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Resumo

O presente trabalho avalia o histérico de leildes de energia ocorridos no Brasil, entre 2009
e 2017, para verificar o impacto de uma alteragdo regulatdria nos atrasos relacionados
a geracao edlica. Até 2013, o desenvolvedor do projeto apenas era responsavel por
contrui-lo, ficando isento de eventuais dificuldades para conectar o empreendimento a
rede elétrica. A partir do referido ano, o quadro se inverteu e os empreendedores passaram
a serem penalizados por situagdes deste tipo. Deste modo, este trabalho ird propor um
modelo financeiro que calcula o custo médio ponderado do capital de um empreendimento
representativo daqueles que ja foram historicamente desenvolvidos no Brasil. Para isso,
as varidveis relevantes para esta tarefa serdo parametrizadas considerando os dados
historicos de alguns procedimentos e, tomando como referéncia esta parametrizacao,
serd avaliado o efeito desta mudancga sobre o custo médio ponderado do capital e sobre a
probabilidade de atrasos. Além disso, serdo realizadas anélises de sensibilidade do efeito
causado pelas mudancas na probabilidade de ocorréncia de eventos de for¢a maior entre
os atrasos e o efeito da aversao a risco do investidor no custo médio ponderado do capital
do projeto vencedor.

Palavras-chave: Brasil; Tempo de construgdo; Atraso; WACC; Leildes de energia; Custo
médio ponderado do capital; Transmissao.



10

Introducao

Em todo o mundo, mudancas de paradigmas vém incentivando o uso mais consci-
ente dos recursos naturais e a busca por mitigar os impactos da sociedade contemporanea
sobre a natureza. Nesse sentido, politicas vém sendo implementada por empresas e
governos para reduzir o impacto humano sobre os recursos naturais, como o Acordo
de Paris, firmado em 2015 entre quase todos os paises do mundo com o objetivo de
reduzir a emissdo de gases causadores do efeito estufa, e o Programa de Desenvolvimento
Sustentdvel da Unido Europeia, que busca aplicar a Agenda 2030 das Nac¢des Unidas para
o Desenvolvimento Sustentdvel a fim de conciliar crescimento econdmico, inovagao e

inclusdo social.

Nesse sentido, promover a geragdo de energia por meio de recursos limpos
e acessiveis € parte do objetivo de ambos os programas mencionados anteriormente,
como pode ser verificado no 7° objetivo de desenvolvimento sustentdvel enumerado pela
Organizacao das Nacdes Unidas (ONU). Segundo o relatério Renewables in Energy
Demand (2023) da rede de colaboracdo REN21, fundada pelas Na¢des Unidas, a demanda
por energia renovavel cresceu, em média, 4.7% ao ano entre 2010 e 2020 (REN21, 2023).
Ademais, em 2022, 94 paises apresentavam politicas renovéaveis ou metas de participag@o
de recursos limpos no atendimento da demanda por energia em pelo menos um dos

seguintes setores: construcao civil, inddstria, transporte e agricultura.

Corroborando com esta tendéncia, na dltima década foi possivel verificar um
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aumento expressivo da realizacao de leildes de energia renovavel como um dos principais
mecanismos para a promog¢ao de nova capacidade instalada proveniente de recursos
renovaveis (REN21, 2022). Em mecanismos deste tipo, o preco e quantidade contratada
sdo estabelecidos antes do inicio da construgdo dos projetos através de um processo de
ofertas publicas realizadas pelos agentes. Neste sentido, leildes podem se mostrar um
meio atrativo de se promover nova capacidade instalada renovavel uma vez que provém
aos investidores uma receita estavel enquanto permite atingir as metas de participagao

renovével na matriz energética de maneira precisa (AZUELA et al., 2014).

E importante ressaltar que os primeiros leildes de energia e capacidade ndo
obtiveram um resultado satisfatorio, levando diversos paises a optarem por outros
mecanismos alternativos para garantir receitas estaveis aos desenvolvedores dos projetos.
Dentre as alternativas mais comuns estavam: I - tarifas de feed-in, que fixam o preco
para a venda de energia elétrica proveniente de fontes de energia limpa — muitas vezes
acima do preco de mercado e; II - o cumprimento das metas de energia limpa, com a
adocdo de, por exemplo, obrigacdes de compra renovavel (RPO — do inglés Renewable
Purchase Obligations), que estabelecem metas para a compra de energia produzida por
fontes renovaveis (AZUELA et al., 2014).

Apesar de ser reconhecido como um mecanismo para promover eficiéncia econo-
mica e reduzir a necessidade de incentivos financeiros concedidos pelos formuladores de
politicas publicas (ANATOLITIS; AZANBAYEV; FLECK, 2022), o sistema de leiles
€ constantemente criticado por conta dos seus elevados custos de transagcdo e por mal
desempenho na construcao dos projetos, muitas vezes levando a atrasos e abandono
das obras (AZUELA et al., 2014). Um dos primeiros leildes envolvendo fontes de
energia renovavel do mundo, chamado de Non-Fossil Fuel Obligation competitive Orders
(NFFO), ocorrido no Reino Unido em 1990, resultou em niimeros pouco expressivos
de capacidade instalada construida, apesar de ter provocado redugdes significativas
no preco de contratacao da energia (BOOTS et al., 2000). Dito isso, € possivel que o
fracasso na constru¢do das usinas no Reino Unido tenha sofrido influéncia significativa
dos mecanismos de leilao empregados neste caso especifico, que apresentavam regras

consideravelmente permissivas em relagcdo a episddios de atrasos e abandono das obras.

E perceptivel, portanto, que leildes podem ser relevantes para o cumprimento

de metas de participagao de energia renovavel. Entretanto, apds a realiza¢do dos pro-
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cedimentos, ndo hd garantias quanto a construgdo efetiva dos projetos. A possibilidade
de atraso ou abandono das obras representa um risco que deve ser considerado para
desenhar uma politica de implementacdo de projetos renovdveis, uma vez que o atraso
ou o cancelamento das obras pode reduzir a seguranga energética do sistema elétrico,
elevar os precos do mercado de atacado de energia, elevar as emissoes de CO, e reduzir a
aceitacdo publica sobre as energias renovaveis (BAYER; BERTHOLD; Moreno Rodrigo
de Freitas, 2018).

Dito isso, hd uma vasta literatura que aborda como os desenhos dos mecanismos
de leilao podem impactar na ocorréncia de atrasos ou abandono de projetos. Dentre
os principais topicos relevantes para essa questdo, podem ser citados requerimentos de
qualificacdo, penalidades e o procedimento escolhido para selecionar as ofertas vencedoras
(BAYER; BERTHOLD; Moreno Rodrigo de Freitas, 2018). Nesse sentido, critérios de
qualificacdo mais estritos e penalidades mais duras tendem a elevar o percentual de
implementacdo dos projetos vencedores. Por outro lado, os precos de equilibrio destes
procedimentos tendem a ser mais elevados, uma vez que ha um nivel de competi¢do
menor € uma provisdo de garantias mais robustas por parte dos agentes vencedores
(BAYER; BERTHOLD; Moreno Rodrigo de Freitas, 2018).

Além dos elementos de desenho de leilao supracitados, ainda hé outras compo-
nentes que podem se mostrar relevantes na ocorréncia de atrasos e cancelamentos de
novos projetos renovaveis, como a especificagdo da oferta e da demanda em termos de
quantidade contratada — seja de energia, capacidade ou outro — e restri¢des quanto aos tipos
de tecnologias e localiza¢des onde os projetos podem vir a ser estruturados (AZUELA et
al., 2014). Ademais, as caracteristicas dos produtos leiloados podem ser relevantes na
provisdo de incentivos para o cumprimento do cronograma de construcdo dos projetos,
uma vez que envolvem temas sensiveis para o desenvolvedor do empreendimento, como
a duracdo do contrato, cldusulas de indexac¢do, mecanismos de liquidacdo e a defini¢ao
de responsabilidades (AZUELA et al., 2014).

No contexto brasileiro, os precos de equilibrio dos primeiros sete leildes de energia
renovavel realizados no pais reduziram de 148 R$/MWh para 88 R$/MWh. A partir do
oitavo leilao, os pregos voltaram a subir, superando, no 14° procedimento realizado, o
preco nominal do primeiro pregao de energia realizado no pais. Uma das justificativas que

podem ter influenciado na reducao inicial dos pregos estd na crise financeira global da
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década de 2010 e na crise que atingiu o setor edlico europeu. Buscando novos mercados,
os fabricantes passaram a produzir equipamentos para a geracao de energia edlica no
Brasil. Nesse sentido, enquanto em 2009 haviam apenas dois fabricantes de turbinas
edlicas no Brasil, em 2011 ja haviam onze. Naturalmente, o aumento da competitividade
pode ter levado a uma redugdo nos custos de aquisi¢cao destes equipamentos por parte
dos desenvolvedores de projetos, resultando em uma queda nos precos de equilibrio dos
leildes de energia realizados no pais (BAYER, 2018).

De maneira oposta, o aumento de precos verificado nos procedimentos de leilao
ocorridos entre 2012 e 2015 pode estar relacionado com uma série de fatores distintos,
dentre eles alteragdes nos termos de conexao a rede de transmissao, mudancgas no célculo
da garantia fisica das usinas edlicas — o que impacta diretamente o fluxo de caixa dos
projetos - e condi¢des de financiamento mais caras do principal banco credor dos projetos
de energia nova no brasil, 0o BNDES. Ademais, condi¢Oes adversas de juros basico e a
desvalorizagdo do real frente ao délar no periodo também podem ter tido um impacto

negativo nos precos de equilibrio dos leildes (BAYER, 2018).

No referido periodo, havia um contexto de alta da taxa SELIC e o BNDES elevou
em cerca de 1.7% a taxa de juros dos financiamentos concedidos para a construgao de
novos projetos edlicos. Além disso, a partir de 2013 a contratacdo de nova capacidade
edlica passou a ser baseada em um novo formato de garantia fisica que passou a utilizar
o P90 em vez do P50 das usinas (BAYER, 2018). Ou seja, para cumprir com suas
obrigagdes de segurancga do sistema, os agentes precisariam apresentar uma probabilidade
de cumprimento da sua previsao de geracao de 90% e nao mais de 50%. Intuitivamente, tal
exigéncia obrigou os projetos a apresentarem uma eficiéncia maior, incorrendo em custos

adicionais que, naturalmente, podem refletir sobre os precos resultantes dos pregoes.

Como mencionado anteriormente, outro fator que possivelmente influencia na
andlise do desempenho dos leildes no Brasil esta relacionado as condi¢des de conexao
a rede de transmissdo. Até 2013, o planejamento da transmissdo era realizado pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que coordenava a expansao da rede com
o cronograma de constru¢do dos novos empreendimentos de geracdo (BAYER, 2018).
Nesse contexto, o risco de o projeto de geracdo ndo entrar em operagdo por conta de
atrasos na expansao da rede recaia exclusivamente sobre a contraparte do contrato, que

ndo recebia a energia contratada e, eventualmente, deveria adquiri-la de outros agentes. A
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partir de 2013, os desenvolvedores dos projetos passaram a assumir 0s riScos por eventuais
atrasos no inicio da operacdo dos projeto de geracao causados por impossibilidade de
conectd-los a rede de transmissdo. Assim, os empreendedores de geragdo passaram a ficar
expostos a multas e penalidades por eventuais atrasos na operagao das usinas (BAYER,
2018).

Diante dos beneficios e das dificuldades histdricas dos leildoes de energia eo-
lica conduzidos no Brasil, o presente trabalho tem como objetivo propor um modelo
matematico que incorpora o risco de atraso no preco de oferta dos agentes. Através
desta abordagem, serd proposto um estudo de caso que analisard o impacto de associar
0s riscos da transmissao sobre o custo médio ponderado do capital dos provedores de
capital de um empreendimento edlico. Ainda que tal andlise seja limitada a um dnico
incentivo, espera-se tirar algumas conclusdes qualitativas sobre como 0s incentivos, em

geral, afetam o esforco dos agentes no cumprimento dos prazos esperados.

Para cumprir com este objetivo, este trabalho estd dividido em cinco capitulos,
incluindo a presente introdugdo. O segundo capitulo discute alguns dos principais
elementos do mercado brasileiro, relevantes para o estudo de caso a ser apresentado.
Além disso, o referido capitulo apresenta um resumo dos principais elementos do
desenho de leildo de energia brasileiro. O terceiro capitulo, por sua vez, detalha o modelo
matemdtico mencionado anteriormente, enquanto o quarto capitulo descreve o processo
de parametrizacao das varidveis relevantes e discute cada uma delas. Por fim, o quinto
capitulo apresenta os resultados obtidos com o referido modelo e discute os impactos dos
incentivos sobre a remuneragao dos provedores de capital de novos empreendimentos

eblicos.
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O contexto brasileiro

No Brasil, os leildes tém um papel relevante no marco regulatdrio adotado apds
a reforma do setor em 2004, se mostrando um mecanismo eficiente, transparente e
competitivo para conceder contratos de longo-prazo para as companhias de distribuicao.
Os procedimentos de leildo sdo coordenados pelo Ministério de Minas e Energia (MME)
e realizados pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e a Camara de
Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE). Nesses procedimentos, sdo realizados
pregdes separados para a contratacdo de energia existente e energia nova. O primeiro
realiza a venda de contratos de energia existentes e o segundo vende novos contratos de
energia. Desse modo, é possivel calcular um preco de equilibrio no mercado regulado!
distinto do custo marginal de expansio do sistema?, permitindo o cilculo de tarifas justas

ao diferenciar custos de investimento e custos operacionais (DINIZ et al., 2023).

Nesse sentido, € relevante para o presente trabalho destacar os trés tipos de leildo
para novos contratos do setor elétrico brasileiro. Sdo eles: Leilao de Energia Nova (LEN),
Leilao de Energia de Reserva (LER) e Leilao de Fontes Alternativas (LFA).

Os LEN sao voltados para a contratacao de energia nova, por parte das distribui-

'0 mercado regulado de energia no Brasil fornece a contratacio de energia elétrica por meio de contratos
regulados firmados geralmente entre distribuidoras elétricas e a ANEEL, para atender consumidores
residenciais, comerciais e industriais.

20 CME é um conceito utilizado no planejamento da expansio do sistema elétrico que determina o
valor econdmico de se adicionar uma nova unidade geradora ao sistema de geracdo
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doras®, produzida a partir de projetos renovéveis. Estes leildes costumam ter um prazo
para a construcao dos projetos de trés a seis anos e cada oferta vencedora assina contratos
de fornecimento de energia com diversas companhias de distribuicao, de acordo com as

estimativas de crescimento de demanda de energia (DINIZ et al., 2023).

Por outro lado, os LER tém como objetivo garantir a seguranca do sistema
elétrico, promovendo a contratagdo de poténcia para mitigar os problemas relacionados a
inflexibilidade das fontes renovéveis, que compdem a maior parte da oferta nos leiloes
de energia, e assim reduzir o uso dos recursos hidricos armazenados pelas hidrelétricas.
Neste mecanismo, em especial, os contratos sao assinados tendo a CCEE como comprador
tinico e as tarifas se aplicam sobre todos os consumidores do mercado livre* e regulado
(DINIZ et al., 2023).

Por ultimo, os LFA tém como objetivo aumentar o percentual de participacao
das fontes renovaveis no atendimento da demanda (DINIZ et al., 2023). Este tipo de
leildo s6 foi realizado trés vezes na histdria do setor elétrico brasileiro, envolvendo a
contratacdo de projetos edlicos, solares e de pequenas centrais hidroelétricas. Apesar de
ser o objetivo explicito deste mecanismo, a maior parte da energia renovavel parte da
matriz elétrica brasileira foi leiloada por meio de Leildes de Energia Nova e LeilGes de

Energia de Reserva.

Devido as diferencas entre os objetivos dos leildes enumerados anteriormente, as
obrigacdes de contrato e os elementos de desenho de leildo podem variar de acordo com
o produto e o mecanismo. Ademais, mudangas regulatérias como as mencionadas no
Capitulo 1, envolvendo a alteracdao na medicao da garantia fisica e a responsabilidade
por atrasos devido a problemas nas linhas de transmissdo, podem se mostrar relevantes
em andlises comparativas entre procedimentos. Por este motivo, as subse¢des a seguir
descrevem como mudangas sobre alguns dos elementos de desenho de leildo podem
impactar os custos e as receitas dos empreendedores, afetando, assim, os precos de

contrato.

Adicionalmente, ao fim da presente secdo a Tabela 1 enumera os elementos

3Responsdvel por distribuir energia elétrica para os consumidores finais em uma determinada drea
geogrifica, atuando como intermedidria entre geradores e consumidores

4Segmento do setor elétrico em que os consumidores t&m liberdade para escolher o seu fornecedor de
energia. E formado por consumidores de grande porte que negociam livremente contratos bilaterais com os
fornecedores de energia.
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basicos do desenho de leildo brasileiro. Tal tabela considera as escolhas de caracteristicas
dos procedimentos apontadas por DINIZ et al. como as mais comuns no contexto

brasileiro.

2.1 Penalidades por atraso

Nesse sentido, tratando-se de mecanismos competitivos, € relevante contextualizar
quais penalidades sao tipicamente aplicadas no Brasil em caso de descumprimento de
contrato. Dentre as penalidades que podem ser aplicadas estdo a execugdo de garantias
financeiras, o rompimento do contrato com a cobranga de taxas, o banimento da
participacdo do desenvolvedor do projeto em novos leildes e multas administrativas que

podem ser de até 10% do respectivo investimento (DINIZ et al., 2023).

Além disso, os leildes de energia realizados no Brasil incorrem, em geral, na
obrigacdo de cumprimento do contrato para o fornecimento do produto contratado,
independentemente do projeto de geracao ter inciado suas operacdes ou ndo. Assim, o
agente desenvolvedor do projeto renovavel em atraso deve adquirir a quantidade faltante
por meio de contratos com outros geradores ou comprar 0 montante deficitirio no
mercado de curto prazo®, o que pode ser interpretado como uma penalidade pelo atraso.
Historicamente, o mercado de curto prazo apresenta precos mais elevados do que os
precos de contrato, o que potencialmente cria incentivos para o cumprimento dos prazos
de construcdo e entrada em operacao de novos empreendimentos renovaveis (DINIZ et
al., 2023). Excepcionalmente, para projetos contratados através de Leildes de Energia de
Reserva (LER), € aplicada uma multa sobre a quantidade contratada deficitdria baseada
no preco de contrato do leilao (DINIZ et al., 2023).

2.2 Competitividade tecnoldgica

Outro elemento de desenho de mercado relevante para mecanismos competitivos,
principalmente no contexto do desenvolvimento de tecnologias® de geracio especificas,

estd na definicdo das tecnologias que podem participar de um mesmo procedimento de

30 mercado de curto prazo tem como objetivo principal ajustar eventuais desequilibrios entre a oferta
e a demanda por energia que possam ocorrer apds a contratacdo no mercado de contratos de longo prazo
SPor exemplo termelétrica, hidrelétrica, edlica, solar, nuclear, biomassa, entre outras fontes.
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leildao. Nesse sentido, leildes de tecnologia especifica tendem a ter um bom desempenho
para o desenvolvimento de novas tecnologias, forcando o desenvolvimento inicial da
industria no pais e levando a uma curva de aprendizado que permita a referida tecnologia
um maior nivel de competitividade em leildes de tecnologias multiplas no futuro
(KITZING et al., 2019). Por outro lado, pregdes com multiplas tecnologias estimulam de
maneira mais eficiente o melhor custo beneficio possivel para o sistema (KITZING et al.,
2019). Historicamente, os leildes do setor elétrico brasileiro apresentam tanto o formato

de tecnologia especifica quanto de tecnologia multipla.

Assim, a definicdo das tecnologias participantes do leildo permite que os formu-
ladores de politicas publicas adaptem os mecanismos de suporte e as regras de leildo de
acordo com as especificidades do mercado e a maturidade das tecnologias envolvidas, o
que pode favorecer o processo de construgdo dos projetos no prazo esperado (DINIZ et
al., 2023). Entretanto, algumas literaturas (DINIZ et al., 2023; MATTHAUS, 2020) ndo
encontraram evidéncias empiricas de que os leildes de tecnologia especifica sdo mais

propensos a atrasos do que os leildes de tecnologia multipla.

2.3 Prazos de construcao

O prazo predeterminado para a construcdo de novos empreendimentos € um
elemento relevante no desenho de mercado para determinar se os desenvolvedores de
projetos terdo tempo suficiente para colocar os projetos em operacao antes do inicio
do contrato. Nesse sentido, prazos de entrega excessivamente curtos tendem a dar uma
margem de erro menor aos desenvolvedores do projeto, o que aumenta as chances de
ocorréncia de atrasos no inicio da operacao das usinas (IRENA; CEM, 2015). Por outro
lado, prazos de construcao excessivamente longos podem estimular comportamentos
especulativos e atrasos na entrega dos empreendimentos, uma vez que os desenvolvedores
podem optar por atrasar as obras prevendo um custo de investimento menor no futuro
(IRENA; CEM, 2015).

Na maioria dos leildes de energia nova realizados no Brasil, os investidores podem
antecipar a entrega dos projetos com o objetivo de vender energia no mercado livre
antes do inicio da validade do contrato. Tal caracteristica pode configurar um incentivo

positivo para antecipar a entrada em operacdo dos projetos de geracdo, uma vez que,
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como comentado na se¢do 2.1, os precos no mercado de curto prazo tendem a serem
mais elevados do que os precos de contrato. Por outro lado, andlises econométricas sobre
o contexto europeu (ANATOLITIS; AZANBAYEV; FLECK, 2022) concluiram que o
prazo de entrega dos projetos de geracao afeta positivamente os precos de equilibrio dos
leildes, com uma reducgdo de precos para prazos de entrega maiores devido as expectativas
de reducgdo dos precos no mercado livre de contratacdo e dos custos de investimento em

novos projetos.

2.4 Atrasos relacionados a rede de transmissao

Outro fator capaz afetar a entrega dos produtos contratados em leildes de geracdo
s30 os atrasos nas obras de expansdo da rede de transmissdo’ (DINIZ et al., 2023).
No Brasil, o planejamento e a construcdo de novos ativos de transmissdao ocorrem,
historicamente, apds a realizacao dos leildes de geracao. Dessa maneira, a ocorréncia
de atrasos na entrada em operacao de novos ativos de transmissao pode impedir que a
energia gerada pelos empreendimentos de geragdo chegue até o mercado (IRENA; CEM,
2015). Nesse sentido, € importante que os formuladores de politicas publicas aloquem
adequadamente a responsabilidade sobre a expansao da transmissdo de modo a evitar o

descumprimento dos contratos e o desperdicio de recursos.

Como mencionado no Capitulo 1, os primeiros leildes realizados no Brasil
designavam o risco de atrasos a contraparte dos contratos, uma vez que a responsabilidade
pela expansdo da rede de transmissdo era considerada exclusiva da ANEEL. Assim, os
investidores dos ativos de geragdao que conseguissem provar que nao puderam entrar em
operacdo na data prevista devido a problemas na expansao da rede de transmissdo deveriam
ser compensados normalmente pelo contrato, recaindo o dnus sobre a contraparte. A
partir de 2013, o risco sobre eventuais problemas na expansao da rede de transmissao
passou a ser de responsabilidade do desenvolvedor do projeto de geragdo, estando ele
exposto a possibilidade de penalizacdo por atrasos no inicio da operag@o dos projetos de
geracao (DINIZ et al., 2023).

"Infraestrutura responsével pelo transporte de energia elétrica em larga escala das usinas geradoras até
os centros de carga, como industrias, cidades e dreas urbanas.
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Tabela 1 — Elementos basicos do desenho de leilao brasileiro.

Caracteristica

Descricao

Métrica para o volume a ser contratado

A quantidade contratada é definida em ter-
mos de geracdo (MWh).

Frequéncia

Nao hd um cronograma definido para a reali-
zagdo dos leildes, mas tipicamente ocorrem
duas vezes ao ano.

Diversidade tecnolégica

Leildes de tecnologia especifica ou de tec-
nologia mdltipla.

Diversidade geograifica

Nao hé requerimentos para construir os pro-
jetos em uma localiza¢do especifica (exceto
em leildes de projetos especificos).

Regra de precificagao

Modelo hibrido em duas fases:

1 — Critério descendente com um preco teto
definido pelo regulador. Os ofertantes comu-
nicam a quantidade que eles estdo dispostos
a fornecer por um determinado prego. As-
sim, o leiloeiro diminui os pregos até que a
quantidade desejada, mais uma margem de
seguranga para estimular a competi¢do na
rodada seguinte, seja atingida.

2 — Rodada final pay-as-bid. Os vencedores
da primeira rodada submetem ofertas em
envelope fechado e os menores precos sao
escolhidos como vencedores, tendo um con-
trato de longo-prazo firmado com o preco
ofertado.

Critério de selecao do vencedor

Somente pelo prego.

Remuneragao

Os pagamentos sdo realizados ao longo do
tempo de validade do contrato de longo-
prazo.

Prazo para a entrega

De 2 a 6 anos.

Critérios de pré-qualificacao

Fisicos Ofertantes devem prover seguranga social e
apresentar licencas ambientais, de direito ao
uso da terra e acordos de interconexao para
serem permitidos de ofertarem no leildo.

Financeiros - Os ofertantes devem pagar 1% do custo de

investimento estimado para terem o direito
a realizar a oferta (bid bond).

- Os vencedores devem pagar 5% do custo
de investimento estimado antes de assinar o
contrato, como uma garantia de fiel cumpri-
mento das suas obrigacdes como contratado
(completion bond).

- Os participantes devem apresentar indi-
cadores gerais de liquidez adequados para
terem o direito a realizar as ofertas.

Fonte: (DINIZ et al., 2023)
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A probabilidade de atraso em projetos

eolicos

Como mencionado no capitulo introdutério, o principal objetivo deste trabalho
consiste em avaliar os efeitos dos incentivos nos cronogramas de entrada em operagdo dos
empreendimentos edlicos e o seu impacto na remuneracao exigida pelos provedores de
capital destes projetos. Para isso, antes de constituir um modelo financeiro para verificar
este efeito, deverd ser adotada alguma premissa que indique a probabilidade de ocorréncia
de atrasos. Esta necessidade pode ser resolvida com a defini¢do de uma funcao densidade
de probabilidade f(t), que indica qual a probabilidade de um projeto entrar em operagio

na data 7, sendo 7 o nimero de meses entre a assinatura do contrato e o inicio da operacao.

Para modelar esta fungdo, propde-se o uso de uma distribuicdo assimétrica
Laplaciana, apresentada na equacdo Equacdo 3.1. A escolha do referido modelo foi
baseada em observagdes das caracteristicas gerais das curvas de atraso de leildes, tendo
como referencial a data esperada de entrada em operacdo dos projetos (7). Nesse sentido,
os dados da base que serd descrita na secao 5.1 indicam que a data de entrega efetiva dos
projetos parece se concentrar proxima de 7, fazendo com que a curva de distribui¢do
de probabilidade da data de entrega apresente um pico quando 7 — 7 = 0. Além disso,
a experiéncia de leildes no setor elétrico mostra que, em geral, a probabilidade de
ocorréncia de atrasos, ou antecipacoes, tende a ser menor a medida que 7 se distancia
de 7. Por este motivo, a funcao de densidade de probabilidade tende a ter caudas mais

alongadas e finas, caracteristicas do modelo Laplaciano escolhido para a aproximagao



Capitulo 3. A probabilidade de atraso em projetos edlicos 22

aqui proposta. Abaixo, na Equacdo 3.1, esta representada a distribui¢do de probabilidade
acumulada (F (7)) da varidvel aleatdria 7, que consiste na integral de f(7) entre —co e
oo (KOZUBOWSKI; PODGORSKI, 2000).
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Nesse sentido, a Equacgdo 3.1 depende basicamente de um pardmetro de escala
(0), um parametro de assimetria (k) e uma data predeterminada para a entrada em
operacdo dos projetos (7). Para encontrar os valores de referéncia para o estudo de caso
que serd apresentado no Capitulo 5, € necessdrio definir uma funcao de distribui¢cdo
de probabilidade acumulada empirica F (7). Essa fung¢ao levarda em consideracio a
amostragem histérica de N observacdes de datas de entrega de projetos de geragdo
leiloados, considerando que a amostra observada dos meses de entrada em operacdo dos
empreendimentos € 71,72, ..., Ty, talque 71 < 7 < ... < 7y. A fung@o de distribuicido
de probabilidade empirica pode ser caraterizada como observado na equagdo Equacgao 3.2

para que se obtenha a melhor aproximacao de F (7).

0 set < T
1 —_~ —_~
N SeTI=T<Mm
F(T)=<}; _ _ (3.2)
N S€Tp =T < Tuy
1 SeT > TN

Assim, para obter valores de k e o~ que representem adequadamente a probabilidade
de ocorréncia de cada possivel valor de 7, € necessdrio utilizar alguma técnica de
otimizacdo que aproxime a fun¢do de distribuicio de probabilidade acumulada (F (7)) da
fun¢do de distribuicdo de probabilidade empirica (F (1)), para os valores historicamente
observados. Nesse sentido, técnica de minimos quadrados ordindrios € uma das mais
conhecidas na literatura académica para gerar o melhor ajuste possivel, de modo a
minimizar a diferenca entre os valores observados e as estimativas encontradas através de

uma equagao.
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Desse modo, o minimo erro quadritico entre F(7) e F (7) pode ser calculado pela
soma do quadrado das diferengas entre as duas distribui¢ées. Para isso, F (7) deve ser
representada por M discretizagdes, sendo M > N — ou seja, o nimero de possibilidades
de data de entrada em operagdo dos projetos (1) testado na otimizagdo deve ser maior
do que o niimero de observagdes utilizadas para F (1), de modo a minimizar o efeito da
amostragem. Assim, € possivel representar a minimizacao dos erros através do somatorio

representado na Equacdo 3.3.

. L _ 2
min Z [F (Tm’ 7_-’ K, 0-) - F (Tm; {Tl’ T2y v vy TN}) (33)
T M

Apés a proposicdo matemdtica supracitada, € necessario que se avalie a possibili-
dade de ocorréncia histdrica de atrasos sistémicos causados por algum dos elementos de
desenho de mercado mencionados no Capitulo 2. Ocorréncias deste tipo sdo diretamente
relacionadas ao esforco do desenvolvedor do empreendimento em colocéd-lo em operacdo
no prazo predeterminado e ndo estdo relacionadas a excepcionalidades. Nesse sentido,
o artigo apresentado por DINIZ et al. observou que houve significincia estatistica de
que a alocacgao de riscos relacionados a expansao das linhas de transmissao impactou
sistemicamente o cronograma de implanta¢ao dos empreendimentos edlicos. Além disso,
o efeito desta varidvel explicativa sobre a varidvel dependente foi o maior entre os

preditores.

No que diz respeito a este tema, € relevante destacar que os primeiros leildes
de energia edlica realizados no Brasil contaram com um esfor¢o consideravel por parte
dos formuladores de politicas publicas para integrar o planejamento da transmissao
nos leildes de nova capacidade. A ideia por trds do mecanismo era que, dado que os
leildes de geracdo permitiam a divulgagdo antecipada completa dos projetos a serem
construidos, seria possivel alcancar uma melhor coordenacgao e eficiéncia econdmica
ao realizar os dois processos de maneira centralizada (AZUELA et al., 2014). Assim, o
proprio estado ficava responsdvel por promover um leildo de concessao para a constru¢ao
das novas linhas de transmissdo, isentando o desenvolvedor do projeto de quaisquer

responsabilidade sobre as obras de interconexdo (AZUELA et al., 2014).

A partir de 2013, os formuladores de politicas publicas reduziram alguns dos

generosos beneficios que eram fornecidos aos licitantes de energia edlica nos primeiros



Capitulo 3. A probabilidade de atraso em projetos edlicos 24

leildes. No referido ano, passou a ser determinado que a responsabilidade pelas obras de
conexao dos empreendimentos até a subestacao seria do investidor do empreendimento
edlico. Apesar de ser aparentemente atraente, o modelo antigo enfrentava desafios pois
colocava a transmissao em um cronograma muito apertado que deixava pouco espago
para erros (AZUELA et al., 2014). Por este motivo, o Leildo de Reserva de 2013 instituiu
um pré-leildo para o acesso as subestacdes existentes e determinou que as obras de acesso
a subestagdo eram de responsabilidade do investidor (AZUELA et al., 2014). Nos leiloes
subsequentes, esse critério foi flexibilizado e ndo houve pré-leildo pois a necessidade
de adquirir Certificados de Energia de Energia Renovavel (CER®) compensatérios em
situacOes de atraso na transmissao passou a ser considerada incentivo suficiente para que
os desenvolvedores das usinas promovessem as obras necessdrias para a expansao da
transmissio (AZUELA et al., 2014).

Diante dos desafios citados anteriormente para co-planejar a geragdo e a trans-
missao do sistema elétrico brasileiro, cabe ressaltar que os primeiros procedimentos
de geracdo edlica no Brasil apresentaram um alto indice de atrasos. Na Figura 1, é
possivel verificar que, em 2013, quase 70% da energia edlica leiloada nos trés primeiros
procedimentos ocorridos no Brasil estava atrasada ha mais de um ano (AZUELA et al.,
2014). Deste total, quase 70% destes atrasos foram atribuidos a problemas na construc¢io
das linhas de transmiss@o e subestagdes que conectariam os projetos a rede, o que

contribuiu para a mudanga de politica do governo brasileiro (AZUELA et al., 2014).

Por este motivo, a base de dados que sera descrita na se¢@o 5.1 foi submetida a
um exercicio de andlise separando os empreendimentos em dois grupos: I - um grupo
de projetos leiloados durante o periodo em que a responsavel pela expansao da rede de
transmissao era a ANEEL e os investidores eram, portanto, isentos de responsabilidade
sobre 0s atrasos no inicio da operacao dos projetos (TO) e; II - um segundo grupo com
projetos leiloados apds 2013, periodo de vigéncia da nova regra que os responsabiliza por
esses atrasos (T1). Este tratamento tem como objetivo estimar o impacto desta mudanga

regulatdria no cronograma de ingresso das usinas.

Para isso, o procedimento de parametrizacdo de f(7) descrito nesta secao foi

realizado trés vezes: a primeira considerando a base de dados completa, sem distin¢ao

8Tipo especifico de certificado que funciona como um incentivo para a geracio de energia a partir de
fontes renovaveis.
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Figura 1 — Status, em dezembro de 2013, dos projetos leiloados nos primeiros trés leildes
edlicos Brasileiros

Fonte: AZUELA et al.

entre os grupos; a segunda considerando apenas os empreendimentos leiloados com o
desenvolvedor do projeto tendo responsabilidade pela expansio da rede de transmissao
e; a terceira considerando apenas os projetos leiloados sem a responsabiliza¢do do

desenvolvedor do projeto por eventuais atrasos relacionados a transmissao.

Na Figura 2, € possivel observar que a incidéncia de atrasos € consideravelmente
mais elevada no grupo em que os agentes sdo imunes aos problemas relacionados a
transmissao, se comparado com 0s projetos expostos a este risco. No gréfico inferior da
referida figura, € possivel observar que o fit referente ao cluster T1 parece apresentar uma
antecipac¢do dos projetos em relacdo a 7, ao contrdrio do cluster TO, que apresenta um
evidente deslocamento das realiza¢des de 7 para cerca de 1,4 anos de atraso em relagdo a
7. Isso corrobora com a inferéncia estatistica observada por DINIZ et al. e, portanto, a
variacdo das curvas apresentadas serd utilizada no estudo de caso do Capitulo 5 como

uma proxy da influéncia dos desenvolvedores dos projetos edlicos sobre a fungido f(7).
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Figura 2 — Func¢do densidade de probabilidade dos atrasos

Fonte: Elaboracao Prépria
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Modelo para incorporar incerteza no

tempo de construcao

Ao longo das secdes anteriores, a possibilidade de atraso no inicio da operacdo de
novos projetos de geragdo foi tratada como sendo, em algum grau, uma escolha endégena
dos agentes. Assim, foi considerado até aqui que os investidores tém disposi¢oes diferentes
a entregar os projetos dentro do prazo esperado e, portanto, possuem caracteristicas
proprias de aversdo a risco e respostas distintas aos incentivos enumerados. Nesse sentido,
seria necessdrio distinguir os agentes em tipos distintos para desenvolver um modelo
matematico que incorpore a sua propensao a evitar o atraso no inicio da operagao de
um projeto, dado condicdes especificas de contratagdo. Apesar dos beneficios que este
detalhamento traria, nao € possivel incorporar diretamente no modelo a disposicdo dos
agentes em assumir riscos e cumprir com os acordos contratuais, o que implicaria em

assumir premissas simplificadas que poderiam nao representar a realidade.

Por este motivo, 0 modelo matematico apresentado ao longo desta secdo levard
em consideracdo apenas varidveis tangiveis, que possam ser parametrizadas com base
em dados histéricos. Desse modo, estes dados poderdo ser utilizados na andlise do
estudo de caso apresentado no Capitulo 5 para, enfim, estimar o potencial efeito dos
incentivos no comportamento dos empreendedores de projetos edlicos. Para isso, este
modelo calculard o valor presente liquido esperado de um empreendimento edlico a ser
desenvolvido por um agente interessado em realizar uma oferta no mecanismo de leildo.

Nesse sentido, a sua utilidade esperada (U(c)) serd estimada, considerando que a sua
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satisfacdo € exclusivamente relacionada ao VPL esperado para o empreendimento em

questao.

Dito isso, mensurar o VPL que um determinado agente ofertante pode obter ao
assinar um contrato de longo-prazo nao € uma tarefa trivial, dado que, como mencionado
anteriormente, hd uma série de varidveis de incerteza que podem atrasar a entrada em
operacdo do projeto de geracdo. Nesse sentido, € necessdrio incorporar no valor presente
liquido esperado do empreendimento a fun¢io de probabilidade f(7), que foi discutida
em detalhe no Capitulo 3. Além disso, faz-se necessdrio calcular o VPL, 7 (7, c), do
referido empreendimento para cada data de inicio da operacdo 7. Abaixo, a Equacdo 4.1
mostra como essas duas componentes, relacionadas, calculam a utilidade esperada desta
varidvel para o agente de referéncia, considerando, com base em ocorréncias histéricas

de atraso, a probabilidade de entrada em operacdo em 7.

U(c) = /_Oof(r) -me(T,c)dt 4.1)

Onde:

* f(7) é a funcdo distribuicao de probabilidade de a data de entrada em operacdo do

projeto ser 0 més T.

* 7(t,c) € o valor presente liquido (VPL) do projeto, dado a data de entrada em

operacao ser 7.

Com a equagdo geral e a funcdo f(7) definidas, € necessdrio detalhar a formulagdo
da fun¢do ns(7, ¢). Para isso, é importante que o VPL do projeto leve em considera¢do
basicamente trés componentes: uma varidvel que represente os custos de penalidades por
atrasos (P(7)), uma componente que represente o custo de construir e operar o projeto
de geragdo (C(t,1)), a receita do agente (R(¢,c, 7)), que variaem funcdoder,ce 1. A

Equacdo 4.2 demonstra de maneira detalhada como calcular 74(7, ¢).

T T+, t T+T, t
ten =7 P+ X (1) - ceam |+ 3 () Reen
=0 t=0

(4.2)
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Onde:

* P(71) € a penalidade direta pelo fato de o agente s6 entrar em operacio na data 7 -

admite-se que este custo € pago na data de entrada em operacgao 7.

* C(7,1t) é o custo incorrido (CAPEX ou OPEX) no més ¢ dado que a data de entrada

em operacao do agente € T

* R(t,c,T) é receita do agente investidor, que varia de acordo com a validade do

contrato e com a situacdo operacional da usina.

* T, € a vida ttil da usina em meses

r € a taxa de desconto

Como mencionado na secao 2.1, os agentes podem estar expostos a diversas
formas de penalizacdo em mecanismos competitivos, podendo sofrer, por exemplo,
a execuc¢do de garantias financeiras e incorrer no pagamento de multas em caso de
descumprimento dos acordos contratuais pré-estabelecidos. A componente P(7) reflete
justamente a execucdo de uma punic¢do deste tipo ao agente investidor que seja responsavel
pelo inicio de operagdo do projeto na data 7. Nesse caso, se considera que, estabelecido
um prazo para a entrega do projeto de geracdo igual a 7, P(7) > 0 se 7 > 7. Desse modo,
ha um impacto negativo no VPL do projeto, que € calculado, segundo a Equacgdo 4.2,
considerando que a data de pagamento desta penalidade é a mesma data em que o projeto

comega a operar.

Além dos encargos relacionados a eventuais atrasos, o desenvolvedor do projeto
também deve arcar com os custos de construir e operar o empreendimento de geragdo
construido. Sao eles: 0 CAPEX, que diz respeito aos custos de constru¢ao do projeto,
sendo, portanto, um custo fixo e o0 OPEX, voltado para a operacdo e manutencao dos

ativos de geracao e tipicamente relacionado com a produtividade da usina.

E relevante destacar que a possibilidade de o agente abandonar o projeto apds
o inicio das obras para optar por incorrer em custos menores nao estd incorporada na

equacdo que descreve o VPL. Isso estd relacionado ao fato de que o modelo matemético
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nao distingue os tipos de agente e, portanto, ndo diferencia a disposi¢do dos mesmos
em reduzir a probabilidade de atraso. Em uma situacao real, o agente desenvolvedor do
projeto pode maximizar a sua utilidade em um determinado periodo ¢ - posterior ao inicio

das obras — abandonando a constru¢ao do empreendimento.

Ademais, a secdo 2.1 também destaca que o agente responsavel por atrasar o
inicio da operacao do projeto pode incorrer em custos adicionais além das penalidades
tradicionais. Tais desembolsos, que também podem ser interpretados como penalidades,
sdo relacionados com a aquisicado do montante contratado deficitdrio através de contratos
com outros geradores ou no mercado de curto prazo. Situagdes deste tipo ocorrem sempre
que o contrato € vdlido e a receita do agente investidor serd representada na Equacao 4.2

por R_ ou Ry, através da componente do delta do contrato por diferencas.

Para esclarecer tal afirmacao, considere g para representar a quantidade contratada,
g para representar a geracdo do parque edlico, p o preco da energia no mercado de curto
prazo e ¢ o preco do contrato. Abaixo, na Tabela 2, estd detalhado as diversas formas de
representacdo da receita do agente investidor, para cada uma das situacdes de operacao
da usina e validade dos contratos. Nesse sentido, em situagdes em que a usina estd
inoperante, o agente ndo terd receita se o contrato ndo estiver vigente vigente (Rp). Caso
o contrato seja vdlido, ele receberd o preco de contrato pela quantidade contratada, mas
deverd fornecer o montante de energia por meio de aquisi¢des no mercado de curto prazo
ao preco spot (R_). Por outro lado, caso a usina esteja operando e o contrato nao seja
vélido, o investidor poderd comercializar a energia produzida no mercado de curto prazo
(R4+). Em caso de validade do contrato, o empreendedor recebera o preco do contrato
pelo montante contratado, mas também terd uma receita relacionada a compra ou venda

de excedentes no mercado de curto prazo (R;).

Além disso, a Tabela 2 apresenta valores distintos de p e ¢ de acordo com as
possiveis representacdes de R(¢, ¢, 7). A 16gica desta representacio consiste na aplicacio
de um multiplicador sobre os precos dos contratos e os pre¢os do mercado de curto
prazo, de modo a incorporar a aversao a risco do agente na sua funcao utilidade. Assim,
em situagdes de deficit de oferta, a quantidade adquirida pelo vendedor no mercado de
curto prazo e a vendida por meio dos contratos possuem um elevado valor agregado
para o investidor e, portanto, serdo representadas por um valor mais elevado (c? e p“).

Entretanto, em situagdes que o vendedor obtém receita extra com a venda de energia no
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mercado de curto prazo, sem obrigacdes contratuais, a energia comercializada possui um
valor agregado mais baixo e, por isso, serd representada no modelo por uma quantia menor
(p"). Finalmente, quando o vendedor do leildo estiver com o empreendimento operando

e com o contrato valido, receberd um preco de contrato e um preco spot intermedidrio.

Tabela 2 — Possiveis representacdes da componente de receita

Usina Contrato Ocorre com Expressao para
operando? vélido? qual ¢? R
Ry Niao Niao t > max{t+T,, T+T,} 0

t < min{7, 7}

R_ Nio Sim F<t<rt g - (c*-p?)

R, Sim Nao T<t<T g p’
T+T, <t<1+T;

R, Sim Sim max{7, 7} <1 < qg-c+(g—-q)-p°

min{7t +7,, T+ T,}

Onde:

» ¢? € o preco de contratacdo em alta aversao ao risco

* ¢¢ é o preco de contratacdo em média aversao ao risco
* p% & o preco spot em alta aversio ao risco

* p? é o preco spot em baixa aversio ao risco

* p¢é o preco spot em média aversao ao risco

T, € a vida util da usina em meses
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e T, € o periodo de vigéncia do contrato

Diante desta representacao, € relevante destacar que a formulagao apresentada
para o cdlculo da receita do agente investidor nao € universalmente valida para todos
os leildes de energia, sendo uma simplificagdo voltada para o contexto brasileiro. Neste
sentido, a forma como o vendedor deve honrar seu acordo contratual pode variar de
acordo com o procedimento e deve, inclusive, contar com sofistica¢des adicionais que nao
estdo incorporadas nas possibilidades de representacao da receita dos agentes. No referido
modelo, por exemplo, ndo estd incorporada a possibilidade de estabelecer contratos para
a aquisicao de energia com outros geradores, o que € previsto em muitos dos contratos de

leildes por quantidade realizados no Brasil.
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Estudo de caso

Uma vez que a fungdo f(7) ja foi parametrizada no Capitulo 3 para cada grupo
de leilGes, é preciso, agora, estimar valores representativos para as demais variaveis
que compdem as equacgdes 4.1 e 4.2. Sao elas: o CAPEX dos empreendimentos edlicos
brasileiros (C(7,7)), uma taxa de juros do financiamento dos projetos que permita obter
uma taxa de desconto (r) representativa e a remuneragao obtida pelo desenvolvedor do
projeto com a venda de energia (R(¢, ¢, 7)). Além disso, é necessdrio parametrizar as
penalidades aplicadas sobre os desenvolvedores dos empreendimentos para os casos em

que os projetos ndo entram em operacao no prazo predeterminado (P(7)).

Ap6s estimé-las, os valores representativos serdo aplicados no modelo financeiro
apresentado no Capitulo 4 a fim de calcular o custo médio ponderado do capital para
duas situacdes distintas: a primeira em que o investidor assume o risco pela transmissao e
a segunda em que o investidor € isento dos riscos relacionados a transmissao. Por dltimo,
serd realizada uma andlise de sensibilidade sobre os dois contextos para estimar o efeito
que a probabilidade de ocorréncia de eventos de for¢ca maior t€m sobre o custo médio

ponderado do capital do empreendimento.

Nesse contexto, a modelagem financeira deve considerar que promocao de novos
projetos edlicos no Brasil ocorre através de trés tipos distintos de leildes: o Leildo
de Energia Nova (LEN), o Leildo de Energia de Reserva (LER) e o Leildo de Fontes

Alternativas (LFA), detalhados na Capitulo 2. Assim, é importante mencionar que 0s
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procedimentos apresentam algumas regras diferentes entre os tipos de leildes.

Os LERs realizados entre 2009 e 2017, por exemplo, foram baseados em contratos
por quantidade para a geragdo edlica. Este tipo de contrato consiste em um compromisso
do vendedor em entregar um montante especifico de energia durante o periodo de vigéncia
do contrato. Em casos como este, o pagamento é proporcional a quantidade de energia
contratada (ANEEL, 2011b). Por outro lado, os LENs e os LFAs edlicos sdo baseados em
contratos por disponibilidade, em que o vendedor € remunerado por disponibilizar uma
determinada capacidade de geracdo ao comprador, independentemente da quantidade
de energia efetivamente gerada. Nesse caso, a remuneracgdo € calculada pela poténcia

disponivel e ndo pela energia entregue (ANEEL, 2011a).

Além destas diferencas, os LER geralmente impdem a antecipa¢do automatica
do inicio de validade dos contratos caso o projeto edlico inicie a sua operagdo antes
do prazo previsto. Ademais, o produto excedente do referido contrato ndo pode ser
comercializado em nenhum ambiente de contratacdo, devendo ser remunerado pela CCEE
de acordo com um regre pré-estabelecida (ANEEL, 2011b). Por outro lado, o LEN e
o LFA permitem, mas ndo obrigam, a antecipac¢do de contrato. Além disso, caso haja
excedente na quantidade de energia gerada em relac@o a energia contratada, este montante
pode ser comercializado no Ambiente de Contratacao Livre (ACL), diferentemente do
que ocorre no LER (ANEEL, 2011a). De maneria oposta, caso haja uma entrega de
produto em montante menor do que o contratado, os LER impdem um ressarcimento
ao comprador proporcional ao preco de contrato, enquanto o LEN e o LFA ressarcem
o comprador de acordo com o maior valor entre o Preco de Liquidacdo de Diferencas’
(PLD) e o preco de contrato (ANEEL, 2011a; ANEEL, 2011b).

Diante das diferencas supracitadas, foi realizado, de antemdo a modelagem
financeira, um teste para verificar a necessidade de separaciao dos dados de acordo com o
tipo de leildo para o cdlculo da remuneragdo dos provedores de capital. Desse modo, as
informacdes por projeto edlico de cada procedimento, publicadas pela CCEE em seu site
oficial (CCEE, n.d.a), foram compiladas para serem submetidas a um modelo financeiro

simplificado, desenvolvido em Microsoft Excel. O referido modelo representa um fluxo

9"Resultado de um cdlculo que determina os valores de toda a energia elétrica que foi produzida,
mas ndo foi contratada pelos agentes do mercado. Representa o pre¢co do mercado de curto-prazo no
Brasil."(CCEE, n.d.b).
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de caixa médio dos projetos de cada leildo.

Neste exercicio, foi considerado que a vida util do empreendimento € de 20
anos e a participacdo maxima do capital de terceiros € de 80%, com prazo méaximo de
amortizacdo de 16 anos (BNDES, n.d.). Além disso, foi representado o pagamento do
custo de investimento ao longo do primeiro ano de operacdao do empreendimento e a
receita do investidor foi baseada nos percentuais médios de contratacio e garantia fisica'”,
valorados pela média dos precos dos contratos e a média dos precos no mercado de curto

prazo.

Ap6s montar o fluxo de caixa dos empreendimentos representativos de cada leilao,
foi calculada a taxa interna de retorno (TIR'!) a fim de comparar os dois grupos: I - LEN
e LFA e IT - LER. Assim, dado que a TIR representa a taxa de retorno esperada do projeto
e o custo ponderado do capital (WACC) é a média ponderada dos custos de captagdo
de recursos da empresa, € esperado que projetos de um mesmo segmento e tecnologia
que tenham uma TIR similar apresentem um custo de captacdo parecido. Na Figura 3, é
possivel observar que as TIR estimadas para os dois grupos no referido exercicio sdao

consideravelmente parecidas, com frequéncia alta para uma TIR entre 3% e 11%.

Portanto, dado que as curvas dos dois grupos sao bastante similares, é possivel
inferir que nao hd interferéncia do tipo de contrato no custo ponderado do capital. Desse
modo, conclui-se que nao ha necessidade de realizar o estudo de caso da presente se¢ao
com uma separacao dos dados por tipo de leildo e tampouco se faz necessdrio a elaboracao
de dois modelos financeiros com regras de contratagdo e penalizacao distintas. Assim,
o presente trabalho tomard como referéncia uma modelagem financeira baseada nas
regras de contratagdo dos LEN e dos LFA que, em conjunto, representam a maioria dos

procedimentos historicamente realizados no Brasil.

10A quantidade de energia que uma usina pode garantir para ser disponibilizada ao sistema elétrico em
um determinado periodo de tempo.

'TA TIR é uma medida financeira utilizada para avaliar a atratividade de um projeto. Ela consiste em
uma taxa de desconto hipotética calculada a partir de uma projecdo do fluxo de caixa para igualar o VPL
do empreendimento a zero.
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Figura 3 — TIR por tipo de leildo

Fonte: Elaboragdo prépria

5.1 Base de dados

Para o desenvolvimento do presente trabalho foram utilizados dados extraidos de
trés fontes de informacao distintas. A maior parte dos dados utilizados na parametrizacao
das varidveis descritas no inicio deste capitulo é proveniente do site da CCEE (CCEE,
n.d.a). A entidade publica mensalmente um compilado de dados histéricos dos resultados
dos leildes em formato .x/sx, amplamente utilizado no programa Microsoft Excel. Entre
as informacgdes relevantes extraidas dessa base para este estudo, podem ser listados:

poténcia da usina'?, garantia fisica da usina'?, tipo de contrato'*, preco de contrato

12Refere-se a capacidade maxima de geracdo de energia elétrica de uma usina em um determinado
momento.

13A quantidade de energia que uma usina pode garantir para ser disponibilizada ao sistema elétrico em
um determinado periodo de tempo.

14Os contratos podem ser diferenciados em contratos de poténcia, quantidade e disponibilidade. O
contrato de poténcia estabelece a capacidade mdxima de demanda de energia que um consumidor pode
solicitar ao sistema elétrico, sendo o provedor da reserva de poténcia remunerado pela quantidade de
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na data do leildo, data de realizacao do leildo, data do inicio do suprimento e data do
fim do suprimento. Ainda que a base fornecida pela CCEE contenha uma quantidade
significativa de informagdes, a mesma carece de dados sobre o prazo pré-estabelecido
para a construcdo dos projetos, a data efetiva de entrada em operagdo e o atraso relativo a

data de entrega dos empreendimentos.

Nesse sentido, a alternativa empregada para suprir tal lacuna de informacgao
foi utilizar a base de dados do estudo de caso apresentado no artigo Delays in the
construction of power plants from electricity auctions in Brazil (DINIZ et al., 2023), que
traz consigo o nimero de dias referentes ao prazo de entrega dos projetos a partir da
assinatura do contrato, o nimero de dias que levou até a entrada em operagdo do projeto
e o atraso relativo entre essas duas datas. E importante destacar que, apesar de prover tais
informacgdes, a base de dados utilizada por DINIZ et al. em seu estudo ndo contém dados
para todos os leildes com participagdo edlica realizados no Brasil. Tal estudo tampouco
possui informagao referente a todos os empreendimentos edlicos promovidos nos leildes

considerados por DINIZ et al..

Ademais, foram utilizadas informacodes extraidas do site da ANEEL (ANEEL,
n.d.) sobre o custo de investimento estimado para o desenvolvimento de cada um dos
projetos edlicos analisados a fim de completar o compilado de dados considerado no
estudo de caso do presente trabalho. Para isso, os valores de referéncia para o custo de
investimento foram convertidos para R$/kW com uma simples divisdao do montante a
ser investido pela capacidade instalada dos projetos, ambos publicados pela ANEEL.
O objetivo desta transformacgdo € permitir a andlise do custo de investimento de cada
empreendimento de maneira comparativa, independentemente da escala do projeto em
questdo. Assim, as varidveis relevantes provenientes das fontes supracitadas sao, em

resumo:

* Numero de meses entre a data de assinatura de contrato e a data esperada para o

inicio da operagdo do projeto - (7).

energia reservada independentemente do fornecimento de energia. O contrato por quantidade especifica
a quantidade de energia que serd fornecida e consumida pelo cliente ao longo do tempo, geralmente
expressa em quilowatt-hora (kWh) ou megawatt-hora (MWh). O contrato por disponibilidade envolve a
garantia de que determinada usina ou instala¢do geradora estard disponivel para fornecer energia ao sistema
elétrico quando solicitada, podendo impor penalidades ao contratado caso este ndo forneca energia quando
solicitado
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¢ Numero de meses entre a data de assinatura de contrato e a data real de inicio da

operacao do projeto - (7).

* Atraso entre a data real de inicio da operagdo do projeto e a data esperada para o

inicio da operacgdo - (7 - 7).

* Custo de investimento estimado para o desenvolvimento dos projetos, ajustado pela
variacdo do IPCA, em R$/MWh - (C(,1)).

» Garantia fisica das usinas em percentual da capacidade instalada - utilizada para

estimar a quantidade de energia gerada pelo empreendimento (g).

* Preco spot de compra e venda no mercado de curto prazo, ajustado pelo IPCA, em
R$/MWh - (p).

* Quantidade de energia contratada durante o tempo de contrato, em MW médio

dividido pela capacidade instalada - (g).
* Prego de contrato em R$/MWh - (¢).

* Durac¢do, em meses, do contrato.

5.2 Parametrizacao fisica

5.2.1 Custos de Investimento

Agora, com a fun¢do densidade de probabilidade definida, serd importante discutir
a parametrizacio de cada uma das componentes do VPL do projeto para o caso brasileiro.
Nesse contexto, o custo de investimentos dos projetos € uma das componentes mais
relevantes na estimativa da utilidade dos agentes investidores. Assim, para estabelecer um
custo de investimento representativo dos projetos analisados neste estudo, tomou-se como
referéncia os dados de custos de investimento fornecidos pela Camara de Comercializagdo

de Energia Elétrica em seu site oficial (CCEE, n.d.a).
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Usualmente, os estudos brasileiros que analisam o investimento em projetos
de geragdo de energia elétrica representam o CAPEX em R$/kW, a fim de permitir
a comparacao dos custos de investimento entre os projetos, independentemente da
capacidade instalada. Nesse sentido, o presente estudo adotou esta representacao e dividiu
o investimento pela capacidade instalada divulgada pela CCEE para comparar os projetos
listados na base de dados. Além disso, foi incorporada a variacdo inflacionéria da data

em que os leildes foram realizados até marco de 2023.

Na Figura 4 € possivel observar a fun¢do densidade de probabilidade para os
custos de investimento, bem como o histograma dos CAPEX realizados na parte superior
da referida figura. Como pode ser observado, hd uma concentracao mais evidente das
observagdes e entre 6.000 R$/kW e 7.000 R$/kW. Assim, apesar da base de dados
trabalhada apresentar uma amplitude significativa de valores, € possivel verificar pelos
dados apresentados na Figura 4 e na Tabela 13 que a mediana dos dados de custo de
investimento € um valor representativo dos dados histdricos, de altissima probabilidade
de ocorréncia no cendrio brasileiro. Desse modo, o exercicio de previsdao do preco de
contrato proposto neste estudo de caso serd baseado em um empreendimento cujo o
custo de investimento € de 6.334 R$/kW - a mediana das observagdes da base de dados

considerada.

Tabela 3 — Resumo dos custos de investimento

Min. 1stQu. Mediana Média 3rd Qu. Max.
3.185 5.983 6.334  6.545 7.069 12.619

Em termos de modelagem, como explicitado na Equacgao 4.2, a utilidade esperada
do investidor € inversamente proporcional aos seus gastos com o desenvolvimento do
projeto. Além disso, € relevante relembrar que o modelo apresentado nao distingue os
desenvolvedores dos projetos por tipo e, portanto, ndo incorpora uma disposi¢ao distinta
por agente para cumprir o prazo de entrada em operacdo dos projetos. Ou seja, agentes
com a mesma parametrizacao - incluindo a fun¢do f(7) e a Equacdo 4.1 - terdo a mesma
utilidade esperada e ndo reagirdo a incentivos e penalidades. Assim, € importante que
alguns pontos sejam esclarecidos antes de se discutir a parametrizagdo da componente
C(t,t). Em primeiro lugar, € relevante destacar que a tecnologia edlica é relativamente

nova na geracao de energia em grande escala. Por este motivo, os custos de investimento,
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Figura 4 — Densidade de probabilidade do custo de investimento

Fonte: Elaboracdo prépria

de operacdo e manutengdo (O&M) e o custo nivelado de eletricidade (LCOE") vém
sendo reduzidos ao longo dos anos como resultado das economias de escala e do aumento
da competitividade na producdo de equipamentos deste tipo (IRENA, 2022). Dito isso, é
intuitivo supor que agentes especuladores podem adotar um comportamento estratégico
para realizar atrasos nas entregas dos projetos com o objetivo de incorrer em custos de
investimento mais baixos no futuro. Isso € possivel porque o valor presente do custo de
investimento em 7, torna-se menor ao postergar os pagamentos para a construcio e a
manutencao do empreendimento, dado que o custo de oportunidade de investimento do
capital e os riscos e incertezas econdmicas aumentam o valor presente de se realizar um

desembolso no futuro.

Nesse sentido, a imposi¢ao de penalidades mais estritas pode ser uma maneira de

mitigar este incentivo aos atrasos, uma vez que impor multas e san¢des mais rigorosas

ISMétrica utilizada para avaliar o custo médio de geracio de eletricidade ao longo da vida ttil de um
determinado projeto ou tecnologia.
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ao agente causaria menos incentivos para atrasar propositalmente o projeto em busca
de vantagens especulativas. Entretanto, como mencionado anteriormente, 0 modelo em
questdo nao diferencia a disposi¢do dos agentes em entregar os projetos dentro do prazo
estipulado e ndo apresenta sofisticagdes nas penalidades que prevejam casos especulativos

CcOomo €ss¢€.

Para a modelagem da Equacao 4.1, foi utilizando o software Microsoft Excel e
levou-se em consideragcdo que o cilculo da receita do agente considerado para a parame-
trizagdo de f(7), em cada possivel data de entrada em operagdo 7, teria desembolsos
realizados de forma que o CAPEX seria dividido entre os meses em que ¢ < T € 0s
custos de operacdo e manutencao seriam pagos regularmente entre a data de entrada em
operacao do projeto e o fim da sua vida ttil em 7. A titulo de exemplo, suponha que um
projeto tenha uma vida util hipotética de 5 anos, um CAPEX de 5000 R$/kW e um custo
de operacdo e manutencdo de 8,33 R$/kW-més. Abaixo, na Tabela 4, é possivel verificar
como os desembolsos deste investimento seriam realizados para situagdes de entrega do

projeto em que 7 = 3 e T = 5 na modelagem considerada.

Tabela 4 — Exemplo de modelagem dos desembolsos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

3 1666,6 1666,6 1666,6 8,3 83 83 83 83 0 0 O
5 1000 1000 1000 1000 1000 83 83 83 83 83 O

—

T
T

Assim, como pode ser observado na Tabela 4, a modelagem financeira dilui os
pagamentos do CAPEX do investimento entre a data de assinatura do contrato e a data de
inicio da operacdo. Além disso, durante a vida util do empreendimento € considerado um
desembolso mensal equivalente ao custo de operacdo e manutencdo do empreendimento,
estimado em cerca de 2% do custo de investimento, que deixa de ser realizado assim que

o projeto deixa de operar.

5.2.2 Taxa de juros

Outra componente relevante para a estimativa do custo ponderado do capital
do empreendimento € a taxa de juros a que o investidor tem acesso. Historicamente, o

maior financiador de projetos de geracao de energia elétrica no Brasil tem sido o Banco
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Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) (CEBDS, 2016). Este banco
desempenhou um papel fundamental no desenvolvimento da industria edlica no Brasil
ao oferecer linhas de crédito especificas e condi¢des favordveis para o financiamento de

projetos deste tipo de tecnologia.

Diante da possibilidade de ver a demanda interna brasileira por componentes
edlicos ser satisfeita durante a crise financeira que afetou os Estados Unidos e a Europa
em 2008, o governo brasileiro langou a politica de nacionalizacdo da producdo de
equipamentos e insumos com o Plano de Nacionaliza¢ao Progressiva (PNP-Finame), que
abriu caminho para financiamentos do BNDES com contrapartida de conteudo nacional
(GOUVEA; SILVA, 2018). Entre 2003 e 2011, o BNDES ndo apresentava exigéncias
especificas para a tecnologia edlica, requerendo apenas que 60% do valor e do peso
dos equipamentos fossem de fabrica¢do nacional, contendo unidade industrial no Brasil
(GOUVEA; SILVA, 2018).

Nessa fase o BNDES apoiava principalmente obras civis e vedava financiamento a
equipamentos importados, que eram apoiados pelo Banco do Nordeste (BNB) (GOUVEA;
SILVA, 2018). A partir de 2012 houve uma delimitacao clara da atuagcdo do BNDES
e do BNB, estabelecendo novos critérios especificos de financiamento para o setor
edlico. Nesse sentido, a drea de credenciamento de equipamentos do BNDES definiu
que até janeiro de 2013 uma série de processos e metas para o desenvolvimento de

tecnologias-chave, prioritdrias no pais, deveriam ser atendidas (GOUVEA; SILVA, 2018).

Dado esse contexto, € relevante destacar que a participacdo de fabricantes
nacionais faz com que o crédito subsidiado apresentasse grandes vantagens financeiras se
comparado com o crédito privado (CEBDS, 2016). Segundo o relatério "Financiamento
a Energia Renovdvel: Entraves, Desafios e Oportunidades", publicado pelo Conselho
Nacional Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentdvel (CEBDS), o BNDES financiou
mais de 50% dos investimentos em energia elétrica no Brasil entre 2003 e 2014. De
acordo com o referido relatdrio, esse montante chega a 57,8% no que diz respeito aos
financiamentos voltados para a tecnologia edlica no periodo e, segundo o site Cendrios
Edélicos, o banco também se manteve como principal financiador de projetos deste tipo
em 2016 e 2017 (Cenérios Edlicos, n.d.).

Assim, dado as condi¢des favordveis proporcionadas pelo BNDES e o dominio
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verificado no financiamento deste tipo de segmento, é coerente que seja levado em
consideragao as taxas disponibilizadas pelo referido banco, no periodo de referéncia, para
definir valores representativos dos juros de financiamento deste estudo de caso. Em geral,
as solicita¢Oes financeiras feitas diretamente ao BNDES contavam com taxas de juros
compostas pelo custo financeiro, pela remuneracao do BNDES e pela taxa de risco de
crédito (BNDES, n.d.). Além disso, a participacdo da institui¢do no financiamento do
projeto nao poderia ultrapassar um percentual entre 70% e 80% dos itens financidveis
(BNDES, n.d.). Abaixo, na Tabela 5, € possivel verificar uma sintese das condi¢des de
financiamento fornecidas pelo BNDES entre 2009 e 2017 para empreendimentos de

geracdo de energia edlica.

Tabela 5 — Condig¢des de financiamento do BNDES

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Amortiza¢ao SAC SAC SAC SAC SAC SAC SAC SAC SAC
Prazo de Amortizacao 16 16 16 16 16 16 16 16 16
anos anos anos anos anos anos anos anos anos
Custo Financeiro 100% 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%
TJLP TILP TILP TJLP TILP TILP TJLP TILP TILP
Participagdo Mdxima 80% 80% 80% 80% 80% 80% 70% 70% 80%
Remuneracio Bésica (A) 0,90% 0,90% 090% 0,90% 0,90% 1,00% 1,20% 1,50% 1,70%
Risco de Crédito (B) 357% 3,57% 3,57% 3,57% 2,87% 2,87% 2.87% 2,87% 2,70%

Remuneracdo Total (A + B) 4,47% 4,47% 447% 4,47% 3,777% 3,87% 4,07% 4,37% 4,40%

Fonte: BNDES (n.d.)

Tendo conhecimento destes valores, € possivel realizar a parametrizacdo de uma
taxa de juros representativa do financiamento dos projetos considerados no presente
estudo de caso. Para isso, € importante ressaltar que a taxa de juros real considerada
pelo agente investidor na tomada de decisdo pelo empréstimo nio consiste simplesmente
no valor divulgado pelo banco financiador. Isso porque o juros nominal pago ao banco
credor considera uma expectativa de inflacdo que deve ser descontada da taxa divulgada
para que seja obtido o juros real, que € o juros percebido pelo agente investidor como a

remuneracao do credor pelo empréstimo concedido.

Nesse sentido, os dados histéricos de expectativas de inflacao do Banco Central
do Brasil (BCB, n.d.) foram utilizados como referéncia para transformar os valores

divulgados na Tabela 5 em valores reais. Assim, tomando como referéncia a data em que



Capitulo 5. Estudo de caso 44

os leildes ocorreram, foi descontada da taxa nominal a expectativa de inflacdo para os 4
anos seguintes. Desse modo, os juros considerados como referéncia do financiamento
dos projetos edlicos em questdao foram os juros reais do BNDES, calculados com as
expectativas de inflagdo do BCB. Na Figura 10 € possivel visualizar a densidade de
probabilidade desta varidvel e o histograma de valores observados com base nos dados

levantados, bem como o seu resumo estatistico na Tabela 6.

Figura 5 — Densidade de probabilidade da taxa de juros real do BNDES

Tabela 6 — Resumo da taxa de juros real do BNDES

Min. Ist Qu. Mediana Média 3rd Qu. Max.
1,24%  3,34% 3,40% 3,29%  3,49% 7,46%

Além da importancia das condi¢des de financiamento proporcionadas pelo BN-
DES, também ha um consideravel nivel de relevancia da taxa de retorno dos acionistas
destes empreendimentos. Nesse sentido, a WACC, do inglés Weighted Average Cost of

Capital, ¢ uma métrica utilizada para calcular o custo médio ponderado de financiamento
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de uma determinada empresa, levando em conta tanto o custo de captacdo de financia-
mentos quanto a taxa de retorno exigida pelos acionistas (DAMODARAN, 2019). Assim,
o célculo da WACC envolve o custo de capital préprio da empresa, que representa o
retorno esperado pelos acionistas, € o custo do financiamento, considerando a propor¢ao
do capital préprio e do capital de terceiros no custo do capital. Abaixo, na Equacido 5.1, é
possivel verificar em detalhes a férmula da WACC antes dos impostos (DAMODARAN,
2019).

VE VD
WACC -tax=kp - —————+kp - (1 =T¢) - ——— 5.1
pre-tax = kg Verv, Tk ( c) Vet Vo (5.1)

Onde:
* kg € o custo do capital proprio.

* kp € o custo do capital de terceiros.

VE € o valor de mercado do capital proprio.

Vp € o valor de mercado da divida.

Tc € a aliquota do imposto de renda corporativo.

Para a modelagem financeira proposta neste estudo de caso, ¢ fundamental
destacar que se assume a hipdtese de que o procedimento de leildao foi realizado sob
uma condi¢do de equilibrio competitivo perfeito. Assim, serd considerada a existéncia de
multiplos participantes que atendam as condi¢des de atomicidade nos procedimentos,
homogeneidade dos produtos leiloados, racionalidade dos agentes maximizadores de
lucro, livre entrada e saida de competidores, informacao perfeita e auséncia de restri¢des

e barreiras artificiais nos leiloes analisados.

Nesse contexto, dado as suposi¢des de que os agentes estdo em condicoes de
competicdo perfeita, os referidos procedimentos, em equilibrio, tendem a resultar em
uma utilidade esperada zero para o agente investidor. Com isso em mente, é possivel

estimar valores numéricos para a WACC antes dos impostos, considerando que as demais
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varidveis relevantes da Equacdo 4.1 ja se encontram parametrizadas. Assim, utilizando a
ferramenta "Atingir Meta"do Excel, € possivel encontrar a WACC antes dos impostos de

um empreendimento edlico que torna a sua utilidade esperada igual a zero.

A partir deste resultado e da referéncia para as condicdes de financiamento do
BNDES apresentadas na Tabela 5 € possivel, inclusive, estimar a parcela de remuneracio
dos acionistas. Para isso, € necessdrio assumir uma premissa de participa¢cdo do capital
proprio e de financiamento do projeto. Uma vez que o presente trabalho ndo teve acesso
a esta informacao para todos os projetos que sdo parte da base de dados utilizada neste
estudo, os resultados que serdo apresentados no Capitulo 6 consideram as mesmas
premissas utilizadas no Plano Decenal de Energia 2031 (PDE 2031), com 60% de
participagdo do capital de terceiros e 40% de participacdo do capital proprio (EPE, 2022).

5.2.3 Remuneracao do desenvolvedor do projeto

Esta subsecao tem como principal objetivo elucidar os tipos de remuneracao as
quais o desenvolvedor de um empreendimento edlico tem direito, bem como destacar a
maneira como estas componentes foram incorporadas no modelo financeiro utilizado no
presente trabalho. Além disso, serdo justificadas as escolhas dos valores que parametrizam,
neste estudo de caso, a remuneragdo contratual e a receita por vendas no mercado de

curto prazo.

Remuneracao do contrato

Como mencionado no quadro em destaque no Capitulo 2, o procedimento base,
no Brasil, para determinar a remuneragdo pela energia contratada em leildo a ser paga ao
desenvolvedor de um empreendimento edlico consiste em um modelo hibrido, dividido
em duas fases. A primeira é promovida por meio de um procedimento descending clock'®
com pre¢o uniforme, enquanto a segunda consiste em um procedimento pay-as-bid de
envelope fechado, em que os agentes realizam ofertas simultdneas sem o conhecimento
das demais ofertas e o preco final de contratacdo é exatamente o preco submetido pelo

participante que declarou o menor preco de oferta de energia (DINIZ et al., 2023).

16Procedimento em que é definido pelo leiloeiro um preco teto e, a partir dele, os agentes interessados
em construir a usina ofertam precos para o fornecimento de energia menores do que a ultima oferta
declarada
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Em procedimentos deste tipo, o leiloeiro pode esperar obter pre¢cos menores, uma
vez que, por ndo ser um procedimento iterativo, os ofertantes tendem a realizar ofertas
mais agressivas, declarando precos mais baixos. Apesar deste aparente beneficio para
o consumidor de energia, DINIZ et al. cita em seu artigo que tal caracteristica tende
a elevar o risco de ocorrer a maldi¢ao do vencedor, que consiste em um aumento no
indice de atraso e cancelamento das obras como uma consequéncia de ofertas irracionais
com pre¢os muito baixos. Assim, com uma receita inferior aos custos de investimento,
a operacao do projeto pode se tornar desinteressante para o investidor vencedor do

procedimento.

Além disso, uma vez explicitado o processo de formacgao dos precos dos contratos,
é relevante destacar que a quantidade contratada pode ser definida em modalidades
distintas. Contratos por quantidade comprometem a compra e a venda de uma quantidade
exata de energia, sendo, portanto, firmado em MWh!”. Por outro lado, contratos por
disponibilidade devem garantir que a usina consiga gerar energia quando solicitada pelo
comprador, devendo reservar parte da sua capacidade para este fim. Nesta modalidade, a
quantidade contratada é definida em kW ou MW e a contraparte do contrato paga por

toda a poténcia reservada, independentemente de utiliza-la ou nao.

Para o modelo financeiro utilizado no estudo de caso deste trabalho, a quantidade
contratada deve ser declarada ao modelo em percentual da capacidade instalada. O
objetivo desta escolha € permitir uma representacao geral do modelo independente da
escala do projeto. Para isso, os dados originais da base de dados de DINIZ et al., em MWHh,
foram convertidos para MW médio dividindo a quantidade contratada pelo numero de
horas de vigéncia do contrato. Assim, com uma simples razao entre a energia contratada
em MW médio e a capacidade instalada, € possivel declarar um percentual de quantidade

contratada como referéncia para o modelo.

Tabela 7 — Resumo da quantidade de energia contratada (em % da capacidade instalada)

Min. IstQu. Mediana Média  3rd Qu. Maix.
20.62% 41.33%  46.35% 44.53% 48.87% 57.86%Y%

Como pode ser observado na Figura 6, o percentual da quantidade contratada

7Corresponde 2 quantidade de energia que é gerada em um determinado periodo de tempo
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Figura 6 — Densidade de probabilidade da quantidade contratada (em % da capacidade
instalada)

dos projetos edlicos desenvolvidos nos referidos leildes tende a ser bem distribuido
entre aproximadamente 35% e 50% da capacidade instalada dos projetos. Ainda assim,
é possivel perceber uma incidéncia maior de projetos com quantidade contratada entre
45% e 50% da capacidade instalada dos empreendimentos, o que pode ser verificado com
mais evidéncia na funcio densidade de probabilidade exposta na parte inferior da referida
figura. O ponto de maximo dessa fun¢do ocorre para 46,8% de quantidade contratada,
valor que € extremamente similar a mediana verificada na Tabela 7. Por este motivo,
considerou-se o valor de 46,35% como uma quantidade contratada representativa de um

projeto edlico brasileiro para fins de parametrizacgao.

Tabela 8 — Resumo dos pregos de contrato (R$/MWh)

Min. Ist Qu. Mediana Meédia 3rd Qu. Max.
145,80 209,60 220,60 228,70 235,00 318,60
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Figura 7 — Densidade de probabilidade do preco de contrato

O mesmo exercicio foi realizado sobre o preco de contratagdo a fim de parametrizar
por completo a remuneracao obtida pelo investidor por meio de contratos. Diferentemente
da quantidade contratada, os dados apurados para o preco de contratacao apresentam
uma concentragao grande entre 200 R$/MWh e 250 R$/MWh. Como pode ser observado
pela Figura 7 a distribuicdo dos precos de contrato no histograma segue praticamente o
mesmo comportamento da fun¢do de distribuicao de probabilidade. Esta tem seu ponto
de méaximo no preco de contratagdo 217,54 R$/MWh, valor extremamente préoximo
da mediana verificada na Tabela 8. Desse modo, dado a similaridade entre os dois
valores, conclui-se que o prego de contrato de 220,60 R$/MWh € representativo dos

procedimentos de contratagcdo edlica analisados no presente trabalho.

Remuneracao no mercado de curto prazo

O mercado de energia de curto prazo é um segmento em que ocorre a compra e
venda de energia de maneira instantinea, atrelado a entrega de energia em horizontes

de tempo de prazos muito curtos, tipicamente de dias ou horas. Para isso, geradores,
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distribuidores, comercializadores e consumidores negociam a energia considerando as
necessidades de suprimento e consumo em tempo real. Nesse sentido, os precos cobrados
pela energia variam de acordo com as condicdes de mercado e, portanto, dependem de
fatores como disponibilidade de geracdo, demanda, condi¢des climdticas, restri¢des de

transmissao e outras varidveis que influenciem no equilibrio entre oferta e demanda.

Como mencionado na introducdo desta secdao, o0 modelo financeiro proposto para
este estudo de caso foi baseado nas normas contratuais dos LENs e dos LFAs. Portanto, a
modelagem permite que o vendedor possa comercializar os montantes de energia entre o
inicio da operacao comercial das usinas e a data de inicio do suprimento. Além disso,
caso os empreendimentos contratados para o fornecimento de energia se encontrem em
situacdo de atraso em relacdo ao previsto para o inicio das operagdes, o agente vendedor

adquire o montante deficitdrio no mercado de curto prazo para honrar o acordo contratual.

Em situagdes em que a usina estd em operacao e o contrato € valido, também é
possivel que haja a necessidade de compra de energia para o cumprimento do contrato.
Ademais, caso haja excedente na operagdao do empreendimento, a quantidade de energia
sobressalente pode ser comercializada para auferir receita adicional ao gerador. Na
Tabela 2, este tipo de situacdo estd caracterizado pelo pardmetro R, e a parcela de compra
ou venda no mercado de curto prazo é definida pela expressio (g — ¢) - p. E importante
ressaltar, mais uma vez, que a modelagem proposta desconsidera a possibilidade de
comercializacdo deste excedente entre agentes geradores por meio de contratos bilaterais,

com as referidas operacdes ficando restritas ao mercado de curto prazo.

Assim, para parametrizar as varidveis relacionadas as operagdes realizadas pelo
vendedor no mercado de curto prazo, € necessdrio realizar estimativas quanto a geracao
do empreendimento e os precos realizados no mercado de curto prazo. Nesse sentido,
optou-se por utilizar a porcentagem histdrica da garantia fisica dos empreendimentos de
geracao edlica brasileiros como uma estimativa da operagao de uma nova usina hipotética.
Além disso, a op¢do por representar o volume de geragdo em percentual da capacidade
instalada consiste em realizar uma representacao geral, independente da escala do projeto.
E importante ressaltar que a modelagem proposta nio assume variabilidade na geracio dos
empreendimentos, uma vez que o presente trabalho ndo contou com um modelo preditivo
da operacgdo do sistema. A Figura 8 apresenta a funcdo densidade de probabilidade do

percentual da garantia fisica dos projetos listados na base de dados descrita em secdo 5.1.
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Figura 8 — Densidade de probabilidade da garantia fisica das usinas

Tabela 9 — Resumo da garantia fisica das usinas

Min. Ist Qu. Mediana Média  3rd Qu. Max.
30,77% 47,40%  50,59% 49,96% 54,99% 60,74%

A curva apresentada na parte inferior da referida figura apresenta ponto de maximo
em 49,95% da capacidade instalada dos empreendimentos, valor extremamente préximo
da média dos dados apresentados na Tabela 9, de 49,96%. Por este motivo, diferentemente
da maioria das varidveis parametrizadas ao longo desta secao, serd considerado o valor
médio do histdrico a da garantia fisica das usinas como uma proxy da geragao de um
empreendimento hipotético. A titulo de exemplo, supondo uma usina de 50 MW de
capacidade instalada, a geracdo mensal do referido empreendimento seria da ordem de
50-0,4995 - 730 = 18.231, 75SMWh, considerando que a usina opera, em média, 730

horas por més.

No que diz respeito aos precos do mercado de curto prazo, o PLD € definido de

forma hordaria para cada um dos submercados brasileiros. A parametrizacdo proposta
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Figura 9 — Densidade de probabilidade do preco do mercado de curto prazo

Tabela 10 — Resumo dos precos do mercado de curto prazo (R$/MWh)

Min. Ist Qu. Mediana Média 3rd Qu. Maix.
215,20 306,80 341,10 393,30 397,50 749,90

neste estudo de caso foi baseada na média de precos mensais dos ultimos dois anos
anteriores a assinatura do contrato dos empreendimentos listados na base de dados. Além
disso, os precos considerados para o calculo das médias levaram em consideracdo o

submercado em que cada um dos empreendimentos analisados estavam localizados.

Como resultado deste levantamento de dados, a Figura 9 apresenta a distribuicao
de probabilidade destes precos e a Tabela 10 ilustra o resumo estatistico destes valores.
E possivel perceber, pela comparacio entre os valores apresentados para os precos de
contrato e os precos no mercado de curto prazo, que os valores médios do preco spot sdo
consistemente mais altos do que os pregos de contratacio. Como o modelo financeiro do

presente estudo de caso ndo apresenta variabilidade na geracdo e nos precos do mercado
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de curto prazo, as situacdes de venda no mercado de curto prazo seriam muito mais
bem remuneradas do que as vendas por contratos. Desse modo, a grande vantagem da
contratacdo, que € a mitigacao do risco associado as varia¢des no mercado de curto prazo,

ndo estaria sendo incorporada no modelo.

Como forma de reverter este quadro e incorporar a aversao ao risco dos agentes,
as possibilidades de receita R(t, ¢, 7) do investidor foram representadas de modo que,
em situagdes "vantajosas"”, o investidor tenha uma aversao ao risco menor e, deste modo,
atribui um valor menor (p”) a energia comercializada no mercado de curto prazo. Por
outro lado, em situagdes "criticas", o investidor adota uma postura mais comedida em
relacdo as operacdes no mercado de curto prazo, atribuindo mais valor a quantia recebida

por meio de contratos (c%) e as compras realizadas no mercado de curto prazo (p%).

Finalmente, em situacdes "neutras"o vendedor atribui um valor intermediério
para os pre¢os de contrato (c¢) e para o preco do mercado de curto prazo (p¢). Nesse
sentido, dado que os incentivos para a venda no mercado spot ou nos contratos estao
modelados na aversdo ao risco do agente, o preco intermedidrio de venda no mercado

de curto prazo foi representado de maneira igual ao preco intermedidrio de contratagao,
220,60 R$/MWh.

5.2.4 Aspectos e penalidades contratuais

Esta subsecdo tem como principal objetivo elucidar as responsabilidades contratu-
ais do agente desenvolvedor do projeto de geracdo edlico. Além disso, serdo enumeradas
as penalidades as quais 0 mesmo estard sujeito em caso de descumprimento de alguma

cldusula contratual, no contexto dos projetos analisados no presente trabalho.

Validade do contrato, duracao e resolucao

Os contratos assinados em leildes de novos projetos de geracdo tipicamente
estabelecem um prazo para a constru¢ao dos empreendimentos 7, que indica o nimero
de meses entre a data de assinatura do contrato e a entrada em operacao esperada para
o projeto. Tipicamente, os leildes realizados em mercados de energia elétrica aplicam
algum tipo de penalizacdo aos agentes que descumprem este prazo, incorrendo em multas

e reducdo na remuneragao dos investidores detentores dos contratos (AZUELA et al.,
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2014). Muitas vezes, tais penalidades sdo proporcionais ao tempo de atraso para o inicio
da operagdo dos empreendimentos, ou seja, a diferenca entre 7 e 7.

Além disso, a maioria dos leildes realizados em mercados de energia elétrica
estabelece um limite méximo para a entrada em operacao dos empreendimentos 7%
que, se ultrapassado, resulta no cancelamento do contrato para todo ¢ > 7" (AZUELA
et al., 2014). No Brasil, por exemplo, € comum que se estabeleca uma data limite para a
entrega dos empreendimentos de geracdo entre 1 e 2 anos apds o prazo esperado para
a conclusdo do projeto - ou seja, 7 + 12 < 7% < 7 + 24. Este prazo méximo para a
entrada em operacao dos projetos varia de um leildo para o outro e, se violado, incorre na
execu¢do de garantias e multas sobre a parte responsdvel pelo fim do acordo, além do ja

mencionado cancelamento da contratacdo dos empreendimentos.

Outro aspecto relevante e que pode alterar consideravelmente os incentivos
dos agentes envolvidos no leildo diz respeito a duracdo dos contratos e as regras de
antecipacdo e postergacido dos mesmos. No mercado brasileiro, a antecipagdo do inicio da
operag¢do dos projetos pode, ou ndo, ser mandatoria, dependendo do procedimento. Em
situacdes como essa - ou seja, T < T - alguns dos procedimentos analisados determinam
a antecipagdo automadtica do contrato para a data de entrada em operacdo efetiva da usina
€ a sua respectiva extensao até a data original de encerramento do contrato. Sao eles:
3°LER, 4° LER e 18° LEN. Para a maior parte dos demais procedimentos, a antecipacao
dos contratos € opcional e, caso efetivada, a validade do contrato também € estendida até

a data de encerramento original do acordo.

Por outro lado, o tratamento € distinto em situagdes de atraso na data de entrada
em operacao dos empreendimentos. Nesse caso, o periodo de vigéncia do contrato ndo

max e o desenvolvedor do

sofre nenhum tipo de alteracdo, desde que nao ultrapasse 7
projeto que for responsdvel pelo atraso deverd honrar as suas obrigagdes contratuais de
acordo com as regras de ressarcimento do leildo em questdo. Assim, durante o periodo de
vigéncia do acordo, o desenvolvedor do projeto € remunerado de acordo com os termos
estabelecidos no contrato e descontado das eventuais penalidades aplicadas por conta da

sua responsabilidade no atraso das obras.

Tendo isso em vista, a projecao do fluxo de caixa proposta no presente estudo

depende da parametrizacao de valores representativos para 7, 7" e T, a fim de classificar
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com clareza quais valores de ¢ sao referentes ao periodo de vigéncia dos contratos e
aos periodos de atraso em relagdo ao inicio da operacdo do projeto. Nesse sentido,
praticamente todos os procedimentos analisados no presente trabalho assumem um
periodo de contratacdo de 240 meses e, portanto, nenhuma analise adicional precisa ser
feita para a parametrizacdo do periodo de validade do contrato. No que diz respeito a
vida util das usinas, o relatério "Empreendimentos Edlicos ao Fim da Vida Util", da EPE,
indica que, em geral, os projetos edlicos possuem uma vida ttil minima de 20 anos, com
muitos operando até prazos proximos dos 25 anos. Assim, serd considerado que T, = 25
no presente estudo. Ademais, é relevante destacar que os referidos projetos foram leiloados
em procedimentos A-3 ou A-5 e, portanto, apresentaram um 7 de aproximadamente 3 e 5

anos, respectivamente.

Desse modo, € intuitivo supor que hd, em algum grau, uma concentracdo de
projetos com um prazo de entrega similar, em meses. A Figura 10 corrobora com essa
afirmativa, indicando que hd uma concentra¢ao maior de leildes com prazos de construcao
em torno dos 36 e 52 meses, aproximadamente. Nesse sentido, utilizar a mediana dos
valores apurados em relagdo ao prazo esperado para o inicio da operacao dos projetos
parece uma métrica adequada uma vez que, como indicado na Tabela 11, assumir 7 = 36
€ compativel com uma das duas opcdes mais evidentes para a parametrizacao da referida
varidvel. Ademais, o National Renewable Energy Laboratory (NREL) costuma modelar

financeiramente este tipo de projeto com prazos de construgao de 3 anos (NREL, 2021).

Tabela 11 — Resumo dos prazos para a construcao dos projetos (em meses)

Min. 1stQu. Mediana Média 3rd Qu. Maix.
2543 30,88 36,47 40,93 52,56 52,56

Finalmente, foi realizado um levantamento da diferenca entre o tempo maximo
de construcdo para o cancelamento do contrato e o prazo previamente estabelecido para
a construcao em cada procedimento desta anélise, a fim de definir o limite que leva ao
cancelamento do acordo contratual em situagdes de atraso'®. Destes, 0 2° LER, 3° LER,
132 LEN, 19° LEN e 20° LEN apresentaram um tempo maximo de construcdo de 12
meses apds 7. O 6° LER, 4° LER e o 17° LEN, por sua vez, determinaram um limite

I8Este limite consiste no nidmero de meses entre 7" ¢ 7.
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Figura 10 — Densidade de probabilidade dos prazos de entrega dos projetos (em meses)

para o atraso dos projetos de 24 meses antes do cancelamento dos contratos. Para o
12° LEN e o 18° LEN este limite foi de 22 e 20 meses, respectivamente. Desse modo,
como o intervalo entre o prazo esperado para a conclusdo dos projetos e o prazo para o
cancelamento do contrato costuma ser de 12 ou 24 meses e nao ha uma preferéncia clara
por uma destas opg¢des, serd considerado na parametrizacao deste caso um prazo até o

cancelamento do contrato de 12 meses apds 7.

Garantia de fiel cumprimento

No processo de desenvolvimento dos projetos analisados no presente trabalho, o
investidor € passivel da execucdo da garantia de fiel cumprimento caso 7 > 7. Para os
leildes analisados, este valor corresponde a 5% do custo de investimento declarado para
o projeto. Garantias como esta sdo comuns em leildes de energia elétrica e tipicamente
sdo pagas no momento da assinatura do contrato e devolvidas ao empreendedor quando o
projeto inicia as suas operagoes. De maneira geral, o leiloeiro se utiliza de garantias de

participacdo, de fiel cumprimento, pré-requisitos de sadide financeira, experiéncia prévia



Capitulo 5. Estudo de caso 57

e autorizagdo para a instalagdo do empreendimento como um mecanismo para afastar
ofertantes aventureiros dos leildes, mitigando atrasos e o cancelamento de contratos
(ANEEL, 2011c).

Nesse sentido, além do cancelamento do contrato, o desenvolvedor do projeto é
penalizado financeiramente caso inicie as operacdes do projeto depois de 7. Nesse
sentido, a garantia de 5% do custo de investimento do projeto € executada caso 0 mesmo
inicie as suas operacdes em data posterior ao prazo predeterminado. Ademais, em todos os
procedimentos analisados para o desenvolvimento do presente estudo de caso foi prevista
uma multa de 30% do valor da energia contratada a ser paga pela parte responsével pelo

encerramento do contrato.

Nesse caso, o modelo financeiro foi desenvolvido de modo que o empreendedor
terd toda a sua receita proveniente do mercado de curto prazo se nao conseguir colocar o
projeto edlico em operagado até a data 7**. Além disso, deverd desembolsar uma multa
no valor de 30% da energia contratada a fim de ressarcir o comprador pela energia nao
entregue no contrato entre 7 e 7" e perderé o direito de receber de volta a garantia de

fiel cuamprimento.

Penalizacio no preco dos contratos

Em adi¢do as penaliza¢des supracitadas, o desenvolvedor do projeto que for
responsdvel pelo atraso no inicio das operacdes de uma usina edlica € submetido a uma
reducdo na receita do contrato entre 7 e 7. Até€ 2013, segundo a Resolucao Normativa
ANEEL n° 165 de 19/09/2005, casos como esse implicavam em considerar, para fins de
repasse aos contratos e as tarifas dos consumidores finais, o menor valor entre (i) o valor
da energia do contrato de compra, (ii) o PLD acrescido de 10% ou (iii) o preco da energia
no contrato original limitado a condi¢des percentuais proporcionais ao tempo de atraso
(ANEEL, 2005). Tais condi¢des percentuais para o repasse aos contratos deveriam ser

limitadas em:

* 90% do prego da energia para atrasos de até 3 meses.

* 85% do preco da energia para atrasos entre 3 e 6 meses.
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* 80% do prego da energia para atrasos entre 6 € 9 meses.
* 70% do preco da energia para atrasos entre 9 e 12 meses.
* 50% do prego da energia para atrasos superiores a 12 meses.

A partir de 2013, os critérios de repasse para situacdes de atraso passaram a serem
norteados pela Resolucdo Normativa N° 595 de 17 de Dezembro de 2013. O documento
em questdao (ANEEL, 2013) estabelece que o comprador deverd pagar pelo montante
de energia em atraso do contrato original o menor valor entre (i) o preco atualizado do
contrato de venda original reduzido em 15% a partir do terceiro més de atraso e (ii) o
valor médio mensal do PLD do submercado'® de entrega da energia associada ao contrato

original, acrescida da seguinte férmula:

_ 25PLD ygx — 24PLD yyeq — PLD iy

(5.2)
PLDmax - PLDmm

S

Onde:

¢ 5 € 0o montante a ser acrescido do valor médio mensal do PLD.

PLD,,.q é o PLD médio mensal do més em que restar configurado o atraso.

PLD,,;, é o minimo valor vigente para o PLD no més em que restar configurado o

atraso.

* PLD,,,, é o maximo valor vigente para o PLD no més em que restar configurado

O atraso.

Ciente das regras supracitadas, o modelo detalhado ao longo deste capitulo foi
desenvolvido de modo que o agente investidor responsdvel pelo atraso no inicio da

operacao do projeto receberd, a partir do terceiro més de atraso, uma receita equivalente

19No Brasil, o PLD ¢ calculado regionalmente para cada um dos submercados brasileiros. So eles: Sul,
Nordeste, Sudeste/Centro-Oeste e Norte.
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ao preco de contrato reduzido em 15% do seu valor. Em primeiro lugar, é importante
detalhar que a Resolu¢cdo Normativa N° 595 de 17 de Dezembro de 2013 ndo € vigente
apenas para os empreendimentos construidos a partir da data de publica¢do do documento,
mas também para os empreendimentos que ja estavam em operagao quando a mesma foi
publicada (ANEEL, 2013). Assim, dado que o primeiro leildo com empreendimentos
edlicos ocorreu em 2009 e os primeiros empreendimentos comegaram a operar em
meados de 2011 e 2012, a primeira regra esteve vigente por pouco tempo e, portanto, nao

€ de grande relevancia na modelagem financeira.
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Apresentacao e Analise de Resultados

Uma vez que as varidveis relevantes para este estudo de caso foram devidamente
parametrizadas e as simplificagdes e sofistica¢cdes do modelo financeiro foram definidas
no Capitulo 4, serd apresentado ao longo desta sec¢@o estimativas numéricas para a WACC
antes dos impostos de um projeto edlico hipotético. As referidas simulagdes foram
realizadas considerando contextos distintos de exposi¢do a riscos por parte do agente
investidor, avaliando a rentabilidade esperada para o projeto sob diferentes probabilidades

de os eventuais atrasos estarem relacionados a eventos de for¢a maior.

Desse modo, considerando que as varidveis parametrizadas foram mantidas fixas
com os valores resumidos na Tabela 12, foram realizadas 30 estimativas para o custo
ponderado do capital antes dos impostos. Entre elas, foram testadas duas formas de
exposi¢ao ao risco de transmissdo por parte do desenvolvedor do projeto: I - utilizando
a f(7) parametrizada para o contexto em que o vendedor é penalizado por atrasos na
transmissdo (T1) e; II - considerando f(7) parametrizada com os dados referentes ao
periodo em que este agente nao estava exposto aos problemas de transmissao. Além
disso, foram considerados cinco niveis diferentes de probabilidades de eventuais atrasos
estarem relacionados a eventos de for¢ca maior: 0%, 25%, 50%, 75% e 100%. Finalmente,
foram testados trés niveis de aversao ao risco por parte do desenvolvedor do projeto: I -
com p* =1,2/0,8p"; 11 - com p® = 1,4/0,6p" e; 111 - com p® = 1,6/0, 4p".

Considerando todas as combinacdes possiveis dos contextos supracitados, é



Capitulo 6. Apresentacdo e Andlise de Resultados 61

Tabela 12 — Resumo da parametriza¢ao proposta

Parametro Valor Parametro Valor
Capex 6334 R$/MWh T, 25 anos
T 36 meses T, 20 anos
g 49,96% p¢=c* 220,57 R$/MWh
q 46,35% Juros 3,40%

possivel constatar na Tabela 13 que as estimativas da WACC real antes dos impostos
ocuparam intervalos entre 8,16% e 11,50% para p“ e pb proximos de p€, ou seja,
cendrios razodveis de aversao a risco. Comparativamente, o relatério A Remuneragdo
dos Investimentos em Energia Renovavel no Brasil - Uma Proposta Metodolégica ao
Benchmark da UNFCCC para o Brasil publicado em 2012, apresenta uma estimativa de
WACKC real depois dos impostos que varia entre 8,14% e 11,07% para projetos renovaveis
desenvolvidos a época no Brasil (IPEA, 2012). Assim, considerando que a maioria dos
projetos edlicos analisados foram desenvolvidos sob o modelo de tributagdo por lucro
presumido, € possivel converter a WACC depois dos impostos estimada pelo IPEA para

uma WACC antes dos impostos a fim de comparar ambas as andlises.

De acordo com a Lei Federal 9249/1995, um projeto edlico desenvolvido sob a
regra de tributagcdo por lucro presumido estd sujeito a uma tributacao de 1,08% para a
contribui¢do social sobre lucro liquido (CSLL), 2% para o imposto de renda e 3,65% para
o PIS/Cofins. Desse modo, considerando uma aliquota de tributagdo de 6,73%, é possivel
concluir que a WACC real publicada pelo IPEA - com valores antes dos impostos entre
8,73% e 11,87% - € condizente com as estimativas da Tabela 13. Tal constatacdo é um
primeiro indicativo de robustez do modelo, que respalda parcialmente as conclusdes que

serdo expostas ao longo do presente capitulo.

Ainda sobre a referida tabela, € possivel verificar que quanto maior a diferenca
entre p® e p”, menor é a WACC exigida pelo desenvolvedor do projeto para realizar uma
oferta vencedora do procedimento. Como mencionado na subsecdo 5.2.3, p“ simboliza o
valor que o desenvolvedor do empreendimento d4 ao produto em situacgdes criticas, em
que ele deve honrar o contrato mas ainda niio entrou em operagio e p” é o valor atribuido
ao produto em situagcdes de abundancia, em que o desenvolvedor do empreendimento

estd obtendo receita extra, fora do contrato. Nesse sentido, € possivel afirmar que quanto
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Tabela 13 — Cendrios de WACC antes dos impostos

f(r) Probabilidade p®=1,2p‘e p*=1,4pe p*=1,6p‘e
de forca maior  p® =, 8p° pb =0,6p° pb =0,4p°¢

Tl 0% 10,74% 10,38% 10,01%
T1 25% 10,80% 10,44% 10,08%
T1 50% 10,85% 10,50% 10,14%
Tl 75% 10,90% 10,56% 10,21%
T1 100% 10,95% 10,60% 10,27%
TO 0% 9,24% 8,71% 8,16%

TO 25% 9,76% 9,31% 8,82%

TO 50% 10,31% 9,93% 9,53%

TO 75% 10,89% 10,60% 10,29%
TO 100% 11,50% 11,30% 11,09%

maior a diferenca entre p® e p”, maior a aversio ao risco do empreendedor, que tende a

valorizar mais o produto em situagdes ruins € menos em situacdes boas.

Observando os percentuais de WACC antes dos impostos expostos na Tabela 13,
se conclui que o aumento da aversdo ao risco por parte do empreendedor condiciona o
mercado a uma situacdo em que a WACC antes dos impostos deve ser mais baixa para
que o projeto se torne atraente ao desenvolvedor. A intui¢do por trds desta afirmacao estd
no fato de que um investidor disposto a tomar riscos mais altos aceitaria pagar um custo
ponderado do capital mais alto para por o empreendimento em operacao, enquanto um

investidor mais avesso ao risco agiria de maneira contraria.

Além disso, analisando as variacdes percentuais - para um mesmo f(7) - de que
os atrasos estejam relacionados a eventos de for¢a maior, é possivel inferir que quanto
maior esta probabilidade, maior a WACC exigida pelo investidor. Isso ocorre pois quanto
maior a possibilidade de que um atraso seja causado por eventos de forca maior, isentando
o agente de referéncia de eventuais penalidades, mais elevada € o limite da WACC que
ainda torna o projeto interessante para o vendedor. Assim, supondo f(7) =T1 e 0% de
probabilidade de ocorrer um evento de for¢a maior, qualquer atraso serd responsabilidade
do investidor e, portanto, este exige condi¢des melhores de custos do que um investidor
que nunca serd penalizado por atraso - 100% de probabilidade de ocorrer um evento de

for¢a maior, por exemplo.
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Figura 11 — TIR por tipo de responsabilizagdo em relagdo a transmissao

Fonte: Elaboragdo prépria

Finalmente, a figura Figura 11 ilustra a comparacdo da TIR entre os grupos TO e
T1, aproveitando a estimativa para a taxa interna de retorno mencionada na introducao
do Capitulo 5. Desse modo, € possivel afirmar que a rentabilidade do histérico de
empreendimentos edlicos brasileiros aparenta ser consideravelmente similar entre aqueles
que foram leiloados antes e depois da mudanca de responsabilizacdo pela transmissao.
Diante desta constatacdo, como a TIR esperada pelo investidor deve ser maior do que a
WACC, € esperado que, em equilibrio, a WACC para f(7) de TO seja igual a WACC para
f(7r)de Tl.

Nesse sentido, € possivel verificar pelos resultados da Tabela 13, ilustrados na
Figura 12, que a probabilidade de ocorréncia de um evento de forca maior que aparenta
igualar a WACC para f(7) de TO e f(7) de T1 esta proxima de 75% para todos os
cendrios de aversdo a risco do investidor. Este resultado € mais um indicativo da robustez
do modelo, uma vez que, como mencionado no Capitulo 3, AZUELA et al. atribuiu

cerca de 70% dos atrasos ocorridos até 2013 aos eventos de forca maior relacionados aos
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atrasos em obras de transmissao.

Figura 12 — Cenarios de WACC antes dos impostos

Fonte: Elaboragdo prépria



65

Consideracoes Finais

Diante dos resultados expostos ao longo da ultima se¢do, e do que foi discutido
ao longo nas etapas de desenvolvimento do presente estudo, € possivel verificar uma forte
correlacdo entre a mudancga de comportamento em relagdo aos atrasos e a alteracao nas
regras de responsabilizacdo dos desenvolvedores do projeto. Sobre este fato, o presente
estudo ndo traz consigo contribui¢des adicionais além de uma simples andlise visual da

relacdo entre os dois contextos, exposta na Figura 2.

Por outro lado, o modelo de financeiro proposto e as andlises quantitativas expostas
no Capitulo 6 trazem consigo contribuicdes inovadoras que permitem estimar o impacto
destas variagdes no custo ponderado do capital aceito pelo desenvolvedor do projeto.
Dois aspectos fornecem alguma robustez ao modelo apresentado. Primeiro, assumindo
que a taxa interna de retorno dos empreendimentos nao foi consideravelmente afetada,
como consta na Figura 11, € possivel inferir que tanto o processo de modelagem como o
de parametrizacao do modelo € robusto. Isso porque o trabalho conclui que a chance de
ocorréncia de um evento de for¢ca maior que torna a WACC igual nos dois contextos € de
75%, valor préximo ao apresentado por AZUELA et al. em seu trabalho. Em segundo
lugar, é possivel realizar andlises intuitivas sobre o impacto na rentabilidade do projeto

edlico que a mudanga na resolu¢ao normativa relacionada a transmissao proporcionou.

Apesar das contribui¢des, o presente trabalho contou com uma série de simplifi-

cacoes que podem impactar, em algum grau, os resultados estimados na tltima secao.
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Estas adaptacdes estdo descritas ao longo do Capitulo 5 e sdo passiveis de criticas e
melhorias que nao puderam ser incorporadas no presente estudo. Ainda assim, € possivel
concluir que as andlises aqui apresentadas sao inovadoras e fundamentadas, ainda que

sejam passiveis de melhorias no futuro. Deste modo, cumprem com o objetivo do estudo.
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