RD2818/1998 ektabe que a cada quatro anos, 0s
valores das tarifas pagas devem ser revistas delcacmm a evolucdo do preco da
eletricidade no mercado, a participacao de cadalatsio no atendimento da demanda e seu
impacto na gestao técnica do sistema.

De acordo com Del Rio (2008), o RD 2818/1998 pagswueformulacfes nos anos
de 2004 e 2007 que ndo comprometeram a estrutusestdona e visaram o crescimento da
contribuicho das FER na matriz espanhola, e tamiséminar alguns conflitos e
desequilibrios resultantes das mais diversas giiesaentre ostakeholdersnfluenciados
pela politica de FIT. Tais reformas proporcionaraaior transparéncia na definicdo do nivel
de incentivo oferecido, aumentando a previsibilelagl seguranca para os investidores
participantes do programa.

No caso espanhol, a configuracdo do mecanismo tampéssuia a mesma
simplicidade, entretanto apresentava alguns el@seplicados em outros paises, como a
digressédo adotada na Alemanha. Mesmo assim, De{ZR(8) afirma que o caso espanhol
fornece ensinamentos importantes para os paiseBuggam alcancar maior aproveitamento
das FER.
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Embora, ao longo da existéncia do programa de §pparehol houvesse forte apoio de
diferentes frentes politicas da Espanha, com afipasiva de necessitar reduzir o déficit
publico, o governo espanhol suspendeu temporarig@memprograma em janeiro de 2012.
Segundo Del Rio (2008), desde a introducédo dasd-$Etor de energias renovaveis passou a
ter grande importancia para a geracao de empreggspanha, e esse foi justamente um dos
principais motivos que geraram tensao social equgacao apds suspensdo do programa em
2012. Apesar da suspensao das FIT, conforme doolgalo REN 21 (2013), a Espanha
ainda tem recorrido a outros mecanismos de promagsdbER, como met meteringe a
comercializacdo de créditos de emissfes. Na Figura possivel observar a evolugdo da
producao bruta de eletricidade por meio das FERqme.

A Figura 3.3 corrobora a afirmacdo de Del Rio (308& que as fontes edlica e solar,
que possuem o maior potencial de reducédo de coat@&spanha, foram as que tiveram um
crescimento mais significativo na geracéo de eidate bruta para a matriz energética local.
O setor eolico foi 0 que obteve o crescimento maaentuado, inclusive ganhando grande
importancia para a geracdo de empregos no paisriaap.

Um exemplo da importancia que esse setor ganha@uapamatriz energética espanhola,
é o0 estudo de Colmenar-San&isal (2015), o qual conclui que a repotenciacdo dosygerq
eolicos ja existentes, com tecnologias mais efieen é uma alternativa viavel
economicamente para o pais buscar a meta de 20BkRena matriz energética até 2020,
mesmo com a auséncia da politica de FIT no pais.

As aplicagbes de politicas baseadas em FIT na Aleanae na Espanha sé&o
consideradas casos bem sucedidos, devido aos wsp@ocsitivos que ocasionaram no
mercado de energia renovavel destes paises. O EBEG@ por exemplo, inspirou diversas
jurisdicdes a adotarem as FIT para atingir metamskrcdo de energia renovavel, inclusive
tem sido utilizado como parametro de comparacaa @airos programas como o de Ontario,

no Canada que sera abordado a segquir.
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Figura 3.3- Evolucéo da eletricidade bruta gerad&spanha a partir das principais FER (GWh)
Fonte: Adaptado de IEA (2012)

Ontario (Canada):

Em 2009, o governo de Ontario aprovouseeen Energy and Green Economy Act
(GEGEA) como a parte mais ampla do plano para erde$vimento de uma economia verde
e gue significou um novo marco no setor para ameddentre 0s objetivos tracados foram
incluidos a atracdo de novos investidores, criggioovos empregos e contribuicdo com a
protecdo climética. Um dos topicos desse planausteistou em um programa de FIT, que
logo no primeiro ano de execucéo recebeu pedidowagntes a cerca de 15.000 MW de
oferta de energia renovavel, equivalente a 43%agaadade de energia elétrica de Ontario
na época (YATCHEW e BAZILIAUSKAS, 2011).

Mabee, Mannion e Carpenter (2012) explicam queograma FIT desenvolvido em
Ontario foi configurado em duas modalidades: a @irané o MicroFIT, que abrange projetos
que geram menos de 10 KW de energia elétrica, egonslo € o FIT aplicavel para
empreendimentos que produzem mais de 10 KW. As doafsguracoes foram elaboradas
com tarifas para contemplar as seguintes FER: dolavoltaica, edlica, hidrelétrica,
biomassa (incluindo, o biogas e gas de aterro)e Y@ahbém ressaltar que Ontario também
engloba a participacdo de comunidades indigenaseenprograma, para contribuir com a
geracao de eletricidade verde.

Para Yatchew e Baziliauskas (2011) o programa FTOwtario apresenta muitas
semelhancas com o programa alemao. Entretanto @ é&&plicada a regressdo de precos,
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conforme visto anteriormente, em que 0S projet@sga a receber pagamentos cada vez
mais baixos ao longo do tempo, ja no programa dér@nmao é aplicado esse método. Em

vez disso, 0 governo determinou a revisdo dos pragcada dois anos e realiza o reajuste
parcial a partir da inflagdo em 20%.

Uma das grandes diferencas do GEGEA para o EEGcéstm associado com 0s
projetos de geracao fotovoltaica, os quais na Ahlmadiveram uma notavel reducdo com o
decorrer dos anos em relacdo a Ontario. Ao coatdri FIT alemédo, em Ontario as tarifas
foram calculadas com base nos custos da tecndiaigieoltaica no momento da elaboragao
do programa, porém com o passar dos anos o cudtaiuesignificativamente (MABEE,
MANNION e CARPENTER, 2012).

Nesse sentido, é a propria aplicacdo da regresssidadfas pagas ao produtor na
Alemanha, que proporciona uma reducéo da remuremdgdrodutor, incentivando maior
competitividade entre os fornecedores de tecnoleg@mbém tornando o programa menos
oneroso ao consumidor final, e mais sustentaveragn prazo. Mabee, Mannion e Carpenter
(2012) estimam que se o método de regressao dfas tasse empregado em Ontario, uma
poupanca na casa dos bilhdes poderia ser propadadmo programa.

Em Ontério, diferente do que ocorreu na EspanteAlemanha durante o periodo de
estabelecimento das FIT, houve diversas contestapde arrefeceram o apoio ao programa,
inclusive com ameacas de algumas frentes politmess de cancelarem o mesmo, caso
assumissem o governo. Stoke (2013) explica queaalguns dos acontecimentos estdo: Em
primeiro lugar, a elevacdo dos pregos de energagaonsumidor final, trazendo criticas de
gque o programa era muito caro para os consumidBrassegundo, a insatisfacdo de alguns
ativistas em comunidades rurais em relacdo a atgtalde parques eolicos proximos de suas
areas. E em terceiro, a contestacdo de diversessppinto a OMC, por causa de algumas
exigéncias do programa que estariam caracterizan@olitica como protecionista. Além
disso, a participacédo acentuada da energia eddaosedda fonte fotovoltaica e da biomassa na
matriz local, conforme é possivel averiguar na Fgw.4, também foi motivo de

guestionamentos ao programa de Ontario.
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Figura 3.4 Producaastimada por fonte (TWh) em Ontério até z
Fonte: Mabeet al. (2012)

3.4 A opcao dos fundos globais de FIT e d leildes de energic
em paises endesenvolvimento para promover as FE

Diante do desafio de aumentar a contribuicdo dd&s pd&ta a geracéo de eletricida
diversos paises em desenvolvimento tém buscadaiéggtis para alcancar metas estipuli
de particpacdo de FER em suas matrizes. Entretanto, mdelessofrem dificuldades pal
estabelecer programas com 0 mesmo sucesso de glgises europeus. De acordo ¢
Jacobset al (2013) muitos paises da América Latina e Cardme exemplos de paises ¢
enfrentam barreiras regulatérias e finance para elaborar politicagpropriada de suporte as
FER.

Com a tentativa de propagar as Ihessas nacdealgumas propostas ancoradas
apoio financeiro internacional tém sido langcadasa impulsionar esses piramas. Muitas
alternativas sdo originalmente sugeridas por umra dé organizacdes internacionais, cc
ONG's, bancos internacionais e paises doadoreggs@dos em fomentar o investimento
energia renovavel nos paises em desenvolvime

Huentele (2014) explica sobre as principais propostas, sficeagrupad pelo autor
em trés principais categorias, conforme apresest@adagui

e FIT gerenciadas internacionalme:

Prop6em aos paises em desenvolvimento, abaixotelenileada renda ou consu, o
direito de optar por um regirde FIT Unico e homogéneo. Algur das propostas mais
interessantes ligadaa essa modalidade estdo: um fundo global propedtcThe European
Renewable Energy Cour (EREC) e oGreenpeaceem que o financiamento intecional

contemplaria o custo adicionide geracdo de eletricidade derem relacdo as font
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convencionais, como o carvdo. Para receber o apsipaises em desenvolvimento devem
promulgar um programa nacional de FIT baseada emgios bem sucedidos.

Outra proposta feita por Rickerson e Beukering 22@linicialmente projetada apenas
para Indonésia € um programa de FIT “movida pelombustiveis fosseis”. Nessa
configuracdo, o governo paga ao produtor de enezgiavavel uma tarifa que varia de acordo
com o preco das importacdes dos combustiveis Bdara sustentar essa politica, um fundo
global financia o pagamento de um valor fixo par&ld 0 mesmo pode recuperar esse
investimento, se a contribuicdo nacional excederivel de apoio a FIT em um tempo
suficiente, apds os custos do programa serem @@sao contribuinte.

e Financiamento de FIT gerenciadas internamente:

Sé&o basicamente politicas gerenciadas internarpenteada pais, com a possibilidade
de obter financiamentos internacionais e assistié@a desenvolvimento bilateral em
mercados de carbono emergentes. A maioria das giegpoelacionadas a esse modelo se
baseiam na opcdo de receberem créditos de carbontroea do fomento as politicas
nacionais de FIT. A ideia central desse sisten@resigeracdo de créditos de carbono em um
ambito setorial, ao invés de ser creditada indafichente em cada projeto, possibilitando
também a reducédo de custos administrativos e dsattao.

e FIT complementares internacionalmente gerenciadas:

As estratégias relacionadas a esse grupo se caacigelo pagamento de duas FITs
paralelas que sdo pagas simultaneamente. O papegdmento da FIT complementar visa
consolidar os programas FIT nacionais criados pelises em desenvolvimento e sao
pautados em fontes de financiamento previamerdbeastidas.

Um exemplo de programa desenvolvido com essas tedsdicas € o GET FIT
articulado peloDeutsche Bankpara o grupo de consultoria para a energia eaafies
climaticas da Secretaria Geral das Nac¢des Unidaspridgrama, o apoio complementar é
baseado no pagamento de uma tarifa fixa ajustatiaocobjetivo de diminuir a diferenca do
custo de geracédo da eletricidade verde e a caplgcilta pais em alavancar a producdo. Em
esséncia, o GET FIT cria uma segunda politica Fiia paises em desenvolvimento, com
uma diferenca que reflete o custo projetado quedsxa capacidade de cobertura da politica

domeéstica. Segundo Kreibiehl e Milner (2014) umes&e do programa passou a ser testada
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em Uganda em 2014, onde o GET FIT foi implantadm @ cooperacdo do banco de
desenvolvimento alemé&o KfWw.

Outro mecanismo que tem sido aplicado para contpatgetos de energia renovavel,
além ser largamente utilizado em numero cada véarrda paises sao os leildes. De acordo
com os dados do REN 21 (2013), os leildes que €98 2éam utilizados por 21 paises para
inserir energia renovavel na matriz, passou a se@otados por 49 paises até meados de
2013.

A literatura se centrou ao longo das Ultimas désadacomparacdo entre as FIT e o
sistema de quotas, e na consagra¢do das FIT cpoiitiea mais preferida para incentivar as
FER. Porém, os leildes que tém sido alvo de csiteaejeitados na literatura académica
durante longo periodo, estdo sendo consideradtriarmantos atraentes por diversos agentes
do setor, como a Comissédo Europeia, que consideseildes como 0 mecanismo mais
eficiente em termos de custo, se bem projetado (REEL 2014).

Mir-Artigues e Del Rio (2014) explicam que no siséede contratacdo por leildes, o
governo convida os produtores de energia renov@aeh competir dentro de uma
determinada base orcamentaria ou de uma capaciadgeracdo. Nesse sistema podem
participar diversas fontes no mesmo certame oga@drgurado apenas para algumas fontes,
os lances mais baratos por kWh s&o contratadosteroplados com o subsidio.

Em diversos paises da Europa, América Latina, ezlge o0 proprio Brasil e em
estados de diversos paises, como California (EU&uebéc (CAN), os leildes tem sido
utilizados para desenvolver o uso das FER. Beckesaher (2013) relatam que nos casos da
Africa do Sul e india que diante de dificuldadesagiicar tarifas apropriadas e de superar
engquadramentos legislativos, como ocorreu no cakafgscano, tem recorrido aos leildes
para suplantar o aproveitamento da energia fotancalt

As principais caracteristicas que podem variar eems leildes organizados em
diferentes jurisdicdes segundo Del Rio (2014),asaseguintes:

» Escopo: o processo de licitacdo pode ser adotado ghefinir o nivel do
suporte oferecido ou conceder direitos de impld@wago projeto, sendo o
suporte tarifario definido posteriormente.

* Organizacdo do certame: o nivel de suporte podelefarido de diferentes

maneiras como por preco uniforme (Ultimo lance dpal@ atender a quota e
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todos recebem esse prec¢o); pagamento por lance¢o de exercicio define
um teto de suporte, mas os vencedores recebenarsee);l leildes Vickrey (o
vencedor recebe o segundo melhor preco, o segecdbe o terceiro melhor
preco, etc.) ou pela média dos lances (o precoaridoferta define o valor da
tarifa).

* Penalidades para o ndao cumprimento de normas: redigedes podem ser
aplicadas com a multa sendo em valor fixo, modutama base no tempo de
atraso, definidas por MW ou kWh, e também por umacgntagem do
investimento realizado.

» Discriminagao por fonte: podem incluir todos oos$iple fonte de energia no
mesmo certame ou realizados apenas para determiftades.

 Duracdo dos contratos: se diferem, sendo configgrath maneira mais
apropriada para cada tipo de fonte e de escalaojet@ visando garantir baixo
risco e rentabilidade ao produtor.

e Leildes:

Outros elementos que podem ser incluidos e comfips de diferentes maneiras sao
0S requisitos das autoridades administrativas de &acal, o cronograma de cada certame,
estabelecimento de tamanhos minimos e maximosogapeojetos, além de precos maximos
(tetos).

Del Rio (2014), também explica que os leildes catifpam de algumas vantagens
presentes nas FIT, algumas delas é que tambémnterarama receita em longo prazo para 0s
produtores de energia renovavel e também permitesn reguladores saberem com
antecedéncia o suporte fornecido. Becker e Fig@td3) afirmam que os dois mecanismos
tem como a principal diferenca a maneira como riasasao definidas, sendo que o processo
de regulamentacdo e a formulagédo da politica desempré-determinadas assim como, na
politica baseada em FIT.

Além disso, os leildes também lidam melhor com obj@ma de informacéao
assimétrica do que as FIT, no que se refere agneras de custos das tecnologias ligadas a
cada FER. Essa vantagem traz certa eficiéncia @amsgno, pois impede que os produtores

de energia renovavel sejam recompensados comagesitessivas.
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3.5 Evolucédo dos programas de energia renovavel no Biidg o
crescimento da energia edlica

Em meados da década de 1970, os primeiros prajet@nergia renovavel em areas
rurais do nordeste brasileiro foram concluidos¢asaaos acordos firmados entre 0os governos
brasileiro e alem&o. Mais tarde, na década dec@ddas entre os governos do Brasil e EUA e
0 apoio de organizacdes ndo governamentais, coanesde empresas de energia elétrica,
também contribuiram para a implementacao de opirgjetos fora da rede elétrica (RUIZ,
2007).

Desde entdo, algumas experiéncias com o intuitprdeover a geracao de energia
renovavel no pais foram notadas. Segundo o IEDVE&S (2011), o extinto Programa de
Desenvolvimento Energético de Estados e MunicigRRODEEM) foi um exemplo de
iniciativa politica com o intuito de levar energigrada a partir de FER até municipios
afastados e éareas rurais com dificuldade de acesdetricidade. Uma curiosidade acerca
deste programa, é que ele foi o Unico mecanismo byseou incentivar a fonte solar
fotovoltaica, antes da insercdo da mesma em leildes

Os programas PROEOLICA, mencionado na se¢do 2@,peograma PCH-COM
foram criados em 2001, apds a crise energéticaldras com o objetivo de diversificar a
matriz nacional e oferecer maior seguranca em afde energia elétrica foram outras
experiéncias vividas no pais para incentivar aggera partir de FER.

Entretanto, as experiéncias citadas anteriormeéte rasultaram em um impacto
significativo, no que diz respeito ao aproveitarmnetds FER em grande escala no Brasil.
Segundo Wachsmann e Tomalsquim (2003), até 200handa incentivos favoraveis no pais
e, portanto, foi dificil para os empreendedorepelguenos projetos de energia renovavel se
estabelecerem no pais.

Foi apenas com a criagcdo do PROINFA, que o Brealimente presenciou a execugéo
de uma politica direcionada ao setor de energiasvéweis, com maior amplitude e
repercussao internacional. Dutra e Szklo (2008)iep que o PROINFA foi instituido pela
Lei 10.438, em 2002, sendo posteriormente revigjugtado pela Lei 10.762, em novembro
de 2003 e pelo Decreto 5025, em marco de 2004.0Grgma, em sua primeira fase, tinha
como meta a contratacdo a longo prazo de 3300 MVgrejatos de geracao de eletricidade

verde, divididos igualmente entre as fontes edbaanassa e PCH.
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O programa foi dividido em duas fases, primeirdiadi-se as FIT para inserir 3300
MW produzidas pelas fontes renovaveis contempladas segunda fase, a qual inicialmente
era para ser também baseada em FIT, mas foi madéfiem 2003 e tem sido pautada na
contratacao por meio de leildes. O programa aindaiisistemas de financiamento especiais,
por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento (BSPE exigéncia minima de
participacdo de equipamentos nacionais nos projetusatados.

Dutra e Szklo (2008) acrescentam que a implemen@gfprimeira fase do PROINFA
levantou grandes expectativas em torno da defirdgftarifas e critérios para a sele¢do dos
projetos. Seguindo a tendéncia observada nos pnagrade FIT pelo mundo, o prazo
estabelecido para o pagamento das tarifas de caiepraergia foi de 20 anos. Em relacdo ao
valor das tarifas, ilustrados na Tabela 3.2, hodiversas criticas, principalmente sobre a
viabilidade das plantas produtoras de energiaadNo entanto, a competicdo entre projetos
relacionados a esta fonte foram bem acirradas,osqod segundo Valle Costa (2008), a
oferta de projetos de energia edlica alcancou quasplo da meta de contratacdo (1100
MW).

Tabela 3.2- Tarifa paga por fonte no PROINFA, emcmae 2004

FER Primeira tarifa paga (FIT) no PROINFA (R$),
em marco de 2004
PCH 117,03
Edlica 180,18 — 204,36
Biomassa a partir de bagaco de cana 93,78
Biomassa a partir de residuos de madeira 103,19
Biomassa a partir de casca de arroz 101,35
Biogas 169,08

Fonte: Adaptado de Valle Costa (2008)
Na primeira fase, apenas néo foi alcancada a neeteodtratacdo para 0s

projetos relacionados a biomassa, sendo contrat@&ls MW de energia
proveniente desta fonte. Com isso, apds uma noamathia foram alcancados 685
MW contratados, quantidade ainda insuficiente pairagir os 1100 MW. Apés o
ocorrido, a fim de atingir o alvo de 3300 MW nanpgira chamada, permitiu-se a
selecdo de novos projetos de PCH e parques ediendp a energia edlica a fonte

gue mais contribuiu para alcancar a soma de pet@&uritratada da primeira fase,
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conforme é possivel observar na Tabela 3.3.

Tabela 3.3- Poténcia (MW) contratada de energiai@dégerada por fonte na primeira

FER Meta estipulada (MW) Poténcia final contratada (MW)
Biomassa 1100 685
PCH 1100 1191
Edlica 1100 1422
Total 3300 3300

Fonte: Dutra e Szklo (2008)
De acordo com Valle Costa, La Rovere e Assmand8R@s semelhancas da primeira

fase do PROINFA em relacdo ao modelo do EEG al€im@mn o estabelecimento de uma
meta de quantidade de energia renovavel a sercaldanestipulada pelo governo e uma FIT
oferecida ao produtor. Além disso, os autores afinngue o programa foi implantado em um
periodo favoravel, quando os agentes governamesgtagsam cientes dos beneficios dessas
fontes e, também, incentivados por alguns projeitotos. O cenario internacional, de apoio a
energia limpa e as preocupacdes relacionadas c@notocolo de Quioto teve um papel
importante na elaboracéo e aprovacéo do PROINFA.

Em relacdo a segunda fase do PROINFA, foi estalblelaima meta de insercédo de
FER (desconsiderando as grandes hidrelétricas)atidzrbrasileira, considerada ambiciosa e
correspondente a 10%, até o final de 2022. No gerémn que a aplicacdo da estratégia de
contratacdo de projetos através dos leildes fdircoada, Valle Costa (2008) e Dutra e Szklo
(2008) afirmavam que a fonte edlica podia ser & pi@judicada com a aplicacéo dos leildes.
Entretanto o que se verifica atualmente, € queedesgrimeiro leildo especifico para fonte,
realizado em 2009, ocorreu um crescimento significalo aproveitamento das edlicas, além
disso, as usinas edlicas tem apresentado aumeirfdtonale capacidade.

Segundo Silvat al. (2013), o Brasil possui mais instalacdes de eaeax@lica do que
qualquer outro pais latino-americano. Em agost@Qde, o Brasil ja apresentava cerca de 2
GW de geracéo edlica instalada, em dezembro de 28fdndo a ABEEOLICA (2015a) esse
valor j4 alcancava patamares de 5,9 GW, correspaoda 4,4% da matriz energética
nacional. A evolucdo do pais na geracao de enangaatir dos ventos esté ilustrada na Figura
3.5.

O trabalho de Silvaet al. (2013) acrescenta que apesar do potencial brasiar
relacdo a geracdo de energia elétrica a partifR d~da tendéncia e perspectivas de sucesso
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das energias renovaveis no Brasil, algumas basr@@aaa a promocdo dessas fontes foram
encontradas.

Poténcia Instalada
(MW)
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Figura 3.5- Evolucdo da capacidade instalada deienedlica no Brasil (MW)
Fonte: ABEEOLICA (2015b)

No Brasil, a implantacdo do PROINFA permitiu a gemcdo da tecnologia,
garantindo um preco acima do mercado para o pro@usoadocdo de varios leildes para a
energia edlica, que expandiram significativamentapacidade instalada no pais. Portanto,
apesar da necessidade de melhorias na estratégia p&tor, as medidas adotadas criaram
um ambiente favoravel para o setor edlico se tornarpetitivo nos leildes de energia. Vale
ressaltar que o preco da energia eolica foi redueid 60%, até o primeiro leildo A-3, em

2011, conforme é possivel averiguar na Figura 3.6.
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Figura 3.6- Preco médio da energia edlica (US$/Mwhinercado latino
Fonte: Adaptado de Sihat al. (2013)
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Além do sistema de contratagdo por meio dos Eilé@ocado em pratica no chamado
ambiente de contratacdo regulada (ACR), atualmagtemas usinas eolicas tem negociado
contratos no mercado livre ou ambiente de contiatdigre (ACL), onde 0s mesmos Sao
bilateralmente negociados entre os empreendedaresetbr edlico, as distribuidoras de
energia e grandes consumidores livres, com a flelade para atender o interesse do
governo e dos investidores. Dalbem, Branddo e GA@@k4) afirmam que enquanto os
investidores veem no mercado livre a oportunidadeliter ganhos mais elevados, o governo
também percebe esse ambiente de negociacdo condesanvolvimento saudavel para esse
nicho. Entretanto, as usinas edlicas contratadasdioainda correspondem a menor parte da

capacidade instalada no Brasil, conforme € posséreha Tabela 3.4.

Tabela 3.4- Capacidade Instalada (MW) de acordo@ambiente de comercializagcdo no Brasil

Tipo de Capacidade Instalada
comercializacdo (MW)
Leildo 3.077
ACL 904
PROINFA 965
Total 4945

Fonte: CCEE (2015)

Um fator que dificulta a consolidacao tanto dargiaeedlica, como as outras FER no
ACL é a falta de opcdes de financiamentos adequadimsgo prazo. No que concerne a essa
guestdo, o BNDES ¢é a principal agéncia que finag@ades projetos envolvendo FER, no
Brasil. Os financiamentos giram em torno de uma @& juros de 6,4% a 10,58% ao ano,
variando de acordo com o perfil de risco de crédmorequerente. O reembolso varia de
acordo com a FER contemplada, sendo para o sdioco eéén prazo de 16 anos. Em 2011, o
financiamento da geracdo eolica por parte do BNZESAncou US$ 2 bilhdes, o que
representou um aumento de 275% em relacdo ao amwoan(SILVA et al, 2013; VALLE
COSTA, 2008 e DALBEMet al, 2014).

Conforme foi visto, a energia edlica foi a fontee@presentou a expansao mais rapida
no Brasil, apds a execucao de politicas de incemtivsetor de energia renovavel brasileiro,
sendo que antes da implantacdo dessas estratégiasveitamento desse tipo de energia era
praticamente irrisério. Portanto, o objeto de estdesse trabalho ira se concentrar na analise

de viabilidade e dos riscos para os produtoresidegea proveniente dessa fonte.
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Serdo comparados tanto a viabilidade e o riscoum@ usina edlica nos dois
ambientes, em que o projeto pode ser negociadorasl Bitualmente: os leildes, ou seja, 0
ACR, e também em uma situacao especifica, no AdédmAdisso, também seréo analisadas
as influéncias da venda de créditos de carbona émnciamentos do BNDES para esse tipo

de projeto.
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4  AVALIACAO DE INVESTIMENTOS EM
PROJETOS DE GERACAO DE ENERGIA
RENOVAVEL

4.1 Trabalhos relevantes sobre analise de investimentode
projeto de geracao de energia renovavel

Com a aplicacdo de estratégias de longo prazo daofaor diversos paises, com a
intencdo de aumentar a producédo de energia a pgagiFER, muitos trabalhos académicos
tém sido realizados, tendo principalmente comotolgje estudo, os impactos dessas politicas
em diversos locais e algumas delas tém utilizadéascas de andlise de investimentos para
avaliar esse impacto para o produtor.

No trabalho de Erturk (2012), uma analise foi featgpartir do calculo do VPL
considerando as variacdes das principais variadeisliversos tipos de empreendimentos
eolicosonshorena Turquia. O autor concluiu que para projetosceslde até 13GW em
locais com velocidade de vento maior ou igual an/& o modelo de FIT na Turquia é capaz
de viabilizar o projeto, porém para empreendimercts mais de 100 GW nao possui a
mesma eficiéncia.

Walters e Walsh (2011), por exemplo, foram avatm@s impactos das FIT para
instalacdes de energia edlica, pequenas e dedmtdes, em locais urbanos no Reino Unido.
A partir do calculo do Valor Presente Liquido (VRlg projetos edlicos, considerando as
variacbes das principais variaveis do projetozaaiido a Simulacdo de Monte Carlo (SMC),
0s autores concluiram que os valores propostos gigiema pouco afetariam a viabilidade
desse tipo de projeto. Além disso, observaram quéadfas poderiam causar distor¢des
significativas entre projetos em locais com disiigho de ventos desiguais.

Alguns trabalhos também abordam outros tipos deatégias, como o de Martins,
Seiffert e Dziedzic (2013), por exemplo, que amasismportancia do MDL para viabilizagéo
de PCH no Brasil, avaliando suas vantagens, demyams e limitacdes. A analise de
sensibilidade foi realizada para determinar o patage VPL igual a zero para projetos de
PCH com a influéncia do MDL, considerando valoregdim, maximo e minimo dos
Certificados de Emissao Reduzida (CER) e os cusémios de desenvolvimento de projetos,
tanto de grande quanto pequena escala, contempdatmdDL. A principal conclusao foi
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que o MDL para PCH no Brasil ndo pode ser consiftetem subsidio para a realizagdo dos
projetos, mas pode aumentar a sua receita.

O estudo de Li, Lu e Su (2013) também aborda aénflia das receitas provenientes
da venda de créditos de carbono no MDL, porém panj@tos de geracdo de energia através
dos ventos na China. Foi utilizada a SMC para gerriodo de retorno do investimento e a
taxa interna de retorno com base nesse periodobdranforam gerados diversos resultados
de VPL, inclusive analisando a situacédo do prajeto e sem as receitas de venda de créditos
de carbono. Os resultados indicaram alto risco panaestimento, sinalizando a necessidade
de serem elaboradas politicas de apoio pelo govyeareo mitigar os riscos dos investidores
nesse tipo de empreendimento.

No gue concerne a consideracdo de incertezas agagede energia, o trabalho de
Montes et al. (2011) incorpora o impacto das incertezas de m@aude energia dos
aerogeradores e das demais variaveis de entrad®m copreco da energia produzida,
diretamente nos resultados de viabilidade de unjeforade geracdo de energia eodlica,
localizado na Espanha. Entretanto, diferente doilguecorrer neste estudo, no trabalho de
Montes et al. (2011) os intervalos da curva de geracdo de emelgs turbinas séo
linearizados, para avaliar a rentabilidade de uojepy com 5 MW de capacidade instalada.
Vale destacar que a grande contribuicdo do estadé@lahteset al. (2011) foi revelar uma
abordagem competente da SMC para avaliar os resmmsmicos envolvidos em um parque
eodlico espanhol, utilizada para avaliar a rentdéde do investimento considerando incertezas

referentes ao comportamento do vento na regido.

4.2 Técnicas para a avaliacdo de investimentos

Baseado nas diversas premissas financeiras enashath um projeto de energia
eodlica, em situacdes especificas nos ambientesrdercializacdo (ACR e ACL) existentes
no Brasil foram elaborados os fluxos de caixa papaojeto de uma usina edlica diante de
distintos contextos.

Semelhante ao que foi adotado nos trabalhos dekE(R012), Liet al. (2013),
Walters e Walsh (2011), Arnold e Yildiz (2015), &reret al (2015) e Holdermanaet al
(2014) o critério de decisédo escolhido para a s@ale viabilidade foi o VPL do projeto,

porém nesse caso foi calculado de acordo com as duweunstancias de contratacao
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analisadas, em diferentes regimes de tributacA@nsiderando a participacdo ou néo
participacdo no MDL. Segundo Brigham e Houston 7208 opcéao pelo critério do VPL se
justifica, pois 0 método faz a consideracéo solddemenca dos retornos obtidos nos fluxos
de caixa liquidos, descontados dos periodos fuemoselacdo ao investimento inicial. Dessa
forma, fornece a indicacdo de quanto o projetonvalinorar a posicdo do capital investido
pelo empreendedor ou os rendimentos do projeto elatdo ao custo de capital. Em
contrapartida, os autores consideram que o métedgback ndo fornece nenhuma
consideracdo do valor do dinheiro no tempo nosoBude caixa e apenas fornece o periodo
em que ocorrera o retorno do investimento inidla.Equacao 1, € ilustrada a férmula para o
calculo do VPL.

(1)

Sendo:

VPL = Valor Presente Liquido;

n = vida do projeto (anos);

i = taxa minima de atratividade;

t = periodo de tempo analisado;

FC, = fluxo de caixa liquido no periodo t.
O critério de decisao para aceitar ou rejeitanvestimento no projeto € o seguinte:
VPL > 0 considera-se aceitar o investimento ngepog

VPL < 0 considera-se rejeitar o investimento rmgio.

4.2.1 Célculo da taxa Minima de atratividade pelo WACC eo modelo
CAPM

A taxa minima de atratividade (TMA) da usina eslgera equivalente aweight
Average Capital CogWACC). Segundo Erturk (2012), o WACC ¢ obtido aésdo calculo
da seguinte Equagéo:

WACC = k4D x (1 —1) + ke XE (2)
Sendo que:
k4 = custo de capital de terceiros;

D = capital de terceiros aplicado no investimefty; (
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k. = custo de capital proprio;
E = capital préprio aplicado no investimento (%);
T = aliquota de imposto.

Neste trabalho, como custo de capital de tercédicsssumido o percentual da taxa de
juros final, descontando a inflacdo, para a obterdgd financiamento junto ao BNDES. Ja
para o calculo do custo de capital proprio, folizado o modeloCapital Asset Pricing
(CAPM), acrescentando o prémio pelo risco paisjlainao modelo que foi adotado por
Erturk (2012) e recomendado pela ANEEL (2015a), nmda técnica que fornece a
metodologia para o célculo do WACC, a ser utilizpdoa a remuneracao das instalacdes de
geracdo de energia elétrica em regime de cotaEgNacdo 3 é possivel observar a formula
para o calculo do CAPM (representado pelas duasepas parcelas da equacdo) somado ao
risco pais.

ke =Rp+ B X (Ry —Rp) + Rp (3)
Sendo que:
Ry = taxa livre de risco;
B = beta alavancado (mede o risco do projeto em&elag mercado);
Ry = retorno esperado do mercado;
Ry = risco pais (Brasil).

O beta alavancado foi calculado a partir do besakhvancado do setor de energia
renovavel que consta na tabela de betas setomaiBainodaran (2015), o uso do beta
alavancado considera a composicao de endividamefgi@nte ao projeto da usina edlica. O
procedimento para a obtencdo do beta alavancddstédo a partir da férmula abaixo:

B= B x|1477/p x(1-D) @)

Sendo que:
Ba = beta desalavancado
D,, = percentual de capital de terceiros no investimeotprojeto
Ep = percentual de capital proprio no investimentguoweto
Em relacdo a®kg, Ry e Ry utilizados para o célculo do CAPM, foram adotadss
valores de 5,64%, 13,20% e 7,56% respectivamemtégados na nota técnica da ANEEL
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(2015a, 2015b) para o célculo do WACC de instalad@aqeracdo de energia elétrica no
regime de cotas, jA mencionado nesta secdo. Appbcacao dos calculos, o valor resultante

para o WACC e CAPM, ja descontando a inflacdodéol7,5% e 6,99% respectivamente.

4.2.2 Financiamentos do BNDES para projetos de geracao dmergia
ellica em larga escala

Conforme visto na secado 3.5, a principal fontefidanciamento no Brasil para
grandes projetos envolvendo FER é o BNDES. Nealmlino, portanto, foi considerado que
o financiamento para o projeto em analise foi abttdm o apoio direto do BNDES, nas
condicdes vigentes até abril de 2015 e limitadwa peojetos com o valor minimo de R$ 20
milhdes.

O financiamento pode ser solicitado por sociedades sede e administracado no pais
e pessoas juridicas de direito publico. O valoriménde financiamento é de R$ 20 milhdes e
a taxa de juros praticada corresponde a soma do fingnceiro, que corresponde a Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP); a remuneracdo basiBN®DES, a partir de 1,2% ao ano para
média-grandes e grandes empresas e 1,5% ao anmipavapequenas e médias empresas; e
taxa de risco de crédito, equivalente a 1,0% agan@ estados, municipios e Distrito Federal
ou até 4,18% ao ano, conforme o risco de créditolidate. Para a energia edlica o prazo de
amortizacdo € de 16 anos, com caréncia de 6 mpds®aisina entrar em operacao.

No projeto em analise foi considerado que serieempreendimento de uma empresa
de grande porte, visto que para a comercializagamercado livre nas condi¢des atuais, sao
essas que conseguem obter financiamentos com awdiddde, oferecendo seu portfélio de
projetos como garantia. Em relacdo a taxa de dscorédito foi adotado o valor de 2,87%,
em conformidade com as notas técnicas da ANEEL5@0015b).

4.2.3 Influéncia da comercializacdo de créditos de carbanem caso de
registro no MDL

O MDL criado pelo Protocolo de Quioto para mitigaudancas climaticas, pode
significar uma importante fonte de receita paraiatinvestidores em geracdo de energia
limpa. Os projetos registrados no MDL obtém reeeitadicionais advindas da
comercializacdo de créditos de carbono, que podgnmngortantes fontes para viabilizar o

investimento em um empreendimento edlico (LI, LE& 2013).



91

Sobre a influéncia do MDL no ambiente brasileMayrtins, Seiffert e Dziedzic (2013)
também abordaram uma analise financeira com focampacto do MDL para viabilizar
PCH’s no pais. Nesse estudo consideraram-se vatoresio, médio e maximo de receita do
MDL para averiguar o impacto das variagdes nosmetodo investidor.

Neste trabalho, também serd considerado um cemdmioque o0 projeto esteja
registrado no MDL e com isso podera obter recatdisionais de crédito de carbono. Os
projetos participantes podem escolher a opcaoampmie creditacdo por 10 anos, sem opcao
de renovacgdo ou um prazo de 7 anos, com a opc8oaterenovacdes. Como 0s projetos
vencedores de leilao geralmente assinam contratasogprazo de 20 anos, considerou-se nas
analises que o projeto foi optante do prazo detagib por 10 anos.

Para quantificar a receita, o célculo foi feitedmdo no fator de emisséo de carbono
pela geracdo elétrica no SIN, para o ano de 204G|gddo pelo Ministério de Ciéncia e
Tecnologia- MCT (2015). Portanto, o fator de envsséultiplicado pela energia gerada em
MWh, baseado na garantia fisica, que equivale atmlame maxima de energia assegurada
para suprimento pela usina, resulta na receitagpiexte dos créditos de carbono, no caso
analisado. Também foi calculada a taxa de regigiiga anualmente pelos projetos
participantes do MDL, para a emissao evitada da30D5primeiras toneladas de carbono é
pago 0,01 $/ton e para as quantidade de emissta@\que excede 15.000 toneladas é pago
0,02 $/ton, tal calculo baseado no guia de oriéutggara o MDL, do BNDES (2009). A
Equacdo 5 ilustra o célculo da receita, j4 as dpsaé.1 e 6.2 representam o célculo da
despesa de taxa de registro, para projetos congdedle emissées em até 15.000 e acima de
15.000 toneladas d&9,, respectivamente.

Receitayp, = GF X 8760 X Pgo, X FMA (5)
Sendo,
Receitayp; = receita obtida através da comercializacao dgitoede carbono
GF = energia gerada anualmente pela usina, consalepdvalente a garantia fisica (MW)
Pco,= preco da tonelada de carbono no mercado (R$)
FMA = fator de emissao meédio anu&di/MWh)

Para o calculo da taxa de registro foi considemdalor do délar a R$ 3,00.

Taxa Registroyp, = 0,1 X 2,6 X x; (6.1)
Taxa Registroyp, = 0,1 X 2,6 X x; +0,2 X 2,6 X (x, — 15000) (6.2)
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Sendo,
Taxa Registroyp, = despesa anual equivalente a taxa de registpoojetos no MDL
x; = tonelada d€ 0, evitada até 15000 toneladas

x, = tonelada d€'0, evitada que excede a 15000 toneladas

4.2.4 Analise de sensibilidade e Simulacédo de Monte Carlo

Assim como ocorre em diversas analises de investmn inclusive naquelas que
envolvem projetos de energia renovavel, € realizagi@ analise de sensibilidade para
identificar os parametros de entrada mais releggrdea os resultados das anélises.

Segundo Arnold e Yildiz (2015) e Griset al. (2015), a analise de sensibilidade
proporciona economia de tempo para a aplicacdo M@, $ois faz sentido restringir o
namero de variaveis de entrada, apenas com ageiariaais significativas para a geracao de
resultados do modelo deterministico.

Arnold e Yildiz (2015), ainda reforcam que dentta andlise de sensibilidade um
anico parametro de entrada € variado sistematic@naemtro de um intervalo pré-definido de
valores. No caso desse trabalho todos os paranreteyantes de entrada do modelo foram
variados em um intervalo de -10% e +10% em relag&ovalores coletados. Essas variagdes
irdo causar impacto na variavel de saida do model@aso o VPL, apés serem aplicadas as
variacbes para cada parametro, sera selecionadmsa@gueles que ocasionaram maior
desvio no resultado do VPL encontrado na analissméistica.

Conforme visto na Secdo 4.1, o investimento nanauseoOlica é considerado
economicamente viavel quando o VPL for maior que.z& probabilidade de ocorréncia de
viabilidade pela SMC é fornecida pela Equagéo 7:

Ripso (XX, 1) = .[Om fdp(VPL) dVPL (7)

Sendo que:

Pveiso0 € a probabilidade acumulada de VPLs positivos dorojeto;
fdp(VPL): é a funcio densidade de probabilidade dos VPLs pdgeto (VPL);

X: SA0 as variaveis aleatorias do projeto.
Jiang, Nan e Yang (2013) explicam que a SMC ézaxd através de numerosas

execucodes de diferentes modelos, utilizando osetlifes valores para os parametros incertos,
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que sdo selecionadas aleatoriamente a partir deibdigbes de probabilidade pré-
determinadas. Diversas amostragens das entradparé@metros sédo realizadas através da

execucao de diversas rodadas de simulacoes.

4.2.5 Aplicacdo doValue at Risk(VaR) para gerenciamento de riscos

O Value at RiskVaR é amplamente utilizado para analise de risco fie@ogor ser
facilmente interpretavel, além de possibilitar @donas condicbes normais de mercado.
Hendrick (1996) e Jorion (1999) descrevem o coaahitVaR como a quantia da pior perda
esperada em um determinado intervalo de tempocsonbices de mercado especificas e
dentro de um determinado nivel de confianca.

Em outras palavras, a area da distribuicdo desdeté um valor minimo W*, que
também pode ser definido como o quantil da disigémy deve somar p =1 — ¢, sendo 0 ¢ um
nivel de confianca, como por exemplo, 5% (JORIO®89). A Equacao 8 ilustra a formula
de célculo dovaR para distribuicbes de probabilidade gerais, oa, sBgcretas ou continuas,
com cauda grossa ou fina.

1—C=f_M;*f(W)dW=P(WSW*)=p (8)

De acordo com Jorion (1999), o calculo daR pode ser simplificado, quando se
supde que a distribuicdo seja normal. Neste caMgRopode ser derivado diretamente do
desvio padrédo, utilizando um fator multiplicativaseado no nivel de confianca. Esse célculo
€ denominado de abordagem paramétrica, pois enaa@gimativa de um parametro, no caso
do desvio padrédo e ndo um quantil da distribuid¢g®n/ada.

A Equacao 9 apresenta o calculo\@aR para a abordagem paramétrica. Nesse caso
inicialmente é preciso transformar a distribuica® probabilidade geraf(w)em uma
distribuicdo normal padronizada(e), a quale possui média zero e desvio-padrao 1. O valor
minimo W* & associado a um valor critiéd, tal queW™* = W,(1 + R*), geralmenteR™ &

negativo e pode ser escrito corRg||

1—c=[" fwydw = [ fr)dr = [ @ (e)de )

Fusset al(2012) explica que nos casos em que o0 tomador asadeé avesso a risco,

o VaR e oConditional Value at RiskCVaR sao recomendados. ©/aR é uma medida de
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risco intimamente ligada adaRe utilizada em alguns estudos sobre energia edice o de
Gass et al. (2011), que avaliou os riscos financeiros, comsii@o incertezas do
comportamento de vento para a rentabilidade deargqup edlico localizado na Austria.

Alguns autores como Fortet al. (2008) e Gasst al(2011) avaliam que ¥aR nao
considera perdas que excedem o valor limite, ago peloCVaRe que consequentemente
torna essa medida de risco mais conservadora. étuak (2012) acrescenta que \aR
fornece resultados confiaveis quando os eventomariies sdo normalmente distribuidos,
mas nédo fornece subaditividade co@daR o que n&o favorece a diversificacdo dos ativos
em portfolios, podendo superestimar a medida de.ris

Entretanto, ovaR segundo Hung, Lee e Liu (2008) é uma das abordages
populares para quantificar o risco e que muitosoges e instituicdes financeiras adotam para
se proteger contra os riscos de mercado. Vistagase trabalho a anédlise com foco na gestao
de risco serd uma etapa complementar da anals&edo oferecer uma simples interpretacao
sobre a gestdo de riscos, em um projeto envolvangeracdo de energia renovavel, e que
também nao se tem como objetivo alcancar a otid@ale retornos de uma carteira de

investimentos, o método utilizado serf{aR

4.3 Calculo da energia gerada pela usina edlica

Conforme a definicdo de Amarante e Schultz (1988htre os mecanismos atuantes
na formacdo dos ventos, 0s principais sdo 0s ageetbs desiguais na superficie terrestre,
que ocorrem tanto em escala global quanto locaformacdo de ventos € resultado da
circulacdo continua das camadas de ar da atmosiabap efeito da radiacdo solar e da
rotacdo da Terra. Desse processo € que resultancidesles e direcdes de vento com
diferencas sazonais e diurnas bem definidas, ddetton perfil estocastico.

A caracteristica do vento pode variar bastanteteovalo de horas ou dias e tendera a
um regime diurno em sua maior parcela, conduzidoiqftuéncias locais (microescala) e
regionais (mesoescala). Levando em considerac@&oizohte temporal de meses ou anos, 0s
regimes de vento apresentam certa regularidaddo ggossivel notar uma sazonalidade bem
definida. Durante décadas em geral, as velocidagelas anuais de vento possuem variacoes

inferiores a média de longo prazo (AMARANTE e SCHWI, 1999).
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4.3.1 Funcao densidade de probabilidade da velocidade dento

Em relacdo a analise estatistica das caracteadstiado potencial energético da fonte
eolica, a distribuicdo Weibull é consagrada naditega, sendo considerada a mais adequada
para aproximacgao da velocidade do vento (LI, SUl @A013; SAFARI e GASORE, 2010;
AKDAG e GULER, 2009; CUSTODIO, 2013). Segundo Saé&iGasore (2010), o uso da
distribuicdo Weibull é justificado pela simplicidadm estimar os parametros para aproximar
a distribuicdo das velocidades de vento apresent#®déuncédo densidade de probabilidade
para uma distribuicdo Weibull com dois parametratada pela Equacédo 10, proposta por
Justuset al. (1978):

f(v) :%(%j _ e_(Ej (10)

Sendo,
v = velocidade média do vento (m/s);
C= parametro de escala (m/s);
k = parametro de forma (adimensional).
Para obter os parametros de escala e de form&ddu$2013) apresenta os calculos

representados pelas Equacdes 11 e 12, respectiteamen
c = v
T+

(11)

Sendo:
[' = funcdo Gamma
Vale ressaltar que a funcdo Gamma, também chadeafiancéo integral exponencial,

€ muito usada como funcéo do fator de forma k déoWlena Equacédo 11 ela é apresentada

em funcao dos argumenté}: + %) para os valores descritos na tabela de Cust2ais].
k= (%)—1,086 (12)
Sendo:
o = desvio padréo da velocidade do vento (m/s)

De acordo com Custodio (2013), para alguns fatéresspecificos, a funcédo de
Weibull passa a representar outra fungéo conhet@ddensidade de probabilidade, algumas
delas sédo: k =1,0 (distribuicdo exponencial); kO=Rlistribuicdo de Rayleigh); k =3,0

(distribuicdo normal). Ainda em relacéo ao fatorfaena (k), Amarante (2010) ressalta que
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maiores valores de k indicam maior constancia adoge com menor ocorréncia de valores

extremos.

4.3.2 Célculo da energia potencial edlica
A poténcia fornecida por uma turbina edlica vaoan o cubo da velocidade do vento
e com o diametro de seu rotor (CUSTODIO, 2013)ofpcia elétrica em Watts (W) é dada
pela Equacéo 13:

P=2PAVGH (13)

Onde,
p= densidade do ar (kgh
A, - area varrida pelo rotor (m?2);
v = velocidade média do vento (m/s);
Cp = coeficiente aerodinamico de poténcia do rotdinfansional);
n = eficiéncia do conjunto gerador-transmissdes mieaé e elétricas (adimensional).

A area varrida pelo rotor é possivel de ser oldtdavés do célculo abaixo:

A, = (T X D"2)/4 (14)
Sendo, que:
D = diametro do rotor (m).

No que diz respeito aBGp de uma turbina edlica, o valor € adimensional éavde
acordo com a velocidade de vento que incide nol.ld@anforme sera apresentado no
Capitulo 5, essa variacao foi considerada, e [gase utilizou-se um célculo de regressao.
Vale ressaltar, que essa consideracao é de sunoat@dmgqia para estimar a Garantia Fisica do
projeto, que corresponde a quantidade maxima gsistema é capaz de suprir a um dado
critério de suprimento, neste trabalho e a produgéosal de energia que sera produzida pela
usina ao longo de cada més durante um periodo dadz)

Os célculos para garantia fisica dos empreendoseregquerem um demorado e
rigoroso estudo que exige diversas certificacOes etfopreendedores, entretanto como o
escopo deste trabalho ndo é entrar no mérito faacgeracdo de energia eolica, o calculo da

Garantia Fisica foi simplificado e utilizar4 os ceitos apresentados aqui. A seguir sera
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apresentada a metodologia exigida para o calculgadantia fisica e o calculo utilizado para

esse trabalho.

4.3.1 Calculo da garantia fisica e da producéo de energia
A metodologia de célculo para Garantia Fisica uhgiieendimentos Edlicos, segue 0s
conceitos de EPE (2013a), sendo definido pela Equa§:

_ P90, x(1~TEIF)x(1~IP)—AP
8760

GF

(15)
Sendo:

P90,. = producdo anual de energia certificada, referaotevalor da energia anual que é
excedido com uma probabilidade de ocorréncia iguamaior a 90% para um periodo de
variabilidade futuro de 20 anos, que deve constar ddcumento de CertificacOes
Anemomeétricas e de Produgdo Anual de Energia, sgprem MWh/ano.

TEIF = taxa de indisponibilidade forcada;

IP = taxa de indisponibilidade programada;

AP = estimativa do montante do consumo interno n&fgeadas internas até o ponto de
conex&o, em MWh/ano.

Conforme foi visto, anteriormente, o célculo dardd#ia Fisica das Usinas Edlicas
exige o calculo de uma producao anual certificada, depende de medicdes anemométricas
feitas durante anos pelos empreendedores. Comalizaggio de medicdes anemomeétricas e
os detalhes sobre o que concerne da avaliacacaédessas usinas nao faz parte do escopo
desse trabalho, o célculo adotado para a produgda aertificada, equivalente a@90,,,
baseou-se no célculo da energia potencial edlmdugida por cada turbina instalada na usina
que esta expressa na Equacdo 10. Além disso, tarfusém consultados os resultados dos
leildes de energia promovidos pela CCEE, para coemmaresultado obtido para a Garantia
Fisica com os das usinas vencedoras desses certpragsossuem perfil semelhante a usina
do caso analisado.

Apos ser calculada a energia potencial média da tabina, foram descontadas as
perdas por indisponibilidade e técnicas, de acammo os empreendedores consideram

geralmente no calculo da energia ofertada peloypoodsegundo a EPE (2013a).
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No caso em estudo utilizou-se a velocidade médialados ventos na regido em que
esta localizada a usina para estimar a producéal aetificada, no Capitulo 5 seréa visto o
procedimento com maior detalhe.

J& a Producdo Mensal Energia (PME) das turbinbsasdpode ser calculada pela
integracédo das curvas de poténcia e da frequércacarréncia das velocidades do vento,
conforme apresentado pela Equacao 16. Esse cé@cdniportante para avaliar a producao de
energia da usina em cada més, a qual sera compevatda Garantia Fisica da Usina e
consequentemente determinante para valorar a perdganho do gerador em possiveis
exposicdes ao PLD, no mercado de curto prazo (MG, ressaltar que foi obedecida a

poténcia maxima de geracao de cada turbina, eguiveah 2 MW.

PME = 0,73 fv"n'zjjp(v) f(w)dv (kWh) (16)

4.4 Influéncia dos ambientes de comercializacdo de emga
elétrica

As relagBes comerciais no setor elétrico brasileg estabelecem no ACR e no ACL.
Os leildes de energia elétrica realizados pela C@BEdelegacdo da ANEEL, ocupam papel
essencial na contratacdo de energia renovavel . Al ACL, os produtores de energia,
incluindo atualmente grandes produtores de enexgji@a, tem liberdade para negociar a
compra de energia, estabelecendo volumes, pregmzes de suprimentos. Na Figura 4.1 é
caracterizada a visdo geral de comercializagdoeroado de energia elétrica brasileiro.

Vendedores:
Geradores de Servicos Publico, Produtores Independentes,
Comercializadores e Autoprodutores

Ambiente de Ambiente de
Contratacdo Regulada Contratacao Livre
(ACR) [ACL)
Distribuidores

(Consumidores Cativos)

Figura 4.1- Visdo geral da comercializacéo de éaerg
Fonte: CCEE (2010)

Ao contrario do que ocorre no ACR, o produtor dergia que atua no ACL esta

sujeito a estabelecer contratos de menor prazogdimita de certa forma a possibilidade de
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obter uma remuneracéo fixa a longo prazo. Alénodissito no ACR, quanto no ACL, caso o
produtor ndo consiga gerar 100% da energia firmawaontrato, terd que comprar essa
energia liquidando e contabilizando essa difererac®ICP para cumprir o lastro estabelecido

na contratacdo (CCEE, 2010). Na Figura 4.2 é ddstessa situacao.

Mercado de Curto

I::;} Energia Verificada
Prazo (MCPF)

Energia Contratada

Figura 4.2- Liquidag&o da diferenga entre energidratada e energia verificada no mercado de puazo

Com isso, o produtor também passa a ficar expasfutuacdo dos Precos de
Liquidacao de Diferencas (PLD), utilizado para vata energia comercializada no mercado
de curto prazo e feito através da utilizacdo desladnsiderados pelo Operador Nacional do
Sistema Elétrico (ONS) para otimizar a operacdo SI0l. O PLD é determinado
semanalmente para cada patamar de carga (levea m@eisada), limitado por preco maximo
e minimo, vigentes para cada periodo de apuragdmercado (sudeste/centro-oeste, sul,
norte e nordeste) (CCEE, 2015a).

Visto que a principal fonte de geracdo de enangid@rasil € a hidrica, nas estacdes
chuvosas ou em momentos em que ocorre cheia desvatwios, o valor do PLD é
empurrado para baixo, jA em periodos de baixo hideblégico o valor do PLD é empurrado
para cima. Entretanto em cenario de PLD baixoneés da diferenca ser liquidada pelo PLD,
a liquidacao ocorre pelo Valor Anual de Referéns@do que nos casos analisados, o critério
adotado é o valor maior entre o PLD e o Valor ArdeaReferéncia que servira como base de
calculo para a liquidacédo da diferenca da proddeaenergia no MCP.

Dalbem, Branddo e Gomes (2014) explicam que asd@lecem utilizar a agua
acumulada nos reservatorios instantaneamente @cat®miza-la para momentos futuros,
também influencia na formacéo desse preco. A méig@ode célculo do PLD é feita a partir
de modelos matematicos complexos, que englobanmtesvénientes de mercado e um
conjunto de cenarios para os anos futuros, vakaltas que os precos do PLD sdo muito

volateis.
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4.4.1 Comercializacdo de energia no ACR

Conforme mencionado pela CCEE (2010), no relatéobre a visdo geral das
operacdes da CCEE, os agentes de distribuicdo padguoirir energia das seguintes formas,
segundo o art.13 do Decreto n°® 5.163/04: 1) Leildesenergia elétrica proveniente de
empreendimentos de geragéo existente e de novags@migmentos de geracéo; 2) Geracao
distribuida, com o montante de energia limitado0&1do distribuidor; 3) Usinas que
produzem energia a partir das fontes eodlicas, PEHb®massa, contratadas na primeira fase
do PROINFA; 4) Através da Itaipu Binacional.

Os leildes séo a principal forma de contrataca@rirgia elétrica no Brasil. Tanto
concessionarias, permissionarias e autorizadagr&s publico de distribuicdo de energia
elétrica do SIN devem garantir o atendimento ditlatde do seu mercado no ACR. O érgéo
responsavel pela organizacéo dos certames € a QOE#elegacdo da ANEEL.

Para a contratacao de novos empreendimentos pordogileildes, os tipos existentes
Sao 0s seguintes:

» Leildes A-3: Leildes de energia para contratacamaes empreendimentos,
realizados trés anos antes do inicio da entregael@ia.

» Leildes A-5: Leildes de energia para contratacamaes empreendimentos,
realizados cinco anos antes do inicio da entregméagia.

Também pode ocorrer a realizacdo de leildes deteqjprevistos em decreto, para
poder complementar a carga de energia necessasiaymaprir o atendimento do consumidor
das concessionérias de distribuicdo, sendo limiadaté 1% dessa carga.

A contratacdo de energia no ACR é formalizada peronde contratos bilaterais
regulados, denominados Contratos de Comercializaga&nergia Elétrica no Ambiente
Regulado (CCEAR), exceto no caso de leildes degenele reserva, onde ocorrem outros
tipos de contratos. Os CCEAR séo celebrados estr@gentes vendedores e distribuidores
que participam dos leildes de energia elétrica. dderdo com a CCEE (2015b), nas
modalidades de CCEAR’s com prazos especificos pada tipo de leildo, os tipos de
contratos existentes sdo: 1) Contratos por quatdidde energia: os quais 0s riscos de
operacgdo energética integrada sdo assumidos pafadoges, cabendo a eles todos os custos
referentes a energia contratada e 2) Contratodigponibilidade de energia: os quais tanto os

riscos, perdas e os beneficios da variacdo emaelagnergia assegurada sao alocados ao
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pool e repassados aos consumidores. Cumpre destacas LEEAR’s por disponibilidade
preveem em suas respectivas clausulas contratessarcimentos caso 0s geradores nao
cumpram as responsabilidades de atendimento, o d&s usinas eodlicas sao previstos
ressarcimentos anuais e quadrienais.

Em diversos leildes de compra de energia nova, #bduolegia utilizada para a
ordenacdo econdmica dos empreendimentos de geéagicalculo do indice de Custo
Beneficio (ICB) (EPE, 2013c). O ICB é definido ped&@éo entre o custo total e o beneficio
energético do empreendimento, podendo ser calcudado uma base mensal ou anual. A
Equacéo 17 ilustra como é feito esse calculo:

CF+E (Custos de Operacio)+ E (Custos Econdmico de Curto Prazo)

ICB =

Garantia Fisica (17)
Sendo:
CF = custos fixos arcados pelo empreendedor;
E (Custos de Operacio) = corresponde a custos de operacdo e manutemiginads custos
em funcéo da margem de operacéo das usinas;
E (Custos Econdmico de Curto Prazo) = custo resultante das diferencas mensais apuradas
entre o despacho efetivo da usina e sua Garasi@aRialorados ao PLD;
Garantia Fisica = é garantia de energia declarada pelo empreendadaorresponde ao
limite de energia que pode ser comercializado.

Ja em alguns leildes, principalmente em leildesederva, a energia é contratada a
partir do menor preco de venda, em R$/MWh ofertddeste trabalho, serd analisada a
viabilidade do projeto, que vendera energia novapeeco médio adotado sera o preco médio
da energia edlica no leildo de fontes alternatde2015. Isso se deve ao fato de que o preco
de venda da energia negociada pela usina é postveker verificado independente do
certame em que a usina tiver participado. O preédionde cada fonte nos leildes € sempre

divulgado pelos agentes de mercado.

4.4.2 Comercializacdo de energia no ACL
No ACL, participam agentes de geragdo, comeradbires, importadores e

exportadores da energia elétrica, além dos consuesdivres e especiais (CCEE, 2010).
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Esses ultimos se tratam de consumidores que, at@nd®s requisitos da legislacdo vigente,
podem escolher seu fornecedor de energia eléicapio de livre negociagao.

Neste ambiente os agentes possuem liberdade gtaleselecer os volumes de compra
e venda de energia e seus respectivos precos, ssnttansacdes oficializadas através de
Contratos de Compra no Ambiente Livre (CCEAL) (CCRH10). Para um consumidor se
tornar livre, os agentes devem se tornar agent&3CEE e estdo sujeitos a todos encargos,
taxas e contribuicdes previstas na legislacao.

De acordo com Dalbem, Branddo e Gomes (2014), €, 28arques edlicos foram
autorizados em licitar em leildes A-5, que postéintregar a energia no ambiente regulado
5 anos ap0s obterem a licitacdo, para estimulangs&inco anos antes de entregar a energia
0S agentes negociassem contratos no ACL. Tantgardes reguladores, tanto os investidores
veem no mercado livre a oportunidade de obter gantas elevados e possuem interesse em
alavancar esse meio de contratacao.

Entretanto, uma das principais barreiras paraam@y da comercializacdo de energia
eolica no ACL, é a pouca disponibilidade de lindadinanciamento para apoiar 0s projetos.
O BNDES, principal 6rgdo apoiador desses projetumsidera que € necessaria a
comprovacédo de lastro contratual dos empreendireepts um periodo proximo ao prazo de
financiamento.

Visto que no ACL a maioria dos projetos sdo coattas por um prazo menor do que
nos leildes, a comercializagdo no ambiente livrea fimais restrita aos grandes
empreendedores, que possuem um portfélio de psojatis robusto para apresentar como
garantia para adquirir financiamentos. Neste traiadera analisada uma possivel situacdo no
ACL em que o empreendedor sO conseguiria fechdratos anuais para comercializacdo de

energia, durante um horizonte de planejamento d@s.
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5 ANALISE DOS IMPACTOS DE PROGRAMAS DE
INCENTIVO NO INVESTIMENTO EM UMA USINA
EOLICA

Para realizar a andlise do impacto do ambientenih@do na viabilizacdo e
gerenciamento de risco de uma usina edlica no uherseasileiro, optou-se pela localizagédo
do projeto no sul do estado da Bahia, em uma regidigue a velocidade média de ventos é
igual a 8,5m/s, de acordo com o Atlas Eolico dai®ahublicado pela COELBA (2013). A
Bahia € um dos estados brasileiros com o0 maionpiatieedlico. Além disso, abriga grandes
complexos, que estdo dentre os maiores da Améaitad.e as usinas desse estado sédo as que
tém apresentado o melhor fator de capacidade arkal. relacdo as informacdes
anemomeétricas coletadas para a realizacdo do ealeuproducdo de energia, todas foram
obtidas por meio de informacdes da EPE e do Atfdisdcda Bahia.

No que diz respeito as informagdes técnicas dgetaroconsiderou-se uma usina
eolicaon shorecom poténcia instalada de 30 MW, composta poretégeradores E-82, da
Enercon, cada um com poténcia de 2 MW e com o diant® rotor de 82 metros. Os
aerogeradores estdo instalados em torres de 8@svadr altura, além disso, a usina esta
conectada a uma linha de transmisséo de 230 k&ljizada no sul da Bahia.

Na secao a seguir é descrito o procedimento delodas premissas necessarias para
a elaboracao do fluxo de caixa do empreendimericoefanto no ACR quanto no ACL. Em
ambos os casos, os fluxos de caixa ndo considemaflagio e sdo baseados em contratos de
quantidade, nos quais o produtor assume os rise@ehcdo mensal da usina em caso de
descasamento com a quantidade a ser forneciden&dir em contrato. Visto que no ACR o
prazo dos contratos dos empreendimentos eolicadngante € de 20 anos apods a entrada da
usina em operacgédo, e que a média do tempo de sglaatogeradores também gira em torno
dessa mesma duracao, define-se esse periodo coptanggamento para o projeto nos dois
ambientes de comercializacéo.

A estrutura que caracteriza as entradas e sa&degixh referente ao projeto em cada
periodo anual (t) é ilustrada pelo Quadro 5.1. Teamforam elaborados fluxos de caixa para
os dois ambientes de comercializacdo e foi corsiiden comercializacdo de energia nova,

além de cenéarios com a possibilidade de o empneemidd estar registrado no MDL e
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comercializar créditos de carbono. Na Figura 5restimido todos 0s cenarios especificos
para os quais foram realizadas as analises detimessos.

Vale ressaltar, que dentre as bases de inform#g&adas para a obtencéo dos dados
para o calculo das premissas estdo o Manual deiaféal Técnico-Econbmica de
Empreendimentos Edlio-Elétricos, da COPEL (200A)st@dio (2013), o Atlas Edlico da
Bahia, elaborado pela Camargo-Schule¢ral (2013), aléem de relatérios, notas técnicas e
base de dados de 6rgdos como CCEE, ANEEL, ONS eEARECA, as condi¢cbes de

financiamento adotadas foram as fornecidas peloBSIBm seu endereco eletronico.

A(}_Ii) QCL

Lucro Rzal Luero Prasumido Lucro Rasl Luero Prasumido

Forado
MDL

Forado
MDL

Figura 5.1- Cenéarios avaliados na analise de iiaesto da usina edlica

Os dados anemomeétricos utilizados foram obtiddsasa de dados da EPE, de janeiro
de 2012 a dezembro de 2014 para as velocidadeasrdglicada hora do dia em cada més dos
anos. As respectivas distribuicdes de probabiligsléoiem baseadas no relatorio da EPE sobre
as medicdes anemomeétricas realizadas no estadahia, Ba em relacéo a velocidade média
do vento foram utilizadas as informac6es disposiuei Atlas E6lico da Bahia.

Segundo o relatério de acompanhamento das med@desiométricas, da EPE
(2013b), a instituicdo recebe quinzenalmente dddssmedicdes realizadas em 185 parques
edlicos vencedores dos leildes LER 2009, 2010 4, 208A 2010 e LEN A-3 2011. A EPE
divulga em seu endereco eletronico as velocidadatias horarias de vento para cada més,
dos estados da Bahia, Ceara, Rio Grande do N&ie &rande do Sul.
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Quadro 5.1- Estrutura do Fluxo de Caixa do empriesrto edlico para cada periodo t

Receita Bruta de Vendas e Receitas Adicionais de Liquidagdo de Diferengas
Receita Advinda do MDL

(-) Impostos Proproporcionais a receita

Receita Liquida

(-) Encargos Setoriais

(-) Arrendamento

(-) Custos O&M

(-) Custo Adicionais de Liquidacdo de Diferencas
Resultado Bruto

(-) Despesas com Seguro

(-) Despesas Gerais e Administrativas

(-) Depreciacdo

Resultado Antes do IRPJ/CSLL e Despesas Financeiras
(-) Despesas Financeiras

Lucro Antes IRPJ e CSLL

(-) IRPJ/CSLL

Lucro Lig. Apés IR

(+) Depreciacao

(-) Amortiza¢do do financiamento

(-) Investimentos

(+)Liber. Financiam.

(+) Valor Terminal

Fluxo de Caixa

5.1 Coleta de dados e calculo das premissas para o ftugde caixa
da usina edlica

5.1.1 Investimentos e Depreciacdo da usina

O célculo do investimento considerou a composifira dos empreendimentos
eolicos no Brasil indicada por Custédio (2013). @smo autor também indica uma base de
calculo para o custo de implantacdo total da usinge equivale a R$ 4.000.000/MW.
Entretanto, para o valor do investimento, foi mtitla a média do investimento dos projetos de
geracgdo eodlica com 30 MW de poténcia, vencedordsildo de fontes alternativas em abril
de 2015, cujo valor corresponde a R$ 146.921.100,00

Custddio (2013), ainda informa que o investimetdtal em uma usina edlica

corresponde a soma entre a compra dos aerogeradqudglente a maior parcela do
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investimento (70%), seguido de gastos com obrds (1b%) e instalacdo da rede elétrica

(10%), além de gastos pré-operacionais referendesrégnistracao e elaboracdo do projeto de
engenharia (5%). Na Figura 5.2 esta indicado oeptwel de cada parcela da composicdo em
relacédo ao investimento total.

5%

10%

W Aerogeradores
@ Obras Civis
ORede Elétrica

OProjeto e Administragao

Figura 5.2- Composicao do investimento de uma wsiiaa no Brasil.

O tempo médio para a construgdo de um empreenttinrdesse porte gira em torno de
24 meses. Portanto, considerou-se que a obraesex@itada dois anos antes da usina entrar
em operacao. Os desembolsos referentes a compeeigeradores e projeto de engenharia
seriam realizados no primeiro periodo apos a date, 2 o desembolso referente as obras
civis e instalacdo da rede elétrica apenas no segoeriodo. Na Figura 5.3 sdo apresentados
os valores referentes aos investimentos realizadss periodos 1 e 2 da analise de
investimentos.

Composicdo do Investimento Ano 1 Ano 2
Aerogeradores RS 102.844.770,00

Obras Civis RS 22.038.165,00
Rede elétrica RS 14.692.110,00
Projeto e Administracdo RS  7.346.055,00

TOTAL RS 110.190.825,00 [ RS 36.730.275,00

Figura 5.3- Valores desembolsados para as pamelsavestimento em cada periodo.

No que concerne a depreciacdo contabil dos equigas)esegundo o Manual de
Avaliacdo Técnico-Econdmica de EmpreendimentosoHolétricos, da COPEL (2007), a
depreciacdo contabil segue uma instruesigecifica para o setor elétrico, com taxas maximas
e minimas. Sera adotada a mesma base utilizadanaeloal da COPEL (2007), com taxa de

5% ou vida contabil de 20 anos para o investimeatosina, exceto na parcela referente ao
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projeto e administracdo, que estd relacionado &pedas pré-operacionais, cuja taxa de
depreciacdo sera de 20% ou vida contabil de 5 das® também adotada pelo manual da
COPEL (2007).

Cumpre relembrar que esta sendo considerada péexidnar a taxa de juros e a
depreciacdo, uma taxa no valor de 5,6% correspomdesxpectativa de inflagdo considerada
pela Nota Técnica n°27/2015, da ANEEL (2015a), esgeectativa divulgada pela ANEEL
foi baseada no relatorio Focus, do Banco CentraBidsil (BACEN), do dia 23/01/2015.
Como a ANEEL s6 divulga a expectativa de inflagadmicio de cada periodo, adotou-se a
taxa indicada na Nota Técnica de 2015 para defiacia depreciacdo em todos os periodos
em que ocorre a analise de investimento, pois alénser a expectativa mais recente
divulgada pela ANEEL, também esta dentro de umefaitermediaria da meta de inflagdo

brasileira nos ultimos anos.

5.1.2 Célculo do fator de capacidade e receita de venda @&nergia

Para efetuar o calculo da receita de venda de iema@gACR, inicialmente calculou-se
a garantia fisica da usina edlica, com a multighcaentre poténcia da usina pelo fator de
capacidade (%) e pelas perdas técnicas prograreguasndisponibilidade. Obtida a garantia
fisica, multiplicou-se a mesma pelo nimero de herasque a usina funciona por ano, que
equivale a 8.760 horas e também pelo preco de vedadanergia vendida em R$/MWh.
Estipulou-se o valor de preco de venda em R$ 1/MMWh assegurado, patamar proximo ao
preco medio que a energia edlica apresentou r&mldé fontes alternativas, de abril de 2015.

Na situacdo referente a comercializacdo no ACka fdo ambiente incentivado,
também foi considerado na analise deterministioa, @ preco de venda de energia que a
usina comercializaria fechando contratos de um aadpngo dos 20 anos também seria de
R$ 177,47/MWh. Esse valor foi adotado para acomgaatvalor de mercado indicado pelo
preco médio do leildo de fontes alternativas dé201

Entretanto, segundo o Anuario de Energia EOlica422p15 (2014), o preco de
mercado da energia gerada pelos ventos tem vaeanle R$140 a R$150 por MWh nos
dltimos anos, mas também tem chegado a patamaR$189,00/MWh para alguns projetos.

Isso indica que o valor atual dos leildes, em R$IAKMWh estd dentro da realidade de
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mercado, mas possiveis variacdes no preco de neersadio considerados na analise
estocastica, para a comercializacdo no ACL, eag@esentada mais adiante.

Em relacdo ao céalculo do fator de capacidadeutibzada a féormula indicada pela
Equacdo 13. Considerando-se 0s seguintes valorasapavaridveis: densidade do ay £
1,225 kg/m3 (densidade atmosférica normal); areadeapela hélice do rotoA() = 5.278,34
m, calculado a partir do diametro do rotor (82 w@ipcidade média do vento (v) = 8,5 m/s e
coeficiente aerodindmico médio do rot@p), ja considerando as perdas de rendimento =
0,466. A velocidade média considerada e aplicadaguacdo 13 para a realizagdo do calculo
da Garantia Fisica de 8,5m/s, foi determinada ésrdo Atlas Edlico da Bahia.

De acordo com Custdodio (2013),Gp de uma turbina edlica varia de acordo com a
velocidade do vento. Portanto, a fim de encontraalor doCp, foi calculada uma regressao
cubica pelo software Minitab®, para obter o valoiG$ em funcdo da velocidade de vento. A
equacao de regressao foi elaborada a partir dossdadelCp, do modelo de aerogerador
produzido pelo fabricante aleméao para 25 velocisiadevento (de 0 a 25 m/s). Na Tabela 5.1
estdo os dados d» dos aerogeradores para cada velocidade de vento.

Com a analise de regressado foi possivel obter wa¢agp 18, que correlaciona as
variaveis Cp e velocidade de ventos. Sendo que baseado em H@011), a regressao
apresentou um 6timo ajustezgﬁf: 94,3%).

Cp = —0,0725 + 0,16v — 0,014v? + 0,000316v3 (18)

Apés ser elaborada a regressao, foi realizaddcoloada poténcia da Usina Edlica, a
partir da Equacéo 13, e logo em seguida foram désdas as perdas por indisponibilidade e
perdas técnicas na linha de transmisséo. As peatasdisponibilidade correspondem a 3%
da poténcia encontrada na Equacéo 13, ja as peadasha de transmissdo equivalem a 4%
da mesma poténcia, ambos os valores sao basealdadus do Atlas Edlico da Bahia e no
Manual de Avaliacdo de Empreendimentos Eolio-Elésj da COPEL (2007). Vale ressaltar,
que o valor da garantia fisica da usina em an&iseser comparado com divergasxies
esta no mesmo patamar das usinas contratadastinossitertames realizados no Brasil entre
2013 a 2015, no estado da Bahia.

Portanto, aplicando os valores considerados maulér da energia potencial edlica,
descrita pela Equacdo 1, descontando as perdasngsponibilidade e na linha de

transmissado, foi obtida uma garantia fisica de I8W, o que caracteriza um fator de
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capacidade de aproximadamente 48% para a usinaaedbinsiderada na analise de
investimento. Vale ressaltar, que a garantia fisiceontrada foi comparada com projetos
vencedores dos ultimos leildes realizados no Brasgjhs informacgdes estdo disponiveis no

site da CCEE e apresentou um valor proximo dadadd desses empreendimentos.

Tabela 5.1- Dados utilizados para a andlise dess§o cubic&y x velocidade de ventos.

Ce Velocidade Vento Velocidade Vento? Velocidade \éént

0 0 0 0

0 1 1 1
0,12 2 4 8
0,29 3 9 27
0,4 4 16 64
0,43 5 25 125
0,46 6 36 216
0,48 7 49 343
0,49 8 64 512
0,5 9 81 729
0,49 10 100 1000
0,42 11 121 1331
0,35 12 144 1728
0,29 13 169 2197
0,23 14 196 2744
0,19 15 225 3375
0,15 16 256 4096
0,13 17 289 4913
0,11 18 324 5832
0,09 19 361 6859
0,08 20 400 8000
0,07 21 441 9261
0,06 22 484 10648
0,05 23 529 12167
0,05 24 576 13824
0,04 25 625 15625
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Apo6s encontrar a garantia fisica do empreendimdotgoossivel calcular a receita
bruta de venda de energia da usina, multiplicangioego de venda de energia (R$177,47/
MWh), as horas de funcionamento por ano (8760 haras garantia fisica encontrada (13
MW). Com esse célculo foi obtida a receita brutaieente a R$ 20.226.560,22 para analise
deterministica da usina edlica, tanto no ACR, cuantACL.

5.1.3 Deducbes sobre a receita bruta

Sobre a receita bruta incidem dois impostos federdevou-se em consideracao para
as aliguotas do regime de lucro real, o PIS (Progrde Integracdo Social), cuja aliquota
corresponde a 1,65% e o Cofins (Contribuicdo pafnanciamento da Seguridade Social),
com aliquota de 7,60%, totalizando os dois juntos wleducdo de 9,25% sobre a receita
bruta.

Na analise feita para o projeto sendo tributado pegime de lucro presumido, as
aliquotas foram compativeis as equivalentes pa@ rgime, sendo de 3% para o Cofins e
0,65% para o PIS.

5.1.4 Tarifa de Uso dos Sistemas de Transmisséo (TUST)

A Tarifa de Uso dos Sistemas de Transmissao (TSI encargo cobrado sobre os
agentes conectados nos sistemas elétricos de tsem@smNo caso da usina em analise, foi
considerado que ela estaria conectada diretamentstema de transmisséo. Entretanto,
muitas geradoras por ndo estarem préximas a resieab&e conectam ao sistema elétrico de
uma concessionaria de distribuicdo. No caso dessazas geradoras 0 encargo €
caracterizado pela Tarifa de Uso dos Sistemas steilidiicdo (TUSD).

Portanto, considerou-se que a usina estaria diegttemligada em um sistema de
transmissao proximo de um complexo de usinas kaxddis no estado da Bahia, cuja TUST
corresponde a 5,35 R$ por kW de poténcia nomirshliada . No caso dessa usina, por se
tratar de um empreendimento de geracdo com basentenedlica, com poténcia injetada no
sistema de transmissdo menor ou igual a 30.000ek¥te o direito a um desconto de 50%
sobre o valor da tarifa, ocasionando um valor fd®R$ 2,675 por kW de poténcia nominal

instalada. O valor real da TUST pago anualmenteaso desta usina, sera de R$ 80.250,00.
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5.1.5 Imposto de Renda sobre Pessoa Juridica (IRPJ) e Qoibuicdo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)

Conforme a Receita Federal do Brasil, em relacamn@osto de renda sobre pessoa
juridica (IRPJ) no lucro real, sua tributacdo dizada por uma aliquota de 15% sobre o lucro
tributavel das empresas. Para lucros tributavees syyperam o valor de R$ 240.000,00 é
aplicada uma aliquota de 10% sobre o lucro quedexeste limite. A contribuicdo social
sobre o lucro liquido (CSLL) também incide sobreluoro tributavel e sua aligquota
corresponde a 9% sobre esta base de calculo.

Considerou-se nesse trabalho a andlise de investmda usina eolica feita
separadamente, tanto para o regime de tributacdduero real quanto para o lucro
presumido, visto que existe a possibilidade de @adpreendimento de geracao constituir
uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE) quandimite de receita bruta de R$
78.000.000,00 ao ano nao é ultrapassado e popdgiaria ocorrer a possibilidade dos fluxos
de caixa do empreendimento serem tributados pefo furesumido.

Levando em consideracdo o regime de tributacdouerno real, depreende-se que o
lucro tributdvel da empresa supera o valor R$ DM, portanto a aliquota de IR que ir4
incidir sobre esse novo projeto sera o montant2s8e, somando-se com a aliquota de 9% da
CSLL a aliquota total que incidird sobre o lucributavel sera de 34%, considerado na
analise do projeto sendo tributo pelo regime deolueal.

Ja para as analises realizadas considerando tagdaudo projeto no ACR e no ACL
feita pelo regime de lucro presumido, as aliquotassideradas foram as compativeis para
esse regime. Os impostos e aliquotas efetivameagespnesse regime de tributacdo séo:
aliquota de 15% para o IR, aplicada sobre a basaldelo que corresponde a 8% da receita
bruta total e aliquota de 9% para o CSLL, apliceal@re a base de calculo de 12% da receita

bruta total.

5.1.6 Encargos setoriais
Além da TUST, tarifa paga para ter acesso a rediedéle transmisséo, existe mais
trés encargos setoriais a serem pagos pelo emgamnda usina eodlica. Dentre eles estao
primeiramente, a Taxa de Fiscalizacdo de Servigo&rmkrgia Elétrica (TFSEE), encargo

pago por todos agentes do setor elétrico brasifgra remunerar 0s servigos prestados pela
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ANEEL. Segundo a ANEEL (2013), o calculo para detear a quantia referente a TFSEE
para os agentes de geracéo pode ser determinadiir @@ seguinte Equacao 19:

TFSEE = 0,4% X BETU X P (19)
Sendo:

TFSEE = valor anual da taxa de fiscalizacdo de@®s\de energia elétrica, expresso em reais
(R$);

BETU = beneficio econémico tipico unitario — valipico médio do beneficio anual
decorrente da exploracdo da atividade de gerac@mercializacdo de energia, expresso em
R$/KW;

P = poténcia nominal da usina em kW.

O valor do beneficio econémico anual ou BETU zaitio foi o divulgado no despacho
n°76, de 15 de janeiro de 2015 pela ANEEL (201§uiwalente a R$ 578,86. A poténcia
nominal da usina em kW é igual a 30.000 kW (30 MW.000). Dessa forma o valor real da
TFSSE a ser paga pelo empreendedor é igual a R63%20.

Os outros dois encargos se relacionam a taxagma@iNS e a taxa paga a CCEE, que
sao tributos pagos para cobrir os custos relacasad atividades dessas duas organizacoes.
Para obter o valor referente a esses dois encdogas) coletados os dados referentes a toda
contribuicdo dos agentes geradores para o mercaddWh no ano de 2014, correspondente
a 751.736 MWh, os orgamentos da CCEE (R$ 144.50@O0p para 2014 e do ONS para o
periodo de um ano (R$ 507.301.000), no caso do ONfscamento considerado foi do
periodo de julho 2013 até junho de 2014. Na anélisequestdo, o valor real equivalente a
soma dessas duas taxas pagas pelo empreendedod@smos periodos corresponde a R$
11.419,71.

Dividindo o orcamento das instituicbes pelo MWhagl® em um ano pelo mercado,
ou seja, 751.736 MWHh, os valores obtidos para tadaforam de 0,08 R$/MWh para a taxa
ONS e de R$ 0,02 R$/MWh aproximadamente, sendo apleduas taxas somadas
correspondem a R$ 0,10 R$/MWh que deve ser ge@mddase na garantia fisica da usina.

5.1.7 Custos de operacdo e manutencdo, despesas gerais
administrativas e despesas com seguros

Os custos de operacdo e manutencdo (O&M) abramgemrustos de manutencao

corretiva ndo programada, manutencdes preventivagrgmadas e revisbes gerais e
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substituicdo de subsistemas que podem ser previaragandadas (COPEL, 2007). Para este
item, também foi utilizada a referéncia de caladoManual da COPEL (2007), que indica
gue os custos O&M correspondem a um percentua?@edh receita bruta da usina.

A mesma referéncia indica que nessa base de egbawrh os custos O&M estéo
englobados gastos com pessoal, administrativoengeit. Entretanto, apés a consulta a um
formulario de concepcdo de um projeto para o MDHfenente a duaproxies de usinas
eolicas com caracteristicas similares a da andldieulgada pel®&nited Nations Framework
Convention on Climate ChangeUNFCCC (2012), foi constatado que as despesassge
administrativas estdo em torno de 48% do totaludtos de O&M calculados por meio da
referéncia da COPEL (2007).

Portanto, apds ser calculado o custo de O&M footidos os valores das despesas
gerais e administrativas separadamente, multipdcantotal de custos O&M pelo percentual
de 48%, assim as despesas gerais e administrébneas desvinculadas dos custos O&M.
Também foi considerada na andlise de investimemta recorrente pratica de mercado de
muitos fabricantes de aerogeradores, em oferecer alios de servicos de manutencao
gratuitos para os empreendedores que realizamisiggudesses aerogeradores. Portanto, o
valor real calculado para os custos O&M do peri@@o periodo 20 equivale a R$
1.264.633,66 e as despesas gerais e administratii@gadas foram de R$ 1.167.353,87.

Em relacdo as despesas de seguro da usina, segomaitual da COPEL (2007) essas
despesas correspondem a 0,3% do investimento adaliza usina, sendo esse 0 patamar
considerado na analise em questao para esta sadddxd. O valor real obtido para a despesa

com seguro para a usina eélica em questao foi d&6B$00,00 ao ano.

5.1.8 Custo de arrendamento
Existe um custo correspondente ao arrendamentoogeigdade onde a usina eolica é
instalada. De acordo com o Manual de Avaliacdo itéeBcondmica dos Empreendimentos
Edlio-Elétricos, da COPEL (2007), esse custo edeiadl% da receita bruta da usina de cada
periodo, considerou-se, portanto, esse percentulVdsobre toda receita fixa bruta derivada
da venda de energia elétrica pela usina. O mam@QPEL (2007) ressalta que para firmar o
contrato de arrendamento é de suma importancianorélacionamento com o proprietario do

local, deixando claro todas as caracteristicasedmaio e 0s beneficios que a usina podera
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trazer ndo apenas para ele, mas para toda a regifoestara localizada. O valor real do

arrendamento calculado e considerado para todpsra=dos é de R$ 202.665,60.

5.1.9 Financiamento

Em relacéo ao financiamento obtido junto ao BND&%alor da alavancagem, ou
seja, do investimento financiado pelo BNDES comesig a 70% do total, percentual
maximo liberado para projetos de geracdo de enediiea, de acordo com as condi¢cdes de
financiamento para o ano de 2015. O sistema detaagio adotado pelo BNDES para esse
tipo de investimento € o SAC, com caréncia de 6esesprazo de amortizacdo de 17 anos.
As taxas consideradas obedecem a recomendacaotaladéonica n°27/2015 da ANEEL
(2015) e as condicdes oferecidas pelo BNDES pamjetps de geracdo de energia edlica em
2015, sendo a TJLP 5,5%, a remuneracdo basica @EBN,,2% e a taxa de risco de crédito
de 2,87%. Com isso a taxa de juros nominal correpa@a 9,57%, sendo que apoOs ser
descontada a inflacdo de 5,6% foi obtida a taxams real igual a 3,76%. A formula para o
calculo da taxa real de juros € ilustrada na Equa@alogo abaixo:

S )
Jr =" 1 (20)
Sendo que:

Jn = taxa de juros nominal,
Jjr = taxa de juros real;

T = taxa de inflacdo considerada.

5.1.10 Valor terminal da usina edlica

Apesar de ao final dos vinte anos de contrato mergéa a usina edlica estar
completamente depreciada, considerar um valor talngual & zero significa supor que a
usina irda encerrar suas operacoes e também menasprénfraestrutura construida com as
obras civis e o projeto.

Portanto, para evitar uma suposicdo bastante c@uk®a ao estabelecer um valor
terminal igual a zero, foi considerada uma supos&é que o empreendedor podia vencer
outro leildo apds vinte anos ou renovar o contd@eenda a 99 R$/MWh, valor na faixa do
menor valor médio de mercado considerado coereameaque a energia edlica ja teve no

Brasil, fato ocorrido em um leildo realizado emsigale 2011Desta forma, considerou-se a
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continuidade da usina em operacao, porém fechamdoayvo contrato em um cenario com
um preco mais baixo.

A partir desse valor de venda da energia foi ekdmrum novo fluxo de caixa
tributado pelo lucro real para os vinte anos sdgsgjnconsiderando o mesmo patamar de
valores para as demais premissas, sendo que diinget correspondendo apenas a compra
de novos aerogeradores, com valor equivalente a @6%alor médio indicado por Custédio
(2013) para o investimento em uma usina edlica nasiB ou seja, R$ 84.000.000,00.
Também se considerou a compra dos aerogeradores sendo financiada em 70% pelo
BNDES, em seguida foi descontado o fluxo de calabagado e calculado o VPL do projeto
nos 20 anos seguintes, a partir desse valor somaon-¥PL encontrado o fluxo de caixa da
usina na perpetuidade, considerando um crescimentodo ultimo ano analisado adiante,

que foi calculado a partir da féormula ilustradaapetiuacao 21:
VECP = e 1)
i-g

Sendo,
VFCP = valor do fluxo de caixa na perpetuidade
FCypq = fluxo de caixa no ultimo periodo analisado
i = taxa minima de atratividade
g = crescimento perpétuo considerado apos o Ultimoo a

Na elaboracgéo do fluxo de caixa que auxiliou Houté do valor terminal da usina, as
bases de calculo utilizadas para os impostos faamesmas da tributagdo através do lucro
real e a depreciacéo foi a mesma de 5% para otimesgo, idéntico a analise dos primeiros
vinte anos. Em relacdo aos custos envolvidos carargas setoriais, arrendamento e custos
O&M, adotou-se um percentual de 1,7% em relac@aeita nos dois primeiros anos e 8% do
terceiro ao vigésimo ano, baseado nos patamarpserdentuais correspondentes a receita do
fluxo de caixa calculado para os primeiros vintegsa Ja em relacdo as somas das despesas
com seguros e despesas gerais e administrativagléddada a mesma base, e o percentual

correspondente a receita foi de 7,5%.
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Apos ser feito o céalculo a partir da formula acensomar o valor do fluxo de caixa na
perpetuidade com o VPL encontrado para a usin&2@amnos seguintes, foi obtido o valor

terminal da usina em analise que equivale a R$83%29,10.

5.1.11Receita advinda da comercializacdo de crédito deadbono em
caso de participacao no MDL

Conforme foi visto na secéo 4.1.2 foi considerado cenario em que o projeto de
geracdo de energia eolica estaria inserido no Mpuassibilitando ao empreendedor a
comercializacao de créditos de carbono ao longd.@gsimeiros anos.

Para o célculo da receita obtida através da coatieeg;do dos créditos de carbono,
utilizou-se a o calculo ilustrado na Equacéao 5rarfocoletados os precos da toneladé&@ge
no mercado europeu, entre os dias 12/05/2015 &/P2/5 e calculou-se uma média dos
precos nesse periodo, sendo a média € 7,46, maravarsdo em real adotou-se a cotacao de
R$ 3,40 cada euro, com isso o preco médio da twaeleCO, considerada foi de R$ 25,38.

Para a determinacéo da reducgéo certificada des@neCO,, resultante do produto
da energia anual gerada pela usina com o fatomis@&o de carbono pela geracao elétrica no
SIN, os valores adotados foram de 114.197,11 MWara(gia fisica x horas de
funcionamento da usina por ano) para a energid geuada e o fator de emisséo equivalente
a 0,1355 €0,/MWh, que foi o fator médio anual do ano de 20kgusndo o MCIT (2015).
Com isso, considerou-se para a reducdo de emissdi®.d certificada a quantidade de
15.473,71 toneladas d&D,. Este valor multiplicado pelo preco de toneladaCfle de R$
25,38 resultou em uma receita de R$ 392.475,12.

Como ja foi possivel notar, a reducdo de emis&860g certificada ultrapassou o
valor de 15.000 toneladas, sendo assim, para olcala despesa com a taxa de registro paga
anualmente foi utilizada a férmula da Equacédo @ calculo dessa saida de caixa. Foi
considerada a cotacdo de R$ 3,00 o ddlar nessda;adcdessa forma obteve-se que para as
15.000 primeiras toneladas de carbono foram cobr&@d®0 R$/ton, jA para a quantidade
excedente as 15.000 toneladas (473,71 toneladasih foobrados 0,60 R$/ton. Com isso, 0
valor real do total da taxa de registro cobradalt@s em R$ 4.784,22 por ano.
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5.2 Resultados da analise deterministica

Apo6s serem coletados todos os dados necessar@sapabtencdo das variaveis de
entrada para fluxo de caixa da usina edlica, faeatizadas as analises deterministicas, tanto
para o regime de tributacdo em lucro real, quaata p lucro presumido considerando os
seguintes cenarios: excluindo e incluindo o impaide financiamentos; e desconsiderando e
considerando a participacao do projeto no MDL. &dd, nessa secdo serdo apresentados
resultados dos trés cenarios para as analisesrileigticas em cada regime de tributacao.
Pelos resultados sao analisadas as influénciasgime de tributacdo, dos financiamentos e
da possibilidade de comercializacéo de créditasadaono.

Cumpre salientar, que na andlise deterministita f@ara o fluxo de caixa da usina no
ACR, quanto no ACL foram introduzidos dados deaatdrcom os mesmos valores, inclusive
o preco de venda de energia. Com isso, 0s resaltaatalos nessa etapa serdo idénticos para
a usina nos dois ambientes de comercializacdam gig¢ na analise deterministica ainda néao
sao inseridas as incertezas referentes ao comportardo vento no local, que sdo de suma
importancia para a geracéo de energia por pamsida.

Ao serem coletados os dados para as variaveiss@@s na obtencdo das premissas
que alimentam o fluxo de caixa foram feitos osuwéake de acordo com as entradas e saidas de
caixa indicadas no Quadro 5.1. O resultado finad dmbolsos e desembolsos em cada
periodo sdo os saldos liquidos de fluxo de caigajuais foram descontados pela TMA para
alcancar o resultado do VPL, conforme indicado gejaacéo 1.

Nesse caso como ndo houve entradas ou desembelsasxa na data zero, o calculo
do VPL foi feito apenas descontando os saldosuwde ftle caixa dos periodos 1 ao 20 pela
TMA equivalente a 6,99%. Os resultados para assasatleterministicas estéo ilustrados na
Figura 5.4 para o regime de tributacdo no lucrd eema Figura 5.5 para o regime de

tributacdo em lucro presumido.

LUCRO REAL
VPL sem financiamento -RS 25.936.152,52
VPL com financiamento RS 2.753.595,67
VPL com financiamento e MDL | RS 4.259.225,97

Figura 5.4- Resultados dos VPLs para os trés aenad regime de tributagdo em lucro real.
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LUCRO PRESUMIDO
VPL sem financiamento RS 12.732.652,98
VPL com financiamento RS 35.587.656,89
VPL com financiamento e MDL | RS 37.804.776,14

Figura 5.5- Resultados dos VPLs para os trés amad regime de tributacdo em lucro presumido.

Inicialmente, nota-se diferenca significativa pasaresultados de VPL nos diferentes
regimes de tributacdo. Com o fluxo de caixa semdbmtado sobre o lucro presumido, o
resultado do VPL foi positivo mesmo sem a influéraos financiamentos.

Esses resultados mostram, que caso o investidsigeoo direito em optar pelo lucro
presumido tera significativos aumentos em seusmmes$o quase triplicando o retorno quando
se considera o apoio dos financiamentos junto aDBH além disso, ocorre um sensivel
incremento no VPL, com a participacao do projetdAial.

Em relagdo aos resultados para o regime de tgéotaobre o lucro real, os
financiamentos foram decisivos para tornar o inwesito viavel, tornando o resultado do
VPL positivo. Diante desses cenarios, nota-se qsefimanciamentos possuem grande
importancia para os investidores nesse setor,gmoiesm mercado em que o custo tecnoldgico
€ incerto ao longo dos anos, assim como 0s pregogdas, as linhas de financiamento
capazes de apoiar o empreendedor sdo fundameataifopnecer maior seguranca financeira
para projetos de geracdo em FER, que ainda estSmarmo maior insercdo na matriz
energética brasileira.

A participacdo do projeto no MDL, assim como ntasjdo do fluxo de caixa
tributado pelo lucro presumido, também trouxe umésgmo de ganhos para o investidor.
Isso revela que a comercializacdo de créditos dmra embora ndo forneca acréscimos tao
significativos no VPL como os financiamentos, pas# um importante incremento nos

retornos de caixa para o empreendedor da usireedli

5.3 Resultados da analise de sensibilidade

Depois de serem obtidos os resultados da an&isendinistica, o passo seguinte foi
elaborar uma andlise de sensibilidade, tanto parawacdo em lucro real quanto em lucro
presumido, para a analise de viabilidade do empme®mto edlico considerando todas as
variaveis envolvidas no projeto, inclusive as nelaadas ao MDL, a fim de identificar quais

destas variaveis sdo mais determinantes paraizegiib ou ndo do projeto. Vale ressaltar
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gue na analise de sensibilidade realizada, aindafox@m incorporadas as incertezas de
geracao de energia, as liquidacdes no mercadortteprazo.

Optou-se em realizar a andalise de sensibilidada paprojeto, considerando a
possibilidade de participagdo no MDL, pois o fluge caixa do projeto como sendo
participante do MDL possui as mesmas premissaslud® fde caixa sem considerar a
participacdo no MDL, acrescentando apenas as pamiglacionadas a comercializacédo de
créditos de carbono.

Para a realizagcdo da analise de sensibilidadeidesog-se uma variacdo de 10%
abaixo e 10% acima do valor original das seguinéegveis: velocidade média de ventos no
local para célculo da garantia fisica, preco dedaesta energia, investimentos, custos O&M,
valor residual, TUST, arrendamento, perdas na rmassio, perdas por indisponibilidade,
seguros, despesas administrativas, beneficio edoapmontante do total de valor pago em
encargos ao ONS e a CCEE, preco da tonelada dencaglfator emisséao.

Os resultados obtidos com a realizacdo da arddiseensibilidade estéo ilustrados na
Figura 5.6 e 5.7. Pelas Figuras 5.6 e 5.7 refesemtnalise de sensibilidade, constata-se que
as variaveis mais significativas, sem considerameasrtezas de geracdo que serdo vistas
adiante, para os resultados de VPL do projeto s@boaidade de ventos no local, o pre¢o da
energia e o desembolso relacionado ao investimehtwariavel velocidade de vento €
relevante para o calculo da Garantia Fisica degenassegurada pelo produtor que ira servir
de base para oferta de energia a ser comercializadaisso nota-se a importancia do rigor
das medi¢cbes anemométricas para o célculo da @Gafsica, pois em caso de um calculo
fora da realidade do empreendimento o produtor ndoe maior exposicdo no MCP, o que
podera acarretar em muitas perdas ou em ganhosogesponais, causando desequilibrios
no mercado de energia elétrica.

Vale ressaltar, que exceto essas trés variAveisutas varidveis ndo ocasionaram
mais do que 3% de variacdo do VPL encontrado nksandeterministica. Sendo assim na
SMC serdo consideradas as incertezas nessas trigweisa e nas demais variaveis
relacionadas a geracao de energia, liquidagdo moan® de curto prazo. Também se optou
em incorporar a incerteza na variavel referent@r@go da tonelada de carbono, pois esse
valor varia diariamente e considerar a incertezenlgida nessa variavel torna os resultados

da analise de investimento mais proxima do querecw realidade.
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Andlise de Sensibilidade para o VPL - Lucro Real
R$ 40.000.000,00

——\elocidade do vento

-#Preco de Venda
—*=|nvestimento
R$20.000.000,00 —c O&M
—*Perdas na linha de Transmisséo
-o-Seguros
P — o ” > ]
RS$0,00 ——Preco médio da ton de CO2 no
mercado europeu
—Fator de Emisséo
Arrendamento
=—Valor Terminal sem MDL
-R$ 20.000.000,00

=#-Despesas Administrativas

Taxa de uso do sistema de transmisséo
(TUST)

Beneficio Econdmico Anual

-R$ 40.000.000,00 T T T ]
-10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% TaXa ONS/CCEE
Variagdo do valor das variaveis em relacédo ao cenarbase

Figura 5.6- Resultados da analise de sensibilidadsiderando a tributacdo em lucro real

Andlise de Sensibilidade para o VPL - Lucro Presumid
R$ 100.000.000,00

=+\elocidade do Vento
R$ 80.000.000,00
-#-Preco de Venda
—+|nvestimento

RS 60.000.000,00 ==0&M

—Perdas na linha de Transmisséo

-o-Seguros
R$ 40.000.000,00

=~Pre¢o médio da ton de CO2 no
mercado europeu
—Fator de Emissdo

RS 20.000.000,00 Arrendamento
—+Despesas Administrativas
-#-Valor Terminal sem MDL
Taxa de uso do sistema de
transmissdo (TUST)

Beneficio Econdmico Anual

-R$20.000.000,00 Taxa ONS/CCEE

-10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0%

Variagdo do valor das variaveis em relagdo ao cenérbase

Figura 5.7- Resultados da analise de sensibilidadsiderando a tributagdo em lucro presumido
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5.4 Resultados da analise estocastica com as incertedas
geracao de energia

5.4.1 Incorporagao de incertezas por meio das distribuigds de

probabilidade para o valor das variaveis

Conforme mencionado na subsecdo anterior, nazaeah da SMC foram

incorporadas as incertezas, com aplicacdo dashdigfies de probabilidades, nas variaveis
mais sensiveis para os resultados de VPL, no pl@¢onelada de carbono e também para as
variaveis relacionadas as incertezas de geracasaing® energia da usina, como o perfil da
velocidade dos ventos em cada més e as exposigpeBIGP, cujas incertezas sao
representadas pelos valores do PLD mensal ou palr A\nual de Referéncia, a Figura 5.8
ilustra variaveis nas quais foram incorporadasesriezas para a geracao dos resultados de
VPL e os principais fatores que causam incerteaagetacao a essas variaveis. Entretanto, no
caso da andlise estocastica por meio da SMC, exiditerencas significativas entre as

incertezas envolvidas em cada ambiente de comeagab.

Possibilidade de
formar Seciedade de

@ ‘ Regime de Tributacio

Proposito Especifico
Chuvas, - Medigdes
Ventos, Garantia fisica de energia anemometricas,
Custo tecnelogico i Ezmdo do terreno,
E para suprimento |
Ambiente de Proge '7 Potencial edlico
cometcializacio do local,

VPL
i‘izmﬂo Exposicdo ao mercado de i‘Dﬁ At
IO, - Anuzl de
Cimbio, Investimento curto prazo Referéncia,
Facilidade de Incertezas de
conexdo 2 rad i a
OUEX2D 2 f2de Pre;n da Oferta e demanda _EE!EC-EG menzzal
lada & dometcade de —
tonelada de créditos de .
cO catbone

Figura 5.8- Variaveis com presenca de incertezageipais causas

No ambiente incentivado, ACR, o produtor tem d@eze de um contrato longo, o qual
é estabelecido um preco fixo de venda de energraiipa quantidade de energia conhecida
equivalente a garantia fisica multiplicada pela@08foras de geracdo ao ano. Portanto, além
das velocidades mensais de ventos, valor mendalLBoe valor anual de referéncia, que sao

as variaveis diretamente ligadas as incertezaeE@ mensal de energia, foi considerado
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apenas a incerteza em relacdo ao investimentoedastvariaveis identificadas na andlise de
sensibilidade.

Para atribuir uma distribuicdo para a variavekensfite ao preco da tonelada de
carbono, foi feito um teste estatistico da amastiatada, com o softwaferystal Ball®, em
um dos laboratérios da Universidade Federal deildéaj(UNIFEI). O resultado indicou a
aceitacao da distribuicdo normal, que foi adotamtaspr a distribuicdo mais conhecida dentre
as melhores ranqueadas pelo software, os paranmmefesentes a essa distribuicdo (média e
desvio padrdo) sdo expostos na Tabela 5.2, cunggfarecer que esses parametros foram
utilizados tanto para as andlises na situagéo d®,AGanto do ACL.

Tabela 5.2- Parametro da distribuicdo utilizada mapreco da tonelada de carbono

Variavel Distribuicdo
Preco da tonelada de carbono (R$0y) Normal (7,46;0,15)

Para as variaveis relacionadas a geracdo de aredyiexposicdo no MCP, visto que
tanto no ACR quanto no ACL o produtor esta expastesses riscos, as distribuicbes e
parametros adotados foram idénticas para as duzc®&s. Foram adotas distribuicdes
Weibull para o comportamento da velocidade dosogrtn cada més, incorporando dessa
forma as incertezas em relacdo a velocidade de denacordo com a sazonalidade.

O parametro utilizado para o fator de forma (&)distribuicdo Weibull foi de 2,41,
equivalente ao menor valor com duas casas decieaito do intervalo de 2,4 < k < 3,7
indicado pelo relatério de acompanhamento das rdesli@gnemométricas da EPE (2013b)
para o estado da Bahia. Optou-se em utilizar o mpacdmetro possivel com duas casas
decimais, pois quanto menor for o fator de fornjanfkis conservadora sera analise.

Com o fator de forma (k) coletado, foi consultadeator da fungdo Gamma’ em
fungédo dos argumentc(ﬂ +%) na tabela fornecida por Custodio (2013), a qualdiceu o

valor de 0,887 para a funcdo Gamnhy, (quando o valor de k € igual a 2,41. Através da
velocidade média mensal de vento obtida na séemamétrica da base de dados disponivel
no site da EPE e do valor da funcdo Gamifa fpi calculado o fator de escala (c) para a
distribuicdo mensal da velocidade de ventos em cada

A Tabela 5.3 informa todos os fatores de escalatfif)uidos como parametros da
funcdo Weibull para o comportamento da velocidamlgehto, em cada més do ano (Janeiro a
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Dezembro), e que sera atribuido em particular da cen dos 240 meses, ao longo dos 20
anos considerados no horizonte de planejamentoasea do investimento.

Apos serem definidos os parametros da distribuMmbull, compativeis com o
comportamento sazonal dos ventos para cada mésodoigpossivel calcular as frequéncias
dos ventos, de acordo com a Equacado 10, utilizada @ calculo da producédo de energia,
indicada pela Equacéao 16.

Tabela 5.3- Parametros da distribuicdo Weibull asath SMC para o calculo da frequéncia de ventoasia

més do ano
Més do ano em que se analisa a Parametros da distribuicdo Weibull
frequéncia de vento (fator de escala; fator de forma)

Janeiro (9,44, 2,41)
Fevereiro (10,33; 2,41)
Marco (10,22; 2,41)

Abril (8,90; 2,41)

Maio (9,74; 2,41)
Junho (10,45; 2,41)
Julho (11,14; 2,41)
Agosto (11,60; 2,41)
Setembro (11,36; 2,41)
Outubro (11,00; 2,41)
Novembro (8,36; 2,41)
Dezembro (7,94; 2,41)

O célculo da producdo de energia em cada més deita diversas rodadas de
simulacdo foi comparado com a energia negociadaartrato (tanto na situacdo do ACR,
quanto do ACL). Foram calculadas as diferenca® entjue deveria ter sido fornecido com o
que foi gerado pela usina em cada més. Essa difessja ela maior ou menor do que deveria
ter sido gerado foi considerada como liquidada n€PM com o valor da diferenca
multiplicado pelo maior valor entre o PLD e o Vakatual de Referéncia. As Equacdes 21 e
22 ilustram o céalculo da energia liquidada no M@Papa situacdo da usina comercializando
no ACR e no ACL, respectivamente. Cabe deixar ai@e foi considerada a demora de dois

meses que ocorre para a diferenca da geracdoatendetdo més ser liquidada.
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ELycp = |GF — PE| x méx(PLD; VR) (21)

Sendo que:

ELycp = energia liquidada no mercado de curto prazo
GF = garantia fisica

PE = energia produzida no periodo mensal

PLD = valor do PLD médio mensal

VR = valor anual de referéncia

ELycp = |EC — PE| x max(PLD; VR) (22)

Sendo que:

EC = total de energia contratada

Cumpre destacar que na SMC foram atribuidas distdes de probabilidades,
também para os valores do PLD mensal e para o Valael de Referéncia. Para o PLD
mensal foram coletados os valores médios mensai_Bedo periodo de junho de 2008 a
abril de 2015, com essa amostra foi feito um testatistico com o softwakerystal Ball®,
para identificar a distribuicdo mais adequada garaaplicada na SMC. Cabe ressaltar, que
foram incluidas correlacbes existentes entre o BeDum més para com o PLD do més
anterior, as correlagcdes foram calculadas pelooftware Minitab®. Na Tabela 5.4 estédo

indicadas as correlagdes entre os PLDs mensai®d®ind do més anterior.
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Tabela 5.4- Correlag&o entre o PLD do més cormeaneo PLD do més anterior

Més observado (Més Anterior) Correlacdo do PLD és com o PLD
do més anterior
Janeiro (Dezembro) 0,43
Fevereiro (Janeiro) 0,63
Marco (Fevereiro) 0,96
Abril (Marc¢o) 0,97
Maio (Abril) 0,98
Junho (Maio) 0,98
Julho (Junho) 0,95
Agosto (Julho) 0,98
Setembro (Agosto) 0,97
Outubro (Setembro) 0,98
Novembro (Outubro) 0,98
Dezembro (Novembro) 0,99

Em relacdo ao Valor Anual de Referéncia, foram gl@ados os valores anuais, nos
periodos de 2008 a 2016, definidos pela ANEEL esdizedivulgados em despachos oficiais
e nos enderecos eletronicos da ANEEL e da CCEEolbse#rvado que o menor Valor Anual
de Referéncia durante o periodo de 2008 a 2016, dei R$ 80,61/MWh adotado para o ano
de 2015, j& o maior valor foi de R$ 135,38/MWh adot para os anos de 2011 e 2012.
Portanto, para o Valor Anual de Referéncia foi atereda uma distribuicdo triangular para a
SMC, sendo o paréametro minimo o valor de R$ 80,00/ o mais provavel R$
120,00/MWh, proximo da média dos valores no periologervado, e o valor maximo de R$
150 R$/MWh, préximo ao maior valor observado ndquky. Na Tabela 5.5 estdo elencadas
as distribuicbes e os respectivos parametros aokotaala o PLD mensal e o Valor Anual de
Referéncia.

Tabela 5.5- Distribuicdo de Probabilidade e paréoagiara o PLD Mensal e Valor Anual de Referéncia
adotados na SMC.

Variavel Distribuicdo de Probabilidade

PLD Mensal Gama (12,20;416,16;0,4662)

Valor Anual de Referéncia Triangular (80; 120;150)
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As incertezas em relacdo ao valor do investimes#io representadas por uma
distribuicao triangular, o qual a soma do valortgas primeiro e segundo ano da analise,
varia entre R$ 100.000.000,00 a R$ 190.000.000seddo o valor mais provavel na
distribuicdo equivalente a R$ 146.921.100,00. Naelea5.6 estdo resumidas a distribuicéo e
0s parametros adotados para os valores de investimea usina no caso de comercializacao
da energia no ACR. Esse patamar de valores é ltasea@dixa de valores dos investimentos
dos empreendimentos edlicos com poténcia de 30 Mi¢adores dos leildes realizados no
Brasil, entre 2013 e 2015, cujos valores estamdisgis no endereco eletrénico da CCEE.

Tabela 5.6- Distribuicdo de probabilidade paralondo investimento da usina no ACR

Variavel Distribuicéo
Total do investimento da usina, em casa @iaangular (100.000.000; 146.921.100;190.000.000)

comercializagdo no ACR

Na situacdo referente ao ACL, o empreendedor €ost@pa uma seérie de
circunstancias diferentes do ambiente regulado. AGL, os contratos sdo livremente
negociados entre os compradores e vendedores,ssonanto preco, prazo de contrato e a
guantidade de energia contratada, limitada no méxiaté a garantia fisica do
empreendimento, dependem do que sera acordado @&ntpartes, 0 que gera maiores
incertezas para o fluxo de caixa do investidor.

Devido ao fato de que no ACL o0s prazos 0s quaiscastratos podem ser
confeccionados sdo inumeros, considerou-se nasanapenas a situagdo em que 0
empreendedor ird negociar a venda de energia rm @l um ano com os compradores,
durante os vinte anos de analise do fluxo de caixa.

J& na variavel referente ao preco da energia,oftsiderada a incerteza envolvida no
valor que poderia ser negociado entre o vendedorcemprador a cada ano em que se
negociam os contratos. Considerou-se que as imasriem relacdo a esse preco seguiam
comportamento semelhante a variacdo do PLD, visétoagformacéo de preco no ACL esta
diretamente ligada ao PLD. Visto que os precosetela da energia no ACL s&o geralmente
mantidos em sigilo, a distribui¢cdo atribuida tamibiéima mesma do PLD mensal, indicada na

Tabela 5.5, que possui uma série mais robustaigamtficar o perfil da distribuicdo do PLD,
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do que a série de PLD médio anual que contém aperzasvalores (médias de 2003 a 2014),
quantidade insuficiente para identificar um petéldistribuicdo.

Para as possibilidades em relacédo a energia déefté considerada a alternativa de o
produtor negociar uma quantidade de energia altE>@arantia fisica, mas nunca acima dela
para ndo descumprir as normas de comercializag@ seijeitar a penalidades. Foi adotada
também uma distribuicdo triangular para essa waridsendo a menor poténcia
comercializada, com um valor 10% abaixo da enecgigiespondente a garantia fisica e
equivalente, ou seja, 11,7 MW e os valores maigguais e também maximo igual a garantia
fisica de 13 MW. Na Tabela 5.7 consta a distribuigdotada e os respectivos parametros

para a quantidade de energia ofertada pelo prodaté&CL.
Tabela 5.7- Distribuicdo de probabilidade paraantjdade de energia vendida no ACL

Variavel Distribuicéo
Quantidade da energia ofertada no AGL Triangularq113;13)

No caso de a usina ser construida para comesriaizergia no ACL, pode ocorrer
maior dificuldade para a usina ser conectada atnsss de transmisséo, iSso abre a
possibilidade de o investimento na conexdo a régtgoa ser maior do que para uma usina
contratada no mercado regulado (DALBEM, GOMES e BRAO, 2014). Devido a essa
razdo, foi considerada a possibilidade de a somagako total correspondente ao
investimento atingir um valor maior do que no AGEendo assim, também adotou-se uma
distribuicdo triangular, com parametros diferends ACR e considerou-se que o
investimento na conexao a rede poderia chegar lam dim que uma usina no ACR gastaria.
Os parametros dessa distribuicdo sdo: valor migienB$ 112.000.000,00, mais provavel de
R$ 146.921.100,00 e o valor maximo podendo atiR§i£02.000.000,00.

Tabela 5.8- Distribui¢@o de probabilidade paralondo investimento na usina no ACL

Variavel Distribuigdo
Total do investimento da usina, em casqg deiangular (112.000.000;146.921.100;202.000.000)

comercializagdo no ACL
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5.4.2 Resultados da analise estocastica

Foram incorporados os parametros referentes adismiduicdo de probabilidade nas
variaveis que envolvem incertezas, para os fluwesaixa que ja incluem o financiamento
junto ao BNDES, tanto na andlise para a comeraigdia no ACR, quanto no ACL, para os
fluxos tributados pelos dois tipos de regimes @uoeal e lucro presumido) e também
considerando ou ndo a participacdo do empreendinmenMDL. Em seguida rodou-se 1.000
previsdes na SMC, para os resultados de VPL em uadadas situacdes e com isso foram
obtidos os percentuais de VPL maior que zero, gdea a probabilidade de o projeto ser
viavel para cada caso.

Na Tabela 5.9 estdo resumidos os resultados de agperado (E(VPL)), desvio-
padrdo do VPL ( (VPL)) e probabilidade de o projeto ser viavel &dos os cenarios
analisados para os fluxos de caixa tributados Ipeto presumido. Ja na Tabela 5.10 constam
0S mesmos resultados, considerando as mesmasilsdés analisadas de comercializagéo
e participacdo no MDL feita para os cenarios comegime de tributagdo por lucro
presumido, porém nesse caso com o regime de triusendo pelo lucro real.

Os resultados indicados nas Tabelas 5.9 e 5.10aneweéma probabilidade maior de
sucesso no caso de o empreendedor optar pelo regirmutacdo em lucro presumido. Na
situagdo analisada para o ACL, por exemplo, a pilisside de sucesso aumenta
consideravelmente, quando se considera esse tipd&acao. Isso indica que o pagamento
de IRPJ/CSLL tem impacto significativo para os gentde valor do produtor, o que torna
possivel constatar que a constituicdo de uma SKEIE pontribuir de maneira significativa
para a insercdo de empreendimentos de geracaa,gwiiecipalmente no ACL.

Também é possivel considerar através dos ressjtage o ACR oferece condicdes
gue amenizam bastante os riscos do produtor. @Qiaess de desvio padrdao em proporcao
menor do que quando considerada a comercializag@h, revelam que a volatilidade dos
retornos de VPL nesse ambiente se torna reduzidand® considerada a tributagdo pelo
lucro presumido, o0 sucesso do investimento é praknte certo de acordo com os resultados,
sendo a possibilidade de VPL positivo em 98,46%ando se considera a participacdo no
MDL, além de desvios-padrdo muito menores em relag@s cenarios no ACL, o que
caracteriza um menor risco para o produtor nessécate.
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Tabela 5.9- Resultados da probabilidade de o pragt viavel para as andlises no regime de trifatagn lucro

real

Ambiente de Participagéo E(VPL) p (VPL) Probabilidade de
Comercializagéo no MDL viabilidade do projeto
(%)
Regulado (ACR) SEM R$11.922.738,3$16.553.794,83 77,52%
Regulado (ACR) COM R$14.023.109,68$15.208.605,66 82,01%
Livre (ACL) SEM R$29.857.209,98Rr$44.284.355,81 73,94%
Livre (ACL) COM R$29.855.803,5[R$44.340.499,06 74,05%

Tabela 5.10- Resultados da probabilidade de otoregr vidvel para as analises no regime de tghotam

lucro presumido

Ambiente de Participacéo E(VPL) p (VPL) Probabilidade de
Comercializagéo no MDL viabilidade do projeto
(%)
Regulado (ACR) SEM R$52.560.139,R$25.733.388,46 97,92%
Regulado (ACR) COM R$54.958.640,[18%$25.485.114,35 98,46%
Livre (ACL) SEM R$80.749.705,5/R$72.030.536,84 88,29%
Livre (ACL) COM R$84.313.410,5[R$70.875.208,85 90,02%

Esses resultados comprovam a importancia que usreata incentivado pode ter para
reduzir a volatilidade dos retornos, e consequesmés 0S riscos e com isso, aumentar a
seguranca do produtor quanto a garantia de ganbos @ investimento. Isso para o
empreendedor se torna importante em um setor a@mlaprocesso de crescimento e
consolidacédo, como o de energia renovavel em paisedesenvolvimento. Pela andlise de
sensibilidade, nota-se que os leildes mantém urpariante propriedade do regime das FIT,
que é uma remuneracao fixa para o produtor em wagol@razo, ou seja, as incertezas em
relacdo ao preco e a quantidade vendida sédo eliasnaesse ambiente, ao contrario do ACL.

Entretanto, cada leildo realizado apresenta uima tée preco diferente para a venda
de energia, e os tipos de contratos podem serediss em cada certame. Além disso, 0s
critérios para a escolha do projeto sdo basicamenteenor preco oferecido, ndo sendo

considerada a facilidade de conexdo com a linhaatesmissdo, como ocorre nos projetos
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contratados em um regime FIT. Ou seja, as inceytexigtentes nos leildes ndo presentes nas
FIT, ndo estéo relacionadas ao ponto de vistadgiem mas sim regulatorios.

Para os resultados de probabilidade de viabilidddeprojeto, considerando a
participacdo no MDL, nota-se que a influéncia rmdeza de viabilidade, nos retornos médios
e na volatilidade representada pelo desvio padi@océntédo significativa quando comparados
0s regimes de tributacdo e ambientes de comemrgaliz Com isso, conclui-se que as receitas
adicionais da comercializacdo de créditos de carlpmdem ser uma importante fonte de
receita para produtor, mas capazes de contribemagpminimamente na reducdo dos riscos
de insucesso do investimento. Portanto, ndo éiicaadjue pode ser considerada como a mais
capaz de oferecer maior seguranca financeira, mohifores de energia renovavel e nem a
mais capaz para liderar a insercdo de fontes atteas na matriz energética, pois mostram
resultados menos significativos na reducdo de psca o empreendedor.

Na andlise feita para o ACL foi considerada apemaa das varias possibilidades de
um produtor negociar a energia nesse ambiente.tQuaais longo for o prazo dos contratos
que o produtor conseguir negociar, maior a posddnie de conseguir conter algumas
incertezas, como as relacionadas ao preco e qadatak energia vendida, para a volatilidade
dos retornos do projeto ser reduzida. No cenaritsiderado na analise, os resultados de
certeza de viabilidade para o ACL, o retorno egheralevado e o alto desvio-padréo
caracteriza um mercado em que o produtor pode ofdgrres retornos, mas também esta
sujeito as maiores perdas. Em um setor que esti@smde amadurecimento para competir
com fontes atualmente mais baratas no mercado,aesbente com risco ndo favorece a

atracdo de novos investidores e a insercédo de REBRT& matriz energética.

5.4.3 Consideracgoes adicionais
Existe a necessidade de se criar condicfes adesjuemmo um mercado de balcao,
com a introducao de comercializadores oupgul de empreendedores de energia ACL, que
assumam os riscos e oferecam melhor remuneracdazespcontratuais aos produtores,
possibilitando maior certeza de viabilidade doggtos nesse ambiente.
A demanda por energia no Brasil € alta e a améagscassez de agua nos ultimos
anos levou os reservatorios das hidrelétricas eisnbaixos, o que gerou grande preocupacao

e especulacdo sobre um novo racionamento no paésseN contexto, facilitar a
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comercializacdo da energia edlica em um mercade, londe a flexibilidade para negociacéo
de contratos é maior, pode-se tornar mais uma ogga@rodutores e consumidores livres
negociarem energia produzida por uma fonte emionesto e com perspectivas de continuar
em ascensao nas proximas décadas.

Na atual circunstancia, apenas grandes empreemsedoonseguem obter
financiamentos oferecendo seu portfélio de projetoro garantia o que limita a insercao de
pequenos produtores de energia renovavel nessedoer® fato de ndo haver garantia de
prazos longos dificulta a previsdo dos fluxos dixaafato que também contribui para
dificultar a captacéo de financiamentos, e conggqueente maior seguranga para o produtor
em relacédo ao investimento.

As incertezas em relacdo a conexdo a rede elghaca as usinas eolicas que
comercializam a energia elétrica no ACL também poder vistas como uma barreira. A
falta de apoio para facilitar o fornecimento dargi@eproduzida por essas usinas ao SIN,
contribui para o encarecimento dos projetos, taloam investimento mais oneroso o que
muitas vezes pode desestimular o empreendedor erciaiizar energia no ACL.

Ainda no que diz respeito aos investimentos parestalacdo da usina, as mudancas
em relacdo ao custo da tecnologia somada as vesi@gdndémicas em relagdo ao cambio e ao
custo de producdo dos equipamentos no pais, adiioimcertezas ao montante do
investimento a ser realizado. Algumas medidas j@tagids no Brasil, que favorecem a
desoneracdo da cadeia produtiva para a fabricag@&gwipamentos no pais, como a isengéo
do PIS e Cofins para fabricantes de pecas e compmeara aerogerador no Brasil séo de
relevancia para tornar o investimento mais baraiacentivar a producdo e construcdo de
novas usinas.

A fonte edlica pode ser considerada nova e recemte explorada no pais, e com isso
€ necessario um horizonte de tempo maior paraa&awe fator de capacidade dos parques
eolicos e de mais dados anemomeétricos para angpianhecimento do potencial de ventos
ainda inexplorado.

Entretanto, tanto o Atlas do Potencial Edlico Bea®, quanto a base de dados
anemométricos da EPE indicam um excelente potepaia a geracdo de energia edlica no
local analisado e em diversos lugares onde temcadstruido usinas eolicas, como alguns

locais da regido nordeste e no estado do Rio Grdadgul. No norte do estado de Minas
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Gerais existe uma regido com grande potencial pageracdo de energia edlica ainda

inexplorada, e que carece de estudos mais profusmlm® medicdo e comportamento dos

ventos nesse local.

5.5 Resultados da andlise de gerenciamento de risco poeio do
VaR

A realizacdo da analise de risco, atrave¥dB, foi aplicada para verificar, mensurar
e administrar o risco relacionado ao investimermt@rojeto da usina eélica em questdo, nos
diferentes cenarios de ambiente de comercializaggone de tributacdo e negociagdo ou nao
de créditos de carbono.

Com a utilizacdo d&/aR para a analise de gerenciamento de risco foi madaua
pior perda esperada para o empreendimento pardeosnties cenarios analisados na analise
de investimentos, considerando as incertezas ®o fle caixa. Conforme foi visto, na se¢ao
anterior, foram realizadas 1.000 previsdes para cathario na analise estocastica e pelos
1.000 resultados obtidos foram retiradas as mé&dadesvio padrao para a aplicacao\taR
paramétrico, no qual considerou-se um grau de priidede de pior perda esperada em 5%.
Apds serem coletados os parametros e definida lzabil@mlade de pior perda esperada, foi
feito o célculo do/aR através da formula indicada pela Equacao 9.

Nas Tabelas 5.11 e 5.12 é possivel observar émetnos de VPL esperado (E(VPL))

e desvio padragp((VPL)), os resultados ddaRem todos os cenarios.

Tabela 5.11- Dados e resultados relacionadd&&para cada cenario no regime de tributagéo poo Igal

Cenario Analisado E(VPL) p (VPL) VaR
ACR sem MDL R$11.922.738,31 R$16.553.794{83 - R82%485,21
ACR com MDL R$14.023.109,66 R$15.208.605,66 - R$19.003,62
ACL sem MDL R$29.857.209,98 R$44.284.355,81 -R¥@92.133,55
ACL com MDL R$29.855.803,51 R%$44.340.499,06 -R$33.632,71
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Tabela 5.12- Dados e resultados relacionadd&&para cada cenario no regime de tributagéo poo lucr

presumido
Cenario Analisado E(VPL) p (VPL) VaR
ACR sem MDL R$52.560.139,20 R$25.733.388(46 R$830382,13
ACR com MDL R$54.958.640,16 R%$25.485.114,35 R$@3.052,63
ACL sem MDL R$80.749.705,57 R$72.030.536,84 - R880.374,85
ACL com MDL R$84.313.410,571 R$70.875.208,85 -R$©21.931,94

Os resultados obtidos indicam a possibilidade delgseesperadas muito maiores
quando o regime de tributacdo € através do luab eetambém revela que o produtor esta
sujeito a perdas esperadas muito maiores quandercatiza a energia no ACL. Vale
acrescentar ainda, que em todos os cenarios natmrsdesvio-padrdo consideravel, que é
reflexo das incertezas de geracdo. A pior perdaradp, no caso do empreendimento edlico,
esta relacionada aos riscos de geragdo, ou sefreéncia de baixas velocidades de vento
que podem acarretar em insuficiéncia de geracéendegia e exposicdo ao MCP, onde o
produtor tera que liquidar a diferenca.

Os Unicos casos em que a pior perda esperada mfoesesultados convaR
positivo, ou seja, nesses casos ocorreram cenésimso pior ganho esperado, foram nas
condicbes de regime de tributacdo em lucro presurmidom a comercializagcdo no ACR.
Esses resultados reforcam a influéncia do regimeilletacdo nos resultados de ganhos e
perdas do produtor, e também a necessidade deaseamdicdes mais estaveis no ACL para
atrair e facilitar a comercializacdo da energiaseeambiente. Vale ressaltar, que foi
considerada apenas uma situacdo especifica pasaaradiente de comercializagdo, nao
foram analisadas opc¢des, como a de abandono deoioegthudanca de ambiente no caso da
analise no ACL, o que poderia levar o produtor mao decisbes para evitar possiveis
prejuizos.

O gerenciamento de risco a partir\daR permite ao investidor, nesse tipo de projeto,
guantificar as possibilidades de perdas e aprimearalise sobre as alternativas que podem

mitigar os riscos envolvidos em um investimentaelesrte.



134

6 Conclusdes e recomendacdes para trabalhos futuros

6.1 Consideracoes finais

No presente trabalho, o objetivo principal, foialssar a influéncia de ambientes
incentivados e de estratégias elaboradas paraefamm insercdo de FER em matrizes
energéticas. Para compreender o impacto no pontastie do produtor, foram elaboradas
analises de investimentos referentes a um progacionado a fonte edlica, dentro da matriz
energética brasileira.

Na literatura é possivel encontrar estudos sobtiigas implantadas em diversos
locais visando o aproveitamento de FER, o que peroancluir que o papel das energias
renovaveis na geracdo de energia tem gradativansent®rnado uma realidade. Alguns
estudos mais antigos ressaltam a importancia dagian renovaveis para reduzir a emissao
de carbono e também o apoio que as FER obtiverais,alguns acidentes que ocorreram em
usinas de geracdo de energia nuclear. Esse confeixttundamental para iniciar uma
discusséo mais ampla e estimular as primeirasativas mais concretas, a favor da geragéao
de energia renovavel.

Em relacéo as politicas de longo prazo para premmaproveitamento de FER, pode-
se concluir que as FIT sdo o mecanismo preferidmai@ria dos paises e estados. As FIT
permitem a criacdo de um mercado que possui degyeamt competitiva em relagdo aos
combustiveis fdésseis, devido ao custo tecnolégidorante a década de 2000, alguns
trabalhos debatiam as vantagens e desvantageasasriiT e 0 sistema de quotas.

Porém, o sucesso de alguns paises europeus, cAlamanha e a Espanha em inserir
FER em suas matrizes energéticas, por meio deagpbs de programas pautados em FIT,
revelam que esse mecanismo, quando bem aplicadmosea eficiente para alavancar o
aproveitamento de FER. Cumpre destacar, que no absundo, o uso da regressao
progressiva de preco e a estabilidade do progrgoeaja duram cerca de 25 anos, tem sido
fundamental para o sucesso na geracao de enengia. li

No que concerne aos paises em desenvolvimentossdvpl concluir, que pelo fato
destes paises terem certa instabilidade econémiascassez financeira para manter

programas FIT em longo prazo, se torna necessstdar e revisar estratégias nesses locais.
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Os fundos internacionais de apoio a FIT em paisi@si@s e os leildes de energia, como no
caso brasileiro, tem sido alternativas adotadas gaoiar o mercado de energia renovavel.

Os leildes como mecanismo de apoio as FER possedas desvantagens em relacéo
as FIT, pois ndo oferecem garantia completa dexémna rede elétrica e nem regras tao
claras de contratacdo como os contratos por FITéenRoos leildes evitam o problema de
assimetria de informacdo sobre o custo de tecrwlag cada fonte, evitando gastos
excessivos com programas de apoio caros em paisggogsuem limitacdes orcamentarias.

Com a realizacdo da analise de investimento fesipel analisar a posi¢do do capital
investido pelo produtor de energia renovavel digiet@mbientes incentivados. No caso deste
estudo, concluiu-se que os leildes de energia pcap@m estabilidade e reduzem os riscos
do investidor, outra importante constatacdo é sabrdluéncia do regime de tributacdo. A
opcéao pelo lucro presumido aumenta significativames retornos do investidor e ameniza
0s riscos advindos das incertezas de geragéo dgiane

Quando se considera a possibilidade de comemidizde créditos de carbono com a
participacdo no MDL, percebe-se que as receitagdasbtcom a comercializacdo dos
certificados verdes, o empreendedor de uma usiiGagiode obter uma importante receita
adicional e diminuir o risco de insucesso do pojdtorém, pode-se concluir que a
comercializacdo dos certificados contribui menosa pa reducdo dos riscos, do que 0s
contratos em longo prazo com receita fixa, garastpklos leildes, no ACR. Isso reforca as
constatacfes de trabalhos presentes na literatugaelas FIT sdo preferiveis a um sistema de
qguotas com comercializagéo de certificados paranataucdo de um mercado para as FER.
Tanto as FIT, quanto os leildes proporcionam mastabilidade financeira ao longo prazo,
visto que comportamento do fluxo de caixa do emqutedor € semelhante a da situacao
verificada nos leilGes.

A aplicacdo de uma andlise estocastica nestellimltansiderou as incertezas nas
premissas financeiras, com maior influéncia paraessitados dos retornos financeiros do
empreendedor, nos ambientes de comercializacaibeb@gACR e ACL). Além disso, como
principal contribuicdo, permitiu considerar na #&#lfinanceira a exposicdo ao MCP e o
PLD, quando se incorporou as incertezas relaciaadgeracdo de energia. Em relacdo a essa

exposicao, os resultados da andlise de risco\feorevelaram que o produtor pode atingir
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niveis drasticos de pior perda esperada devidamestte as possibilidades de periodos com
velocidades de ventos baixas para a geracao dgi&eeética.

Sobre os resultados diferentes para o VPL do poodie energia edlica, no ACR e
ACL, nota-se que apesar de no ambiente reguladsass serem menores, a introducdo de
comercializadores varejistas no ACL e a realizadgideiloes privados poderiam favorecer a
contratacdo de energia em longo prazo nesse ampeue tornaria 0 empreendedor mais
atraido em integrar esse mercado.

Dentre as grandes desvantagens do ACL em relagddCGR estdo: a maior
dificuldade de conexéo a linha de transmissaoytexras em relacdo a garantia financeira e
estabelecimento de contratos de longo prazo etabihdade regulatoria do setor elétrico
brasileiro. Além disso, a auséncia de oferta deaknde crédito para empreendedores no ACL
limita a participacdo de apenas grandes empreerefedesse mercado, pois sdo 0s Unicos
capazes de oferecer uma carteira de projetos canantes.

E necessario ressaltar que as analises de inesstifeitas no ACR e ACL, envolvem
apenas uma situacao especifica de contratacaavaektesses ambientes. O intuito das
analises buscou apenas quantificar e diferenci@rsaibilidade de risco em que o produtor
pode estar inserido nesses ambientes.

Por fim, porém ndo menos importante, conformevisio nesse trabalho, cada pais
tem caracteristicas peculiares no setor de engejavavel, principalmente devido a
diferentes legislagdes, mecanismos regulatéricpectos culturais.

O caso brasileiro também ndo € diferente, e &ttndq do pais para as fontes
alternativas permite identificar dificuldades semaetes as existentes em paises em
desenvolvimento, como conexao a linhas de tranfmissstabilidade regulatéria e falta de
revisdo dos programas de insercao para essas.famtestanto, principalmente em relacdo a
energia edlica, o pais tem apresentado resultatizfasorios desde o inicio do PROINFA,
visto que até a criacdo do programa era irrisorapmveitamento do pais em relacdo a essa
fonte.

Ainda existe a necessidade de maior debate estagentes reguladores e produtores
para criar melhores condi¢cdes para a venda dessgi@nNovos trabalhos académicos
envolvendo a geracdo de energia renovavel sdo eshelaantes e oportunos, pois se trata de

um mercado ainda em formacdo. Em paises em deseneato como o Brasil e com o
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crescimento da geracao a partir de FER, futuramsggdem surgir novidades em relacao a

oportunidades no mercado de geracao limpa.

6.2

Recomendacodes para trabalhos futuros

Neste trabalho, foi visto que o mercado de eneggiavavel apesar de ser novo, esta

em crescente expansao. Além disso, no Brasil disarsudancas regulatorias tém afetado o

setor elétrico e consequentemente o mercado de&gede energia renovavel. Com isso,

algumas suposicOes e ideias para trabalhos fujpwdem ser consideradas diante desse

cenario e entre elas podem ser elencadas:

A realizagdo de andlises de investimentos semelbaad que foram feitas para o
projeto de geracdo de energia edlica, para PCHsinasuprodutoras de biomassa
dentro do Sistema Interligado Nacional.

Apoés a implantacdo do sistemat meteringpela ANEEL em 2012 para incentivar a
geracao distribuida, estudos sobre a viabilidadmideogeracdo em diversas regides
brasileiras tornou-se um objeto de estudo inten¢ésgzara novos trabalhos.

Nos leildes de energia no Brasil ocorre a contéatale projetos atraves de diferentes
tipos de contratos e cada certame apresenta undép@gulamentacdo especifica.
Portanto, trabalhos envolvendo a anélise de inmestios do ponto de vista do

produtor, diante dos diferentes tipos de contratogém sdo relevantes.

Séao de relevancia estudo que comparem a situagdestidores em projetos de

geracdo de energia renovavel no Brasil em relac@uteps paises, que adotam

diferentes tipos de politicas para o setor.

Existem oportunidades para estudos de andlise aglidade que comparem a

viabilidade de empreendimentos edlicos em difeeciotealizacdes.

Trabalhos futuros que apliquem a Teoria de Opc¢c@assRem analise de investimento

em empreendimentos de geracdo de energia rendaéveém sdo pertinentes.
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ANEXO | — Fluxos de caixa no cenario mais favoravgbara o produtor no

regime de tributacdo por lucro real

Ano Projeto 0 1 2 1] 2 3 4
Receita Bruta de Vendas RS 20.266.560,22 | RS 20.266.560,22 | RS 20.266.560,22 | RS 20.266.560,22
Receita Adicional de Liquidagdo de Diferengas RS 39247512 | RS  392.475,12 | RS  392.475,12 | RS  392.475,12
Receita Advinda do MDL RS - RS - RS - RS -
(-)impostos Proporcionais a Receita RS 1.910.960,77 | RS 1.910.960,77 | RS 1.910.960,77 | RS 1.910.960,77
Receita Liquida RS 18.748.074,57 | RS 18.748.074,57 | RS 18.748.074,57 | RS 18.748.074,57
(-)Encargos Setoriais RS  161.132,91 [ RS 161.132,91 | RS 161.132,91 | RS 161.132,91
(-)Arrendamento RS  202.665,60 | RS  202.665,60 | RS  202.665,60 | RS  202.665,60
(-)Custos O&M RS - RS - RS 1.264.633,36 | RS 1.264.633,36
(-)Custos Adicionais de Liquidagdo de Diferencas RS - RS - RS - RS -
Resultado Bruto RS 18.384.276,06 | RS 18.384.276,06 | RS 17.119.642,70 | RS 17.119.642,70
(-)Despesas com Seguro RS  440.763,30 | RS  440.763,30 | RS  440.763,30 | RS  440.763,30
(-)Taxa de Registro MDL RS 4.784,22 | RS 4.784,22 | RS 4.784,22 | RS 4.784,22
(-)Despesas Gerais e Administrativas RS 1.167.353,87 | RS 1.167.353,87 | RS 1.167.353,87 | RS 1.167.353,87
(-)Depreciagdo RS 7.173.981,65 | RS 6.793.543,23 | RS 6.433.279,57 | RS 6.092.120,81
Resultado Antes IRPJ/CSLL e Despesas Financeiras RS 9.597.393,02 | RS 9.977.831,44 | RS 9.073.461,74 | RS 9.414.620,50
(-)Despesas Financeiras RS 4.011.774,77 | RS 3.886.406,81 | RS 3.635.670,89 | RS 3.384.934,97
Lucro Antes IRPJ e CSLL RS 5.585.618,24 | RS 6.091.424,63 | RS 5.437.790,85 | RS 6.029.685,54
(-)IRPJ/CSLL RS 1.899.110,20 | RS 2.071.084,37 | RS 1.848.848,89 | RS 2.050.093,08
Lucro Liquido apds IRPJ/CSLL RS 3.686.508,04 | RS 4.020.340,25 | RS 3.588.941,96 | RS 3.979.592,45
(+)Depreciagdo RS 7.173.981,65 | RS 6.793.543,23 | RS 6.433.279,57 | RS 6.092.120,81
(-)Amortizagdo RS 3.334.724,62 | RS 6.669.449,25 | RS 6.669.449,25 | RS 6.669.449,25
(-)Investimentos RS 110.190.825,00 | RS 36.730.275,00

(+)Liberagdo do Financiamento RS 102.844.770,00 | RS -

(+)Valor Terminal

Fluxo de Caixa Liquido -R$  7.346.055,00 |-RS$ 36.730.275,00 [ RS 7.525.765,06 | RS 4.144.434,23 | RS 3.352.772,28 | RS 3.402.264,01

Figura A.7.1- Fluxo de caixa da usina edlica comdéizando no ACR tributada por lucro real e papirido do

MDL (anos 0 a 4)
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Figura A.7.2- Fluxo de caixa da usina edlica comdéizando no ACR tributada por lucro real e papirido do
MDL (anos 5 a 12)




150

13

14

15

16

17

18

19

20

RS 20.266.560,22

RS 20.266.560,22

RS 20.266.560,22

RS 20.266.560,22

RS 20.266.560,22

RS 20.266.560,22

RS 20.266.560,22

RS 20.266.560,22

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS 1.874.656,82

RS 1.874.656,82

RS 1.874.656,82

RS 1.874.656,82

RS 1.874.656,82

RS 1.874.656,82

RS 1.874.656,82

RS 1.874.656,82

RS$ 18.391.903,40

RS$ 18.391.903,40

R$ 18.391.903,40

RS 18.391.903,40

RS 18.391.903,40

RS$ 18.391.903,40

RS$ 18.391.903,40

R$ 18.391.903,40

RS 161.132,91

RS 161.132,91

RS 161.132,91

RS 161.132,91

RS 161.132,91

RS 161.132,91

RS 161.132,91

RS 161.132,91

RS 202.665,60

RS 202.665,60

RS 202.665,60

RS 202.665,60

RS 202.665,60

RS 202.665,60

RS 202.665,60

RS 202.665,60

RS 1.264.633,36

RS 1.264.633,36

RS 1.264.633,36

RS 1.264.633,36

RS 1.264.633,36

RS 1.264.633,36

RS 1.264.633,36

RS 1.264.633,36

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS -

RS 16.763.471,53

RS 16.763.471,53

RS 16.763.471,53

RS 16.763.471,53

RS 16.763.471,53

RS 16.763.471,53

RS 16.763.471,53

RS 16.763.471,53

RS 440.763,30

RS 440.763,30

RS 440.763,30

RS 440.763,30

RS 440.763,30

RS 440.763,30

RS 440.763,30

RS 440.763,30

RS 1.167.353,87

RS 1.167.353,87

RS 1.167.353,87

RS 1.167.353,87

RS 1.167.353,87

RS 1.167.353,87

RS 1.167.353,87

RS 1.167.353,87

RS 3.081.903,30

RS 2.918.469,03

RS 2.763.701,74

RS 2.617.141,80

RS 2.478.353,97

RS 2.346.926,11

RS 2.222.467,91

RS 2.104.609,76

RS 12.073.451,06

RS 12.236.885,32

RS 12.391.652,62

RS 12.538.212,56

RS 12.677.000,38

RS 12.808.428,25

RS 12.932.886,45

R$ 13.050.744,60

RS 1.128.311,66

RS  877.575,73

RS  626.839,81

RS 376.103,89

RS  125.367,96

RS -

RS -

RS -

RS 10.945.139,40

RS 11.359.309,59

RS 11.764.812,81

R$ 12.162.108,68

R$ 12.551.632,42

RS 12.808.428,25

RS 12.932.886,45

RS 13.050.744,60

RS 3.721.347,40

RS 3.862.165,26

RS 4.000.036,36

RS 4.135.116,95

RS 4.267.555,02

RS 4.354.865,60

RS 4.397.181,39

RS 4.437.253,16

RS 7.223.792,01

RS 7.497.144,33

RS 7.764.776,46

RS 8.026.991,73

RS 8.284.077,40

RS 8.453.562,64

RS 8.535.705,06

RS 8.613.491,43

RS 3.081.903,30

RS 2.918.469,03

RS 2.763.701,74

RS 2.617.141,80

RS 2.478.353,97

RS 2.346.926,11

RS 2.222.467,91

RS 2.104.609,76

RS 6.669.449,25

RS 6.669.449,25

RS 6.669.449,25

RS  6.669.449,25

RS 3.334.724,62

RS -

RS -

RS -

Figura A.7.3- Fluxo de caixa da usina eolica comatizando no ACR tributada por lucro real e paptgido do
MDL (anos 13 a 20)

ANEXO Il — Fluxo de caixa no cenario mais favoravepara o produtor no
regime de tributacdo por lucro presumido

Ano Projeto 1] 2 1] 2 3 4
Receita Bruta de Vendas RS 20.266.560,22 | RS 20.266.560,22 | RS 20.266.560,22 | RS 20.266.560,22
Receita Adicional de Liquidagio de Diferencas RS RS RS RS

Receita Advinda do MDL RS 39247512 | RS 392.475,12 | RS  392.475,12 [ RS  392.475,12
(-)lmpostos Proporcionais a Receita RS  754.054,79 | RS  754.054,79 | RS  754.054,79 | RS  754.054,79
Receita Liquida RS 19.904.980,55 | RS 19.904.980,55 | RS 19.904.980,55 | RS 19.904.980,55
(-)Encargos Setoriais RS 161.13291 | RS 16113291 | RS  161.132,91 [ RS  161.132,91
(-)Arrendamento RS  202.665,60 | RS  202.665,60 | RS  202.665,60 [ RS  202.665,60
(-)Custos O&M RS RS RS 1.264.633,36 | RS 1.264.633,36
(-)Custos Adicionais de Liquidagdo de Diferengas RS RS RS RS

Resultado Bruto RS 19.541.182,04 | RS 19.541.182,04 | RS 18.276.548,68 | RS 18.276.548,68
(-)Despesas com Seguro RS  440.763,30 | RS  440.763,30 | RS  440.763,30 | RS  440.763,30
(-)Taxa de Registro do MDL RS 4.784,22 | RS 4.784,22 | RS 4.784,22 | RS 4.784,22

(-)Despesas Gerais e Administrativas

RS 1.167.353,87

RS 1.167.353,87

RS 1.167.353,87

RS 1.167.353,87

(-)Depreciagdo

RS 7.173.981,65

RS 6.793.543,23

RS 6.433.279,57

RS 6.092.120,81

Resultado Antes IRPJ/CSLL e Despesas Financeiras

R$ 10.754.299,00

R$ 11.134.737,42

R$ 10.230.367,72

R$ 10.571.526,48

(-)Despesas Financeiras RS 3.866.417,96 | RS 3.745.592,40 | RS 3.503.941,28 | R$ 3.262.290,16
Lucro Antes IRPJ e CSLL RS 6.887.881,03 | RS 7.389.145,02 | RS 6.726.426,44 | RS 7.309.236,32
Base de Calculo IRPJ RS 1.652.722,83 | RS 1.652.722,83 | RS 1.652.722,83 | RS 1.652.722,83
Base de Calculo CSLL RS 2.479.084,24 | RS 2.479.084,24 | RS 2.479.084,24 | RS 2.479.084,24
(-)IRPJ/CSLL RS 636.29829 | RS  636.298,29 | RS  636.298,29 [ RS  636.298,29
Lucro Liquido apds IRPJ/CSLL RS 6.251.582,75 | RS 6.752.846,73 | RS 6.090.128,15 [ RS 6.672.938,04
(+)Depreciagdo RS 7.173.981,65 | RS 6.793.543,23 | RS 6.433.279,57 [ R$ 6.092.120,81
(-)Amortizagdo RS 3.213.899,06 | RS 6.427.798,13 | RS 6.427.798,13 | RS 6.427.798,13
(-)Investimentos RS 110.190.825,00 | RS 36.730.275,00

(+)Liberagdo do Financiamento RS 102.844.770,00 | RS

(+)Valor Terminal

Fluxo de Caixa Liquido -R$  7.346.055,00 |-RS 36.730.275,00 | RS 10.211.665,33 | RS 7.118.591,83 | RS 6.095.609,59 | RS 6.337.260,72

Figura A.7.4- Fluxo de caixa da usina eélica comadizando no ACR tributada por lucro presumido e

participando do MDL (anos 0 a 4)
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Figura A.7.5- Fluxo de caixa da usina eolica comaéizando no ACR tributada por lucro presumido e

participando do MDL (anos 5 a 12)
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Figura A.7.6- Fluxo de caixa da usina eolica comaéizando no ACR tributada por lucro presumido e
participando do MDL (anos 13 a 20)



152

ANEXO Il — Gréficos com a probabilidade de o projgo ser viavel nos
cenarios mais vantajosos para o produtor em cada gane de tributacéo
1.000 Avaliaghes Bxibigio de Frequéncia 595 BExibido
Probabilidade de VPL = 0 no ACR com Lucro Real e Dentro do MDL
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Figura A.7.7- Grafico de probabilidade de VPL >ago fluxo de caixa na comercializacdo no ACRutedo
por lucro real e participando do MDL
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Figura A.7.8- Grafico de probabilidade de VPL >ago fluxo de caixa na comercializagdo no ACRuteHdo

por lucro presumido e participando do MDL



