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RESUMO

O objetivo principal da presente dissertacdo € discutir o financiamento do setor
de geracdo renovavel no Brasil e analisar os entraves que limitam a maior participacdo
de capital privado nos projetos. Para tanto, apresentamos as nuances do financiamento
do setor renovavel no mundo e no Brasil, com énfase nas politicas publicas e nos
instrumentos de financiamentos que acompanham este tipo de investimentos.

Foi considerado em detalhe o financiamento dos projetos renovaveis a partir do
Programa de Incentivo as Fontes Alternativas (PROINFA) e dos posteriores leildes de
compra de energia. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) tém sido o principal financiador dos projetos por meio de empréstimos de
longo prazo aléem de oferecer equity, empréstimos de curto prazo e compra de
debéntures de infraestrutura.

Os resultados indicam que no caso de que se deseje uma maior participacao de
financiamento privado no setor, uma série de entraves devem ser transpassados. Alguns
deles estdo relacionados com a caracteristica propria da tecnologia renovavel, enquanto
outros derivam da regulacédo e do sistema financeiro brasileiro.

Palavras-chave: financiamento, energia renovavel, BNDES, edlica.



ABSTRACT

The main objective of this dissertation is to discuss the financing of the
renewable generation sector in Brazil and analyze the barriers limiting greater
participation of private capital in projects. Therefore, we present the nuances of the
renewable sector financing in the world and in Brazil, with emphasis on public policies
and financing instruments that accompany this type of investment.

It was considered in detail the financing of renewable projects from the
Programme of Incentive Electricity Sources (PROINFA) and subsequent power
purchase auctions. The National Bank for Economic and Social Development (BNDES)
have been the main funder of projects through long-term loans in addition to offering
equity, short-term loans and purchase of infrastructure bonds.

The results indicate that if it is intended a higher share of private funding in the
sector, a number of obstacles must be pierced. Some of them are related to the specific
characteristic of renewable technology, while others derive from the regulation and the
Brazilian financial system.

Keywords: financing, renewable energy, BNDES, wind
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Capitulo 1 — Introducao

1.1 Descricéo do problema

A energia renovavel se posiciona em todo 0 mundo como uma das principais
fontes na geracdo de energia elétrica e o Brasil lidera o ranking de utilizacdo dessas
fontes por meio de Pequena Centrais Hidrelétricas (PCHs), biomassa e e6lica. As razdes
detras destes investimentos sdo diversas. Enquanto existe uma grande preocupacao
pelos efeitos poluentes derivados da geracao fossil, as tecnologias renovaveis lograram
um aumento de sua eficiéncia; sendo tdo atrativas desde o ponto de vista comercial

guanto uma fonte convencional.

H& pelo menos trés aspectos importantes relacionados com a geracdo de fontes
renovaveis que implicam um acionar do setor publico. O primeiro é 0 aspecto
ambiental, existindo uma dificuldade em precificar as externalidades dos agentes que
causam a poluicdo. Desde que essa poluicdo ndo é sé local sendo que alcanca niveis
globais é preciso de uma coordenagdo desde os responsaveis de um determinado Estado
0 pais até organizacdes intergovernamentais. O segundo estd relacionado com a
consideracdo da seguranca energética como bem publico, onde é ressaltada a
importancia estratégica para o desenvolvimento do pais e o impacto do fornecimento
deste bem na qualidade de vida dos cidaddos. Finalmente, o terceiro aspecto € no qual
se colocara énfase nesta pesquisa. Ele esta relacionado com as falhas de mercado
relacionadas ao mercado financeiro, sendo dependente deste as fontes renovaveis
encontram desafios para se financiar baseada apenas na légica de mercado. Investir em
energias renovaveis pode levar anos, ou mesmo décadas para obter bons retornos.
Fazendo necessario, portanto, de “capital paciente” que ¢ relativamente o mais dificil de

obter.

A perspectiva econdmica ortodoxa explica e justifica o acionar publico na
economia a través da teoria das falhas do mercado. Ela indica que os mercados sdo 0s
alocadores mais eficientes de recursos sob trés condigcdes especificas: 1) H& um
conjunto completo de mercados, no qual todos os produtos e servigos s&o
comercializados a precos publicamente conhecidos; 2) todos os consumidores e

produtores se comportam de forma competitiva (todos os agentes sdo tomadores de
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precos); e 3) um equilibrio existe. Sob essas trés condi¢des, a alocacao de recursos pelos
mercados € “Pareto-6timo”; ou seja, nenhuma outra alocagdo fard um consumidor ou
produtor melhor sem fazer alguém em pior situacdo. Se diz que existe uma situacéo de
falha de mercado quando as condigdes 1) ou 2) séo violadas significando que a alocagéo
dos recursos pelos mercados nestas situacfes sao ineficientes. Se 0s mercados ndo sdo
Pareto eficientes, entdo todo mundo poderia estar mercado através de politicas publicas
(Mazzucato & Penna, 2015).

No caso brasileiro, o principal instrumento de financiamento tem sido os
empréstimos outorgados por parte do governo federal, principalmente do BNDES. A
concentracdo numa fonte so eleva o risco de financiamento futuro e, em caso de algum

tipo de restrigdo neste instrumento, obriga a considerar alternativas.

Diante de este cenério, na Exposicdo de Motivos Interministerial n°194/2010,
discorreu sobre a urgéncia de se construir um mercado privado de financiamento de
longo prazo. O texto enfatizou que o0 BNDES néo pode continuar como promotor quase
exclusivo de fundos. Assim, foram criadas as debéntures de infraestrutura as quais
ofereciam incentivos fiscais para o investidor que apoiasse diversos setores, entre eles
projetos edlicos e PCH. No entanto, o instrumento ndo parece cumprir 0s objetivos para
os quais foi criado, principalmente no setor de energia eélica. Até 0 momento somente
cerca de 20% dos projetos eolicos aprovados para colocar debéntures conseguiram
efetivamente emitir o instrumento. A participacdo no funding é complementar com
média de 15%. O custo financeiro é maior que comparado com o empréstimo do
BNDES e o prazo menor. Somado a isto, a atratividade do instrumento para o investidor
é questionada, dado que o BNDES teve que comprar uma importante parte das emissoes

dos projetos de energia renovavel.

Este trabalho analisa o investimento do setor das energias renovaveis no
contexto brasileiro nos ultimos quinze anos visando a analise na adaptacdo dos
instrumentos de financiamento que permitam uma maior participagéo do capital privado

nos projetos.
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1.2 Formulacéo do Problema

O BNDES tem sido um agente principal e bem-sucedido no desenvolvimento
das fontes de geracdo renovavel no pais. Por meio de seus financiamentos e seu
requerimento de contetdo local hoje o pais detém um aumento da capacidade ao mesmo
tempo em que desenvolveu uma cadeia produtiva nacional. Pese a isto, observa-se por
parte dos atores publicos uma pretensdo a maior entrada de capital privado para o
financiamento de infraestrutura e particularmente no setor de geracéo renovavel. Foram
identificados alguns entraves que dificultam esta tarefa, alguns deles relacionados com o
marco regulatorio do setor, outros com o papel do BNDES e outros com as tecnologias

de geracdo renovavel.

Portanto, a pergunta que se faz, é:

Dado o cenério atual onde o governo busca formas de reduzir a participacdo
financeira do BNDES nos projetos de infraestrutura, quais sdo as op¢des de adaptacdo
dos mecanismos de financiamento dos projetos de energias renovaveis e quais sdo 0s

entraves que limitam a maior participacdo do capital privado nos projetos no Brasil?

1.3 Objetivo final

O objetivo final deste trabalho é identificar as barreiras que impedem uma maior
participacdo do capital de agentes privados no financiamento do setor de geragdo
renovavel no Brasil, assim como a apontas das caracteristicas fundamentais dos novos

instrumentos de financiamento.

1.4 Objetivos Intermediarios
Visando alcancar este objetivo final, os seguintes objetivos intermediarios foram

estabelecidos:

e Quais sdo os fundamentos detras da intervengdo publica no
desenvolvimento de tecnologias renovaveis;
e Quais sdo as ferramentas (politicas de promog¢do e instrumentos de

financiamentos) disponiveis por parte dos atores publicos;
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e Entender como foi realizado o investimento com seu correspondente

financiamento nos ultimos quinze anos no Brasil;

1.5 Relevancia do estudo

No Brasil, dada uma diminuicdo do potencial de inclusdo de energia hidrelétrica
procurou nos Uultimos quinze anos uma maior inclusdo das fontes renovaveis
alternativas. A literatura académica nacional e internacional tem pesquisado este
processo colocando o foco no BNDES como financiador principal embora sem estudar

em detalhe seu papel.

Esta pesquisa é relevante dado que ndo se encontra literatura académica que
estude as condigcdes de financiamento de cada projetos individualmente como foi
realizado aqui. Para poder analisar o comportamento do financiamento (principalmente
nos projetos edlicos) foram agrupadas diversas fontes entre as que se encontram dados
previstos pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) referentes aos leildes de
geracdo de energia elétrica, a participacao acionaria e ao status operacional dos projetos;
dados dos financiamentos fornecidos pelo BNDES, restantes bancos e informacéo
extraida da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA). Esta informacdo também foi complementada com dados extraidos da
Bloomberg New Energy Finance(BNEF) e em ultima instancia com os relatorios

financeiros das empresas titulares dos projetos.

As questbes relacionadas com o financiamento de infraestrutura no Brasil e
particularmente no setor de geracdo renovavel tem atraido a atencéo de diferentes atores
nos ultimos anos. A Exposicdo de Motivos Interministerial n°® 194 de dezembro 2010
sinalava a necessidade da criacdo de um mercado de financiamento privado de longo
prazo. A queda do crescimento do pais, a posterior recessdo e a perda do grau de
investimento a finais do ano 2015 colocaram tensdes adicionais sobre 0s instrumentos
de financiamento. Para o setor de geracdo renovavel a questdo do financiamento é
fundamental, como foi destacado na audiéncia n°® 113 de julho de 2016 onde o0s
diferentes referentes setoriais debateram as “acGes e estratégias possiveis no sentido de
ampliar investimentos para a geragéo de eletricidade por meio de energias renovaveis no

pais”.
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1.6 Delimitagao

Em face da disponibilidade das informacdes de financiamento dos projetos de
geracdo, a presente pesquisa delimita a analise a 0s projetos que pertencem ao ambiente
de contratacdo regulado (ACR), particularmente aos escolhidos para o plano PROINFA
e 0s posteriores leildo de geracédo até dezembro do ano 2015. Nao serdo considerados 0s
projetos de geracdo a biomassa, porque embora seja uma fonte renovavel muito
importante no caso brasileiro, ndo foi possivel diferenciar nos empréstimos o0s

financiamentos canalizados a geracéo elétrica da correspondente producao do etanol.

1.7 Estrutura da dissertagao
No capitulo inicial foram descritos o problema do estudo, seus objetivos, a sua
relevancia e a delimitacdo da pesquisa.

O segundo capitulo apresenta um referencial tedrico sobre as caracteristicas da
geracdo renovavel que fazem que elas precisem de algum tipo de intervencdo publica.
Os beneficios que elas criam excedem o agente econdmico que geralmente paga pelo
investimento. Por outro lado, estas fontes possuem alguns entraves que impedem que
alcancem seu potencial, mencionando a concorréncia com a geracdo fdssil que
geralmente se percebe menos arriscada, barreiras tecnologicas e sendo o foco desta

pesquisa diversas barreiras financeiras.

O terceiro capitulo discorre sobre o financiamento das tecnologias de geracao
renovavel. Aqui se discutira o ciclo de vida da tecnologia, desde investigacao basica até
a etapa de comercializacdo, com suas respectivas formas de financiamento. Também se
explanara sobre os mecanismos de suporte publico dado aos projetos e o que a literatura

tem abarcado em referéncia aos instrumentos de financiamento.

No capitulo quatro € apresentado o desenvolvimento do setor de geragdo
renovavel no Brasil fazendo uma diferencia em programas PROINFA e LeilGes. Para
cada programa se identificardo os mecanismos de suporte publico e os instrumentos de

financiamento aplicados.
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O capitulo cinco analisa trés entraves encontrados que caracterizam o
financiamento dos projetos e que dificultam a participacdo do capital privado nos
projetos. Para cada um deles, s&éo mencionadas opg¢des de atualizacdo dos instrumentos
do financiamento que possibilitariam uma maior participagéo do financiamento privado.
O capitulo apresenta um caso de desenvolvimento de um parque e6lico onde utilizou-se
os diversos instrumentos disponiveis, desde a construcdo até a aquisicdo por parte de

capital estrangeiro.

No capitulo seis sdo apresentadas as conclusdes do trabalho.
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Capitulo 2 — O desenvolvimento do setor renovavel

2.1 Os beneficio das fontes renovaveis

As fontes renovaveis de energia tém atraido muita atencdo de académicos e
profissionais especialmente depois da firma do Protocolo de Quito no ano 1997. A
necessidade de investimentos neste tipo de fonte é evidente por causa do esgotamento
de recursos finitos da Terra. Os combustiveis fosseis eventualmente diminuirdo e se
tornardo mais caros (seja pelos custos diretos na exploracdo e produgdo ou pelos
indiretos nas externalidades que causam). Por outro lado, fontes renovaveis criam
multiplos beneficios publicos tais como melhoras ambientais (reducdo das emissdes de
efeito estufa, poluicdo térmica e ruido), o aumento da diversidade de combustivel,
reducdo dos efeitos da volatilidade dos precos de energia sobre a economia, a seguranga
econbmica nacional (a energia fossil é vulneravel a instabilidades politicas, disputas
comerciais, embargos e outras interrupcdes), aumento da produtividade da economia e

do PIB por meio de processos de producéo mais eficientes. (Menegaki, 2008).

No trabalho serdo mencionados os beneficios comumente considerados na
literatura e agrupados de acordo ao seu rol predominantemente social, econémico e
ambiental. O capitulo continuara com as diferentes barreiras que impedem que as fontes

de geracdo renovaveis alcancem seu potencial.

2.1.1 Sociais e Ambientais

E amplamente aceite que a mudanca climatica esta ocorrendo como resultado do
acumulo de gases de efeito estufa na atmosfera provenientes da combustdo de
combustiveis fosseis (Haines et. al, 2006). As alteracGes climaticas podem afetar a
salde através de uma série de vias, por exemplo, como resultado do aumento da
frequéncia e intensidade das ondas de calor, a redu¢cdo no ndmero de mortes
relacionadas com o frio, 0 aumento de inundagdes e secas, mudancas na distribui¢do de
doengas e efeitos transmitidos por vetores no risco de desastres e desnutricdo. O saldo
global dos efeitos na saude provavelmente seja negativo e populagcdes dos paises de
baixa renda tendem a ser particularmente vulneraveis aos efeitos adversos. O

planejamento antecipado, atraves de utilizagdo de uma série de fontes renovaveis pode
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ajudar a reduzir as alterac6es climaticas, a poluicdo do ar e assim diminuir os adversos

impactos futuros na saude.

Em termos de sustentabilidade local, a literatura tem-se concentrado
principalmente nos efeitos diretos de emprego associados & implantagdo de energia
renovavel como a mais importante contribui¢do. Del Rio (2009) confirma que este € 0
beneficio mais relevante a partir projetos de geracdo renovavel, mencionando que outros
beneficios tangiveis e ndo-tangiveis devem ser considerados, incluindo a geragdo de
renda que complementa e diversifica as fontes de ingressos econdmicos da populacdo
local. Uma alternativa de desenvolvimento adicional proporciona-lhes perspectivas mais
favoraveis e, assim, tem um efeito positivo sobre as comunidades rurais isoladas.
Embora, em termos absolutos, o nimero de empregos criados ndo € alto, é importante
em relacdo a populacéo ativa e os postos de trabalho existentes nas areas consideradas.
Os beneficios socioeconémicos dependem de vérios fatores, e ndo so do tipo de fonte a
ser implantado. As caracteristicas socioecondmicas especificas dos territdrios, incluindo
a estrutura de producdo da area, as relacbes entre as partes interessadas e o
envolvimento dos atores locais no projeto de energia renovavel pode também

desempenhar um papel a este respeito.

Apesar de que os projetos de energia renovavel podem implicar uma
contribuicdo significativa para a sustentabilidade das comunidades rurais, a geracédo de
fontes renovaveis ndo deve ser considerada como uma panaceia para resolver 0s
problemas socioeconémicos dessas areas. A promocdo das energias renovaveis €
principalmente uma politica de energia (embora com importantes beneficios de
desenvolvimento local auxiliar) e ndo deve ser o Unico elemento de uma politica de
desenvolvimento regional sustentavel. Pflueger et. al (2005) argumenta que 0 uso de
uma politica setorial (tais como a promogéo das fontes de geracdo renovavel), ndo é o
melhor método para promover a coesdo social. Melhorar o nivel de vida das regides
com uma economia fraca e reduzir o seu despovoamento pode ser mais bem alcancado
através da implementacdo de politicas regionais integradas destinadas a reduzir as
disparidades inter-regionais. No entanto, o0s investimentos relacionados a fontes
renovaveis podem desempenhar um papel no ambito dessas politicas, e eles devem ser

parte de uma politica de desenvolvimento integral. Os beneficios das fontes de geragédo
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renovavel aumentam a coesdo regional, 0 que leva a uma sinergia positiva entre o apoio
as fontes renovaveis e as politicas de desenvolvimento local. Na verdade, este tipo de
fontes poderia ser um dos pilares (mas nunca o Unico) sobre a qual basear o
desenvolvimento econémico dos paises a medio e longo prazo, tendo em conta que o
sector das fontes renovaveis de energia € altamente dindmico e tem enormes

perspectivas de crescimento ao redor do mundo.

2.1.2 Econdmicos

Vaérios autores tém argumentado que o consumo de energia renovavel tem um
efeito positivo no crescimento econémico e vice-versa. Sebri e Ben-Salha (2014)
encontraram que este efeito é particularmente mais significativo no Brasil em
comparagio com outros paises do grupo BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa
do Sul). Enquanto sua descoberta se centra numa causalidade bidirecional entre o
crescimento econdmico e 0 consumo de energias renovaveis significando que um
aumento na renda é um fator central dirigindo o desenvolvimento do sector das energias
renovaveis, isto significa que o papel das energias renovaveis no estimulo do
crescimento econdmico nos paises BRICS é relevante. Os resultados empiricos
mostraram também o efeito significativo da abertura comercial e as emissdes de
Dioxido de Carbono (CO2) na promog¢do do consumo de energias renovaveis. Por um
lado, a abertura comercial permite que os paises do BRICS se beneficiem mais de
transferéncia de "tecnologias verdes™" que ajuda a investir mais no sector das energias
renovaveis. Por outro lado, um aumento das emissGes de CO2, que é a principal causa
do aquecimento global, influencia a os formuladores de politicas a reduzir este gas de
efeito estufa, tomando algumas medidas de diminuicdo de consumo de energia
proveniente de fontes fosseis e confiando mais em energia proveniente de fontes

renovaveis.

Bildirici (2013) analisou o crescimento econdmico e a geracdo a base de
biomassa. O autor encontrou que para alguns dos 10 paises de América Latina
analisados (ndo contempla o Brasil) existe causalidade bidirecional entre a geracdo a
biomassa e o crescimento econémico, enquanto que para outros apenas a geracgao a base

de biomassa influi no crescimento econémico. Portanto, este tipo de energia pode ser
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considerado como uma solucdo para os paises em desenvolvimento para satisfazer as

suas necessidades sem dispositivos de conversao caros.

Para o caso brasileiro, Pao e Fu (2013) analisaram o consumo de energia
proveniente de fontes renovaveis e fosseis no periodo 1980-2010. Eles concluiram que o
produto interno brasileiro é altamente sensitivo ao consumo de fontes renovaveis. A
relacdo de longo prazo indica que um aumento de 1% no consumo renovavel aumenta o
produto interno em 0,20%. Essa elasticidade é maior que a encontrada por Apergis e
Payne (2010) para Eurésia

2.2Barreiras ao desenvolvimento

2.2.1 Custo

O problema do alto custo (Grafico 1) foi uma das restricdes principais para o
desenvolvimento em grande escala das fontes de geracéo renovavel no passado. Por um
lado, os custos de geracdo de energia renovavel geralmente eram mais elevados do que
0s baseados em recursos energéticos tradicionais. Por outro, a reducdo de custos
significativa, ndo pode ser alcangada no curto prazo. A valoracdo ambiental é altamente
relacionada com o ingresso per capita e 0 relativamente baixo nivel de renda per capita
nos paises em desenvolvimento dificulta para os governos estimular aos cidaddos a
apoiar o desenvolvimento de energia limpa e pagar o custo de energia renovavel(Flores
e Carson, 1997).

Atualmente, tem acontecido uma reducdo importante no custo de geracdo das
fontes renovaveis fazendo que em algumas situacdes seja economicamente competitiva

a implantacéo de este tipo de fontes.
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Gréfico 1- Custo das tecnologias de geracdo de energia projetado para 2040!
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2.2.2 Tecnoldgicas e de Mercado

As energias renovaveis, como qualquer nova tecnologia que tém que competir
com as tecnologias estabelecidas, permanecem em uma posicdo desfavoravel. Quando
eles chegam ao mercado, eles ndo se encontram em seu 6timo desempenho em termos
de custo e confiabilidade. O 6timo desempenho serd atingido gradualmente, como
resultado do processo de aprendizagem através da utilizacdo ou know how (Arrow,
1971; Dosi, 1988). Em outras palavras, ndo é porque uma determinada tecnologia é
eficiente que é adotada, mas sim porque ela é adotada que se tornara eficiente (Arthur,
1989). Por conseguinte, sdo necessarios sistemas de incentivos para que as tecnologias
renovaveis sejam adotadas além dos nichos de mercado e aperfeicoem na respectivas

curvas de aprendizagem.

LJEA assume que, embora uma hidrelétrica possua armazenagem sazonal e possa ser despachada
dentro de uma temporada, a operagao global é limitada pelos recursos disponiveis do local e da época
sendo assim ndo despachavel.
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Outras barreiras relacionadas com as caracteristicas técnicas das energias
renovaveis se referem a sua difusdo: o seu perfil de capital intensivo, a necessidade de
mobilizar efeitos de massa de producdo em vez de efeitos de escala por causa de suas
limitacOes de tamanho, e, em certos casos, a sua incapacidade de gerar energia em uma
base continua. Os novos intervenientes nos mercados da eletricidade tendem a favorecer
as tecnologias de geragdo com menor intensidade de capital e com uma producdo de
energia despachével, enquanto a cultura tecnolégica das empresas de energia elétrica
estabelecidas tende a favorecer grandes sistemas (Menanteau et. al 2003).
Conseqlientemente, ndo apresentam o mesmo valor para um ator de mercado como faz,
por exemplo, uma turbina a gas que pode gerar energia de forma continua. Este tipo de
competicdo entre as técnicas de producdo de eletricidade constitui justificagdo suficiente
para fornecer apoio publico a novas tecnologias energéticas: estimula um processo

dindmico que ira revelar o seu desempenho final (Foray, 1996).

2.2.4 Sociais e ambientais

A aceitagdo social € um pré-requisito para a adocdo e introducdo de novas
tecnologias, em especial as novas infraestruturas publicas. A interacdo entre a aceitacao
social e tecnologias tem sido discutido em relagdo aos grandes projetos (energia nuclear,
por exemplo), muitas vezes relacionados com riscos percebidos com estas novas
tecnologias. No caso de geracdo de fontes renovaveis uma questdo central tem sido a
aceitacdo publica de projetos de energia edlica (Kaldellis, 2005). A resisténcia a grandes
projetos de infraestrutura tem sido explicada com o acrénimo NIMBY (Not In My Back
Yard). Um dos erros mais comuns nos mecanismos de implantacdo é trasladar o apoio
geral e esperar que as pessoas aceitem 0s acontecimentos pontuais que dizem apoiar.
Tomando a linha de forte apoio, os desenvolvedores sdo muitas vezes surpreendidos
quando a aceitacdo de novos desenvolvimentos ndo é auto evidente, e quando 0s

iniciadores encontram resisténcia.

As tecnologias renovaveis sao geralmente consideradas de baixo impacto
ambiental, especialmente quando comparadas com tecnologias baseadas em fontes de
energia convencionais, contudo, ndo se encontram absolutamente livres de impactos.
Ribeiro (2013) argumenta que as consequiéncias com conflitos regionais e locais, apesar

de terem um efeito imediato sobre apenas um numero restrito de individuos, podem ser
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muito relevantes para a aceitagdo das tecnologias renovaveis e o seu valor percebido.
Ribeiro, Ferreira e Araujo (2011) asseguram que, tanto as questdes econdmicas como as
ambientais sdo mais facilmente mensuraveis enquanto as questdes sociais sdo abordadas
numa perspectiva mais subjetiva, requerendo freqlientemente a participagédo de

especialistas e métodos multicritério de apoio a decisao.

2.2.5 Financeiras

As caracteristicas das tecnologias renovaveis potencializam as falhas de
mercados financeiras. O mercado (privado) sub-financia bens com possibilidades de
grande efeito derrame ou projetos de infraestructura com externalidades positivas dada a
impossibilidade do investidor de apropriar-se totalmente dos beneficios. Outra situacao
acontece quando os agentes financeiros privados sdo incapazes ou néo estao dispostos a
absorver os riscos, significando que os mercados, neste caso o mercado financeiro néo é
totalmente completo. Em tais condi¢es, a difusdo de energias renovaveis ndo pode ser

assegurada espontaneamente pelo mercado.

A liberalizagdo do mercado da eletricidade pode parecer ser uma resposta parcial
para este problema de apropriacdo, permitindo que os consumidores que querem pagar
por este bem ambiental comprem a eletricidade verde diretamente de um fornecedor.
Esta solucdo, ja testada em um numero de paises como Alemanha, Estados Unidos e
Holanda (Menanteau, 2013), pode fornecer informacdes sobre as preferéncias dos
consumidores e sua disposi¢do a pagar por “energia limpa”. Embora a eletricidade verde
parece atrair um numero crescente de adeptos em determinados paises, a maioria dos
consumidores ndo estdo dispostos a pagar um pre¢o mais elevado para um bem publico
que todos serdo capazes de beneficiar; o problema do free-riding permanece muito real.
A experiéncia mostrou que a propor¢do de compradores de eletricidade verde é baixa,
em torno de 2-3%, exceto nos casos em que existem fortes incentivos sob a forma de
isencOes fiscais para os consumidores de eletricidade (Jegen e Wustenhagen, 2001). Na
verdade, as escolhas individuais ndo refletem completamente o valor real que o publico

pode colocar em preservar 0 meio ambiente através da geracdo de fontes renovaveis.

Essa falha de mercado poderia ser resolvida pela introducdo de regulamentos

sobre emissdes de combustiveis fosseis, 0 que incentivaria uma maior utilizacdo de
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fontes de energia renovaveis. Se assumirmos que o custo dos danos ambientais pode
serestimado, o problema também pode ser resolvido pela introducéo de um imposto tipo
Pigou que restabeleceria o equilibrio competitivo entre as tecnologias atribuindo maior
beneficio & menos poluentes (Pigou, 1932). Mas, dados os problemas politicos
relacionados com a introducéo de tal imposto, as externalidades negativas resultantes do
consumo de energia de combustivel fdssil sé se refletem de modo imperfeito nos precos
da energia. O apoio publico dado a geracdo de energias renovaveis €, portanto,
justificado se encarado como compensacdo temporéria para evitar externalidades
negativas. Logicamente, este apoio devia acabar uma vez que os impostos aplicados as
diferentes formas de energia comecam a refletir o custo marginal dos danos causados

pelo uso de combustiveis fosseis.

No entanto, é dificil calcular o custo dos danos evitados ou o valor dos bens
publicos preservados. Desde certos parametros que sao dificeis de observar, ndo pode
ser feita referéncia a um nivel 6timo de reducdo de emissdes. E 0 que € mais importante,
0s objetivos da politica de energia renovavel ndo sempre tém sido definido em
referéncia a seu valor ambiental. Conseqlientemente, os problemas sdo abordados
resolutamente em termos de custo-eficacia, em que os objetivos a atingir sao definidos

de forma discricionaria pelos formuladores de politicas.

Assim, sem considerar o propésito especifico detras do desenvolvimento de
fontes renovaveis, as empresas que levam adiante esses projetos precisam de uma
quantidade suficiente de meios financeiros. Dados 0s custos iniciais de investimentos,
particularmente elevados no caso da producdo de energia renovavel, as empresas sdo
tipicamente incapazes de financia-los através de seus proprios meios e, portanto,
necessitam de acesso ao financiamento externo. Em outras palavras, eles precisam pedir
dinheiro emprestado de outra pessoa antes de serem capazes de investir. Numa primeira
aproximacdo esse dinheiro provém de trés fontes principais: empréstimos bancarios,

mercados de divida e mercados de equity.

Entre eles, o empréstimo bancario € o mais importante por duas razdes.
Primeiro, 0s empréstimos bancarios representam a fonte mais comum de financiamento

externo por parte das empresas. Segundo, nas sociedades modernas 0s bancos séo
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entidades muito especiais, capazes de ter um impacto critico sobre o funcionamento dos
sistemas econdmicos. Ha, de fato, uma diferenca crucial entre os bancos e investidores
privados ndo-bancarios: enquanto os Ultimos operam realocando o estoque existente de
crédito, os bancos comerciais sdo 0s Unicos agentes econdmicos, (juntamente com 0s

bancos centrais) capazes de criar novo crédito (Campiglio, 2016).

Assim, embora seja possivel, a introducdo de um preco do carbono pode néo ser
suficiente. A autonomia do setor bancério privado na criacdo e alocagdo de crédito €, de
fato, a origem de uma grande falha de mercado, como, mesmo na presenga de
oportunidades de investimento rentaveis e os pregos “certos”, os bancos podem nio
estar dispostos a fornecer a quantidade do crédito requerida. Sob certas condicdes
econdmicas, de que o periodo histérico atual é um exemplo claro, os bancos estdo mais
interessados em ajustar seus balancos, restringindo o crédito e proteger ativos seguros
em vez de perseguir as maiores taxas de retorno dos investimentos (Koo, 2014). Esta
eventualidade, em conjunto com as incertezas e dificuldades politicas em torno da
introducdo de um preco do carbono, apela para considerar politicas adicionais
direcionados diretamente para o sistema de crédito.
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Capitulo 11l — Aspectos econdmicos e financeiros do

Investimento

As fontes renovaveis de energia normalmente implicam menores emissdes, usam
os recursos locais (incluindo o trabalho), fomentam a eletrificacdo basica nos paises em
desenvolvimento e aumentam a seguranca energética. No entanto, apesar de existirem
varias tecnologias de energia renovaveis comercialmente disponiveis e economicamente
atraentes, elas ainda representam apenas uma pequena proporcao da geracdo de energia
no contexto global. Em muitos paises, as politicas publicas e regulamentacdes
governamentais mudam as condigdes de mercado, facilitando a concorréncia com as
tecnologias que néo sdo tradicionais. No entanto, a comunidade financeira global tem
sido lenta para fornecer financiamento adequado para projetos (Sonntag-O 'Brienand
Usher, 2004).

Este cenério, como argumenta Brunnschweiler, C. N. (2010) sugere que ha
algumas ligacdes em falta entre o potencial das tecnologias de energias renovaveis e sua
aplicacdo. Um dos problemas refere-se ao marco institucional e a auséncia de um
desenho de politicas para fomentar eficientemente energias renovaveis. Este trabalho
centra-se em outra ligacdo importante: o financiamento de projetos, em particular a

relagdo entre o setor financeiro e o desenvolvimento destas tecnologias.

Alguns autores como Wiser & Pickle (1998) descobriram que uma das principais
razdes por que as politicas publicas de energia renovavel ndo eram mais eficazes era
porque o processo de financiamento de projetos foi muitas vezes ignorado ou mal
interpretado para projetar ou implementar uma politica de energia renovavel. Estes
autores argumentam que as variaveis financeiras sdo particularmente importantes nos
diferentes tipos de tecnologia de gerag@o renovavel caracteristicas proprias. A Tabela 1
apresenta uma revisdo destas variaveis financeiras, as quais serdo discutidas e utilizadas

ao longo desta pesquisa.

Tabela 1 — Resumo das variaveis financeiras

Varidveis Financeiras Descricéo

Estrutura de capital Refere-se & combinacdo de divida e capital que é usado
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para financiar um projeto ou empresa. Muitas vezes, a
relacdo divida/capital proprio é usada para descrever a
estrutura de capital de uma planta particular.

Rentabilidade do capital Em troca de o seu investimento de capital inicial, os
invertido (ROE) investidores de capital exigem um retorno esperado
sobre o investimento minimo, geralmente expresso
como uma porcentagem anual (ROE). Equity representa
uma reivindicacao residual em qualquer excedente
gerada pelo projeto e retorno sobre o capital proprio que
pode vir na forma de fluxos de caixa e / o crédito fiscal.

Maturidade da divida Refere-se a longitude do empréstimo.

Taxa de juros da divida Todos os credores cobram juros. A taxa de juros
normalmente depende da maturidade do empréstimo e
do risco do projeto.

Amortizacdo da divida Pagamentos da divida consistem em principal e juros. O
cronograma de amortizacao refere-se a pagamentos de
divida. No financiamento de projetos, os principais
pagamentos de divida sdo normalmente feitas ao longo
da vida do empréstimo, muitas vezes com o reembolso
estilo de hipoteca.

indice de cobertura do Para reduzir o risco de inadimpléncia, os credores
servigo da divida geralmente exigem que um projeto ou empresa para
manter um rateio minimo esperado de caixa disponivel
para o servico anual da divida total. Esta limitacéo é
geralmente expressa como um valor minimo aceitavel
para o indice de cobertura do servico da divida.

Fonte: Wiser&Pickle (1998)

3.1 Estado atual do investimento em energia renovéavel
O investimento em energia renovavel cresceu em 2015 respeito ao ano anterior
em paises emergentes e por primeira vez este investimento é maior que o

correspondente aos paises desenvolvidos... (McCrone, A.et. al, 2015).
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Grafico 2 — Investimentos globais em energia renovéavel
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Fonte: McCrone, A.et. al, 2015

As tecnologias de energia renovavel, excluindo grandes usinas
hidrelétricas’compdem 48% da poténcia de energia liquida adicionada globalmente em
2014, pelo terceiro ano consecutivo em que esta figura tem sido superior a 40%. No
total, edlica, solar, biomassa, térmica a base de residuos, geotérmica, pequenas centrais
hidrelétricas e energia marinha estimam-se para ter contribuido 9,1% da geragdo de

eletricidade mundial em 2014, em comparacao com 8,5% em 2013.

Além das politicas energéticas, a melhora tecnoldgica e a reducdo de custos
(particularmente na geracéao edlica e solar) tém sido um forte motor de crescimento. O
custo médio global nivelado para um projeto de silicio cristalino fotovoltaico foi de US$
315 por MWh no terceiro trimestre de 2009, mas este foi reduzido para US $ 129 por
MWh no primeiro semestre de 2015, ou seja, uma reducdo de 59% em apenas cinco
anos e meio. O equivalente para a energia eélica onshore caiu de US$ 96 a US$ 85 por
MWHh no mesmo periodo, um decréscimo de 11,5%. A energia eolica offshore teve um
aumento no custo nivelado de US $ 151 a US $ 203 por MWh durante 2009-2014, como
resultado de que 0s projetos mais representativos mudaram-se para aguas mais

profundas e tiveram que lidar com gargalos de abastecimento de navios e cabos. Mas

2 0s autores consideram as grandes hidrelétricas as usinas que possuiem mais de 50MW de capacidade
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estes custos cairam novamente em délares por MWh auxiliados por baixos custos de

financiamento e efeitos da taxa de cambio.

Enquanto no mundo o governo costumava ser a fonte mais importante de
financiamento faz uma década, o investimento privado tornou-se a maior fonte de
capital para projetos de energias renovaveis. Atores privados contribuiram com o 58%
dos fluxos financeiros em 2013. Este crescimento é o resultado de dois fatores: em
primeiro lugar, a melhoria da tecnologia tem levado a maior confiabilidade e reducéo
dos custos de muitas op¢des de energias renovaveis, e, por outro lado, as politicas de
energia renovavel criaram com sucesso novas oportunidades de mercado, que por sua

vez estimularam o investimento do sector privado (Initiative, C. P., 2014).

De acordo com o World Energy Outlook 2014, a geracédo de eletricidade a partir
de energia edlica vai aumentar rapidamente nos préximos anos e ao longo da préxima
década e, em seguida, outras fontes vdo se expandir rapidamente como a solar. Da
mesma forma, a geracdo edlica se expandira 500% ate 2040. A geracdo edlica do tipo
offshore também ird se expandir rapidamente, especialmente a partir de 2020 (Birol, F.,
2014).

3.2 O papel da intervencéo publica

3.2.1A justificacdo da intervencdo publica

Como foi mencionado anteriormente, a existéncia de diversas falhas de mercado
justifica a intervencdo do Estado na geracdo renovavel. Politicas energéticas abordam
principalmente fatores diretamente relacionados a energia como uma commodity, tais
como a seguranca do abastecimento ou de impactos e custos ambientais. Ha, no entanto,
outra dimensdo na politica energética; entre ela pode se citar o emprego direto e as
oportunidades para a exportacdo de energia e os produtos industriais relacionados a
energia renovavel. Através de politicas que sustentam a investigagdo e o0
desenvolvimento tecnoldgico, a inovacdo industrial, e a criacdo de mercados, 0s
governos podem melhorar o posicionamento e a competitividade das suas industrias
nacionais nos mercados mundiais e, simultaneamente, atender as necessidades de
energia doméstica (Lund, P. D., 2009).
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A melhor solucdo em termos de eficiéncia econémica, para o problema
especifico da externalidades negativas que provéem da emissdo de gases de efeito estufa
seria colocar um preco nas emissdes de carbono. Sé se temos pregos claros de longo
prazo para as emissdes de carbono, os danos externos causados pelo uso de energia de
combustivel fossil serdo incluidos nas decisdes de precos e de investimento dos agentes
privados. Neste ambiente econémico, 0s investimentos em tecnologias verdes, por um
lado, e os de outros combustiveis fosseis competiram em igualdade de condigdes. Os
custos relativos dos investimentos verdes irdo melhorar e tornar-se automaticamente

opcdes atraentes. (Lindenberg, N., 2014).

Infelizmente, esta solucdo ndo vai ser implementada, pelo menos ndo em um
futuro proximo. As reformas dos subsidios aos combustiveis fosseis sdo muito dificeis
de implementar. Melhorar o clima de investimento global em desenvolvimento e
economias emergentes ndo é uma tarefa facil. No entanto, se queremos financiar um
mundo mais sustentavel, parece inevitavel que os investidores privados devem estar

presentes. Consequientemente, a segunda melhor solugéo entra em jogo.

Uma possibilidade para mobilizar o investimento privado é que os doadores
publicos, bancos de desenvolvimento e instituicdes financeiras de desenvolvimento
proporcionem incentivos e apoio a investidores privados para que eles considerem sua
participacdo em investimentos verdes. Isto é particularmente importante em paises em
desenvolvimento e emergentes. Outra op¢do, ou melhor, o outro lado da moeda ja que
as duas abordagens devem andar de méos dadas, € melhorar o ambiente propicio para o
investimento em tecnologias renovaveis. Um ambiente favoravel compreende varios
aspectos diferentes de normas e regulamentos nacionais e internacionais que s&o
relevantes para os fluxos financeiros e de investimentos. O ambiente é tdo importante
como as politicas industriais que fornecem incentivos atraves de mecanismos de politica
interna. Os exemplos mais proeminentes séo as taxas de tipo feed-in que subsidiam a
producédo de energia renovavel. Mas o desempenho geral do governo, desenvolvimento
do mercado financeiro, a eliminagédo dos obstaculos técnicos, juridicos e administrativos
ao investimento, transparéncia e competéncia tém um papel importante no que constitui

um ambiente propicio.
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Aos fins de esta pesquisa, 0 conjunto de medidas publicas disponiveis se dividira

em duas categorias: 0 mecanismo de suporte e instrumentos de financiamento.

Figura 1 — Ferramentas de intervencéo publica
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Fonte: Venugopal, S.& Srivastava, A. (2012)

3.2.2 Comportamento do financiamento nas energias renovaveis

3.2.2.1Ciclo de vida da tecnologia

O acesso ao financiamento é uma distingdo fundamental entre projetos
tradicionais a base de combustiveis fdsseis e projetos de energia renovavel. E dentro de
cada tecnologia, a teoria da “cadeia de inovagdo” destaca o papel das corporagdes

privadas e governos nas diferentes fases de desenvolvimento da tecnologia.

Como se mostra na Figura 2, o primeiro estagio, "pesquisa basica" representa um
desafio especial para tecnologias emergentes. O apoio publico através de financiamento
de laboratdrios e outros subsidios € um método recorrente nesta fase. Os investidores
com um perfil de risco mais elevado, muitas vezes se concentrar nas fases iniciais do

ciclo de vida da empresa, onde as exigéncias de capital sdo menores. Uma vez que a
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viabilidade comercial é estabelecida, muitas vezes eles tentam recuperar 0 seu
investimento, seja através de uma venda a empresas estabelecidas no sector ou através

de mercados publicos de titulos.

Figura 2 — Estégios de desenvolvimento de tecnologia e fontes de financiamento
nos sectores das energias renovaveis.
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Fonte: Ghosh e Nanda ( 2010).

Na segunda etapa, chamada de "desenvolvimento tecnol6gico”, os riscos de
P&D sdo suportados pelos investidores, que sdo livres na forma como abordam a
inovacgdo. O processo de competicdo € as vezes mais facil do que o pedido de subsidios
publicos (custos elevados para a contratacdo, relatorios de acompanhamento, etc.).
Ghosh e Nanda (2010) afirmam que esses investidores costumam escolher setores
menos intensivos em capital, ou no inicio do ciclo de vida da empresa, onde as
exigéncias de capital sdo mais baixas. Em geral, as fases de demonstragéo e o inicio de
plantas comerciais para a producdo de energia sdo do tipo capital intensivo. Eles podem
atingir vérias centenas de milhGes de dodlares em um periodo de 5 a 10anos, em
comparacdo com as dezenas de milhdes que sd@o normalmente associados com o

investimento de capital de qualquer inicializacéo.

Além disso, os capitalistas de risco possuem dificuldades para sair do
investimento a tempo, porque estas novas empresas e projetos ainda sdo muito

arriscados para os investidores de financas corporativas financiarem sua posterior
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demonstracdo e primeiras plantas comerciais. Como resultado, os investidores de risco
estdo mudando seu foco para negocios de menores intensidades de capital, tais como
fabricantes de componentes de energia renovavel, que coincide mais com seu perfil e

sua abordagem de investimento (Kalamova, M., Kaminker, C., &Johnstone, N., 2011).

As duas ultimas etapas do ciclo de vida, "estabelecimento de viabilidade
comercial” e "implantacio em grande escala” envolvem o capital preciso para
estabelecer instalacbes de producdo e vendas de participacbes financiadas
principalmente através do que é chamado Asset Finance. O "vale da morte" é a marca
que distingue essas duas etapas e o termo refere-se a alta probabilidade de o projeto ndo
seja bem sucedido porque ndo é capaz de gerar renda suficiente para si mesmo. United
Nations Environment Programme(UNEP) e BNEF (2010) observam que "os bancos vao
sempre estar na primeira linha para financiar o seu segundo projeto”, mas os credores
bancarios e financeiros do projeto sdo muitas vezes relutantes em investir grandes
somas de dinheiro em novos projetos em tecnologias que sO tém se testado por um
periodo de alguns anos. As questdes levantadas nesta fase surgem de deficiéncias
estruturais no mercado, que nem sempre podem ser resolvidos pelo sector privado,
atuando por conta propria. Em alguns casos, € apenas com a ajuda do sector publico o

"vale da morte" pode ser evitado.

O refinanciamento e venda de empresas € a Ultima etapa do "continuo
investimento.” As fusdes e aquisicbes (M&A) geralmente envolvem a venda de bens ou
de carteiras de projetos ou empresas de vendas desenvolvendo tecnologias e servicos de

fabricacdo de geracéo.

3.2.2.2 Fontes de Financiamento
Nesta secdo sera discutido em maior detalhe as fontes de financiamento que
foram mencionados no exemplo acima, ao descrever o ciclo de vida das tecnologias

relacionadas com a se¢do de geracao renovavel.

O monitoramento de financiamento de energia renovavel, tanto de fontes
publicas ou privadas é fundamental para vigiar o progresso nos esforcos globais para

enfrentar tarefa da mudanca climatica. Informagdes sobre os niveis de financiamento e
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de investimento pode ajudar em termos gerais a avaliar a medida que estes esforgos
estdo se expandindo globalmente para apoiar a transicdo para economias com baixas

emissodes de carbono.

BNEF oferece um servico Gnico, monitorando os investimentos em energias
renovaveis em todo o mundo e estimando o valor das transacdes para as operacdes que
ndo sdo publicas. As publicacbes mais relevantes relacionados com as alteracdes
climaticas e energias renovaveis, como os desenvolvidos pela Climate Policy Initiative
(CPI) ou UNEP baseiam-se principalmente nas informagdes fornecidas pelo BNEF. As
categorias oferecidas pelo BNEF e os valores a niveis globais sera explicado a

continuacéo.

A figura a seguir fornece uma visdo geral do investimento nos mercados de
energia renovaveis no periodo 2004-2015 a nivel mundial. Este sector cresceu
robustamente até a eclosdo da crise financeira global em 2008. No Gltimo ano aumentou

o investimento de 5% a 286 bilhdes de dolares.

Graéfico 3 — Investimentos globais em energia renovavel 2004-2015
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Asset finance de acordo a BNEF representa todas as formas de financiamento
assegurado para projetos de energias renovaveis®, seja sob a forma de empréstimos
bancarios, emiss&o de bonus ou financiamento de equity.E possivel distinguir trés fontes
principais incluidos nesta categoria, que sdo financiamentos dentro do balanco
(fornecida por servigos publicos e empresas de energia), bénus e empréstimos tipo
Project Finance. Destes trés, o primeiro domina 0 mercado, enquanto a importancia dos
bonus (e outros) continua sendo limitado. A Gltima categoria Project Finance nos
altimos anos aumentou em importancia relativa devido a preferéncia de tais operacdes

na China e outros paises emergentes. (McCrone et al. 2016).

Graéfico 4 — Investimentos em energia renovavel do tipo Asset Finance (em bilhdes
de ddlares).
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A préxima fonte de financiamento retne Venture Capital e Private Equity
(VC/PE) definida por BNEF como todo o dinheiro investido pelo investidor de risco e
fundos de Private Equity no capital de empresas especializadas que desenvolvem
alguma tecnologia de energia renovavel. Investimentos semelhantes em empresas que

3 BNEF considera como projetos de energias renovaveis todos os relacionados a biomassa, projetos
eodlicos maiores a 1MW e projetos hidrelétricos entre 1MW e 50MW.
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instalaram capacidade de geracdo por meio de empresas de capital especificas sdo
reconhecidos na categoria de Asset Finance. Esta fonte € a principal recurso de

financiamento para as empresas em fase de "desenvolvimento tecnoldgico™.

Quanto a expressdo "mercados publicos" ndo deve ser confundido com o setor
publico. Aqui BNEF considera todo o dinheiro investido em acfes em empresas de
capital aberto. Normalmente, as empresas estdo autorizadas a levantar capital para

expansdo e crescimento, especialmente por meio de ofertas publicas iniciais.

As outras categorias ndo séo diferentes dos termos utilizados na literatura. Os
investimentos em P&D consistem em atividades de pesquisa que uma empresa escolhe
para levar a cabo com a intencdo de fazer uma descoberta que pode levar ao
desenvolvimento de novos produtos ou processos, ou melhorar produtos ou processos
existentes, sejam de origem publico ou privado. Finalmente, pequena capacidade

distribuida inclui todos os projetos de energia solar com capacidade inferior a um MW,

As fontes de financiamento de acordo com BNEF para novos projetos de
geracdo renovaveis sdo mostradas na seguinte figura. No capitulo 111, se consideram as
fontes para o caso brasileiro.
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Figura 3 — Fontes de financiamento
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3.2.3 Mecanismos de suporte publico

A literatura sobre a politica energética analisou a relacdo entre a politica e
implantacdo de energia renovavel em um ndmero de maneiras diferentes, gerando
evidéncia para os formuladores de politicas para apoiar as suas decises. Entre os
mecanismos de apoio publico pode se distinguir dois tipos de intervencdo publica:
politicas de apoio e assisténcia ao nivel do projeto.

3.2.3.1 Mecanismos de suporte publico
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e Tarifas do tipo Feed-In

De acordo a Couture et. al (2010), uma taxa do tipo feed-in (FIT) é uma politica
focada em apoiar o desenvolvimento de novos projetos de energia renovavel. O
principio central deste tipo de politica € proporcionar precos garantidos para periodos
fixos para a eletricidade produzida a partir de fontes de energia renovaveis. Estes pregos
sdo geralmente oferecidos de forma ndo discriminatoria para todos os kWh de
eletricidade produzida, e pode ser diferenciado por tipo de tecnologia, o tamanho da
instalacdo, recurso de qualidade, a localizacdo do projeto, assim como uma série de

outras variaveis especificas do projeto.

Para identificar os pagamentos dos custos necessarios para desenvolver projetos
de energia renovavel, e assegurar niveis de pagamento para o tempo de vida da
tecnologia, FIT pode reduzir significativamente os riscos de investir em tecnologias de
energia renovavel e criar condi¢fes propicias para o rapido crescimento do mercado
(Lipp, 2007). Esta estrutura proporciona um alto grau de certeza sobre os fluxos de
caixa futuros, e permite que os investidores sejam pagos de acordo com 0s custos reais
de desenvolvimento do projeto. Isto é particularmente valiosos para o financiamento de
projetos de capital intensivo com custos iniciais elevados e uma alta proporcéo de
custos fixos em relacdo a varidvel (Guillet e Midden, 2009). Assegurar de que as taxas
de pagamentos sejam suficientes para recuperar os custos do projeto ao longo da vida do
projeto, permitindo um retorno razoavel, continua a ser um dos desafios centrais de uma

politica bem sucedida de feed-in (Mendonca, 2007).

e Incentivos fiscais
Os incentivos fiscais sdo usados para melhorar a implantagdo das energias
renovaveis em muitos paises, basicamente, fornecendo incentivos e reduzindo 0s custos
dos investimentos. Seguindo Beck, F., & Martinot, E. (2004), podemos citar as politicas

gue estdo incluidas nesta categoria.

o Créditos fiscais

Créditos fiscais podem ser oferecidos aos negocios ou residéncias para investir

em projetos de energia renovavel. Os mesmos resultados sdo obtidos permitindo a
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depreciacdo acelerada de capital. Esta politica também pode ser aplicada na producao,
onde o credito fiscal depende da quantidade de eletricidade produzida a partir de fontes

renovaveis.

o Deducges impositivas

Estes incentivos, em relacdo ao imposto a propriedade se aplicam geralmente em
alguma destastrés maneiras: (i) a propriedades referentes as energias renovaveis é
parcial ou totalmente excluida da liquidacdo do imposto; (ii) o valor da propriedade das
fontes renovaveis tem um tope dado pelo valor de um sistema de energia convencional
equivalente e proporcional ao mesmo servico e (iii) créditos fiscais se outorgam para

compensar 0s impostos a propriedade.

Da mesma forma, uma politica similar pode se aplicar para deduzir outros
impostos. No caso do imposto sobre a renda, o contribuinte pode deduzir os juros pagos
pelos empréstimos para adquirir capital que produz energia renovavel. Também, podem

se adicionar excec¢des impositivas a venta de energia renovavel.

o Outros incentivos

Uma variedade de outras politicas fiscais pode ser aplicada, tais como isen¢des
fiscais sobre o rendimento da producdo de energia renovavel, as isencfes fiscais para a
venda do equipamento adquirido ou isencbes sobre equipamentos importados ou

componentes relacionados.

e Sistema de cotas renovaveis
O portfolio de energia renovavel (RPS) é outra das politicas mais comumente
usada na promocédo de energias renovaveis. Em contraste com a tarifa do tipo feed-in
que se baseia no precgo (preco fixo e premium), esta politica é baseada na quantidade. O
mecanismo RPS obriga a gerar uma determinada parte de sua eletricidade com energia
renovavel. Ao fazer isso, eles recebem certificados negociaveis para cada unidade (por
exemplo, 1 MWh) de energia gerada; estes sdo chamados de certificados verdes

transacionaveis. Ao contrario do mecanismo FIT em que o0 governo garante a compra de



43

eletricidade gerada, o mecanismo de RPS utiliza o mercado privado para a sua
implementacdo. Portanto, ha uma maior concorréncia de precos entre diferentes tipos de

tecnologias de energia renovavel. (Berry, T., & Jaccard, M., 2001).

e LeilGes de energia

Leildes e esquemas de licitacdo para as fontes de energia renovaveis sao 0s
mecanismos de concorréncia para a atribuicdo de contratos de compra de energia,
geralmente com base no custo de producao de eletricidade. No leildo, o prego € o Unico
critério de avaliacdo, enquanto esquemas de licitagdo podem incluir critérios adicionais.
Estes mecanismos sdo organizados pelas autoridades publicas que séo responsaveis pela
preparacdo do caderno de encargos, a publicacdo do concurso, avaliagcdo das propostas e
selecdo das propostas vencedoras. Dependendo do projeto anterior, os lances podem se
referir a capacidade de producdo ou de eletricidade instalada. A oferta é competitiva se
a capacidade de producdo ou eletricidade total acumulado estd sendo oferecido nas
propostas excede a capacidade e sistemas de eletricidade a ser licitado. Estas ofertas
podem ser tecnologicamente neutras ou se concentrar em uma tecnologia renovavel

especifica.

3.2.3.2 Assisténcia a nivel projeto

e Subvencoes
As subvencdes financiam parte dos custos de investimento de um projeto de
tecnologia de energia renovavel, geralmente em um esforco para reduzir o seu custo
financeiro final, a fim de aumentar a sua competitividade ou, se as distribuidoras sdo
obrigadas a comprar essa energia, a reduzir os pregos para os consumidores finais. Esta
assisténcia pode ser fornecida com antecedéncia, ou pode ser repartido por varios anos,

dependendo se as metas de desempenho sdo alcancadas (Wiser, R., &Pickle, S., 1997).

Uma forma particular de subvencdo é o mecanismo que financia a "lacuna de
viabilidade", que é amplamente utilizado em particular na india. Sob este tipo de
programa, o governo pode fornecer subsidios em capital de uma parte dos custos do

projeto, que de outra forma ndo seriam viaveis. Neste pais, um fundo especifico gerido
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pelo governo central pode pagar até 20% dos custos dos projetos e ministérios e
agéncias de financiamento podem contribuir com 20% a mais. Os 60% restantes devem

ser pagos pelo desenvolvedor do projeto. (Hussain, M. 2013).

e Assisténcia direta
Lindenberg, N. (2014) afirma que este instrumento tem um papel importante na
complementacdo com os instrumentos financeiros e pode incluir, por exemplo, pesquisa
de mercado, planejamento de negdcios, treinamento de pessoal, e 0 estabelecimento de
normas técnicas e engenharia. A assisténcia pode ser fornecida a ambos 0s projetos e 0s
intermediarios financeiros associados que implementam, por exemplo, uma linha de

crédito.

A verdadeira forca da assisténcia é que ele pode ajudar a estabelecer um
historico de sucesso para o financiamento ou implementacdo de projetos de geracédo
renovaveis. Se o instrumento é destinado a bancos membros, eles devem ser capazes de

fornecer um financiamento adicional no futuro.

A Obvia fraqueza baseia-se nos custos de transacdo elevados decorrentes da
necessidade de desenha-los caso por caso. O modo como funciona é simples: a
assisténcia técnica deve aumentar a capacidade de ambos os promotores de projetos e
instituicGes financeiras e, com isso, a viabilidade é o sinal para o tipo especifico de

investimentos.

Tal como acontece com a maioria dos instrumentos de design personalizado, o
indice de alavancagem da assisténcia técnica pode ser elevado. O papel desempenhado
pelo setor publico, o que é claramente para fornecer o conhecimento e a possivel

aplicabilidade da assisténcia técnica, ndo tem limites.

3.2.4 Instrumentos de Financiamento Publico

As barreiras financeiras parecem ser 0 maior obstaculo para o desenvolvimento
de energias renovaveis. H4 um pressuposto de que estas tecnologias sdo mais caras do
gue sdo realmente. Portanto, projetos de energia renovavel estdo em desvantagem em

comparacdo com a geragdo fossil, devido & concorréncia dos pregos da eletricidade.
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Esses projetos geralmente exigem altos custos de capital inicial, mas exigem despesas
operacionais mais baixos. Como resultado, essas tecnologias tém problemas de acesso
ao financiamento, que exigem a ajuda de agéncias governamentais e agéncias
internacionais. (Painuly, J., 2001). Em seguida, se classificardo os instrumentos
disponiveis em trés categorias: empréstimos, financiamento de equity e cobertura de

riscos especificos.

3.2.4.1 Empréstimos

Os empréstimos de dinheiro permitem a um projeto/empresa aceder aos fundos
para cobrir os custos iniciais (por meio de empréstimos de participacdo), 0os custos
temporéarios (por meio de financiamento ponte ou linhas de crédito), ou despesas
operacionais (através titulos e empréstimos de longo prazo). Do ponto de vista de um
investidor, empréstimos e instrumentos de divida sdo menos arriscados do que o0s
investimentos de capital, porque os prestamistas ou investidores de divida cobram antes
que os investidores de capital se um projeto ou empresa cai em problemas financeiros.
Do ponto de vista de um investidor, os instrumentos de divida fornecem financiamento
de baixo custo sem abrir mao de qualquer propriedade. A divida apoia projetos de forma
mais eficaz quando os seus termos, incluindo a taxa de juros eo prazo coincide com as

exigéncias ou necessidades do prestamista.

Os Instrumentos financeiros publicos de divida podem ser classificados em trés
tipos: i) empréstimos em condi¢cdes favoraveis e linhas de crédito flexiveis; ii)
emprestimos através de intermediérios financeiros; e iii) fundos de divida. (Venugopal,
S., &Srivastava, A., 2012).

e Emprestimos em condigdes favoraveis e linhas de créditos flexiveis

As condicOes favoraveis que oferecem tais empréstimos consistem de baixas
taxas de juro e/ou planos de reembolso longos. Esses recursos reduzem num projeto o
servico da divida. Este tipo de financiamento € muitas vezes usado nos campos de
energia renovavel estabelecidas como a edlica ea solar, onde uma pequena reducao de

custos e maior flexibilidade podem apoiar a viabilidade financeira dos projetos. Ao
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fornecer este tipo de financiamento em condi¢fes favoraveis, o setor publico também
pode aproveitar o investimento de capital privado, sinalizando confianca em um projeto.
Este financiamento também reduz os custos globais de financiamento de capital de um
projeto, aumentando assim a rentabilidade. Isso também facilita 0 pagamento a outros
credores e aumenta o capital préprio do projeto. As linhas de crédito em condicdes
favoraveis que permitam um projeto/empresa contrair emprestimos até um determinado
limite, e, geralmente, em um curto periodo de tempo pode fornecer financiamento
valioso para projetos estabelecidos e para cobrir os custos de curto prazo ou como um

financiamento ponte de maior prazo.

e Empréstimos a través de intermediarios financeiros

O setor publico também pode alavancar o capital privado por meio de
financiamento oferecido por setores intermediarios financeiros (por exemplo, bancos
comerciais). A geracdo a partir de fontes renovaveis é propicia para este tipo de
financiamento; apesar da viabilidade financeira de muitos desses projetos, os credores
do setor privado, muitas vezes carecem da experiéncia necessaria o que torna dificil
para 0s mutuarios acessar o financiamento. Para aumentar a disposicdo do setor privado
para emprestar aos mercados de geracdo renovaveis, o setor publico pode fornecer aos
credores privados do setor empréstimos com condicdes favoraveis (ou seja, subsidiado).
Estes empréstimos sdo para projetos de geracdo de renovaveis a precos de mercado,
permitindo que ambos os credores do setor privado e os projetos se beneficiem do
financiamento concessionario do setor publico. Através deste modelo, o setor publico
pode aumentar o apoio ao sector privado até alcancar uma transicdo completa onde o
sistema financeiro privado apodia em condi¢fes normais o mercado de geracdo de
energia renovavel. A instituicdo financeira comercial é geralmente responsavel pela
diligéncia, seguindo os procedimentos e processos aprovados pela agéncia de
financiamento pablico (Hussain, M. 2013).

e Fundos de divida
Nos mercados financeiros menos maduros, pode ser quase impossivel atrair

investimentos do setor privado, simplesmente por causa da falta de funcionamento deste
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tipo de mercados de capitais. Em tais casos, um modelo alternativo de empréstimo
publico é dado através de um fundo de divida internacional, que utiliza fontes
internacionais de capital privado através da agregacdo. Um fundo de divida é um
mecanismo financeiro que fornece empréstimos a VArios projetos ou empresas
diferentes, permitindo que os provedores de capital que a divida diversifique 0s seus
empréstimos e reduza seu risco de investimento global, apesar da presenca dos
mutuarios mais arriscados. O apoio do setor publico para o fundo de divida de energias
renovaveis dedicada pode (i) aumentar a capacidade de atracdo de projetos menores
para o sector privado como a soma dos investimentos que reduz os custos de operacdo
global e (ii) melhorar o célculo risco-recompensa para os investidores privados se o ator
no setor publico esta disposto a assumir que é chamado de "primeira perda" ou posicao
subordinada no fundo da divida. Neste caso, o setor publico absorve algumas das perdas
iniciais para o fundo em caso que existem mutuarios inadimplentes em seus

pagamentos.

Quando um fundo é estabelecido, a sustentabilidade deve ser uma consideracéo
chave. E importante que o fundo ndo seja dependente de um Unico setor ou uma Gnica
fonte de financiamento. Quando definido, devem ser feitos esforcos para obter as fontes
de contribuicdo, além do financiamento publico inicial. Caso contrario, um alto risco de
que o fundo deixard de financiar operacdes ativas quando se termina a contribuicdo
inicial. Embora a estruturacdo de um fundo numa base rotativa (neste caso, a devolucao
do aporte principal ndo é necessaria e, em vez disso, 0s pagamentos das restituicdes
serdo usados em futuros empréstimos) pode, em principio, assegurar um fluxo estavel
de renda, a capacidade de empréstimo ira inevitavelmente reduzir o montante da
contribuicdo financeira inicial. A menos que esta contribuicdo original seja muito
grande, ou se possuiam fontes adicionais canalizando financiamento atraves do fundo a
disponibilidade para financiar projetos sera reduzida substancialmente. Hussain, M.
(2013) menciona como motivo adicional do fracasso do fundo a interferéncia politica

nas operacgdes do fundo, tecnologias ou locais do projeto.
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e Project Finance
Um tipo especial de empréstimo é chamado de Project Finance. O termo refere-
se a uma ferramenta de financiamento que permite a um desenvolvedor do projeto pagar

parte do custo através da renda gerada. Em suma, o projeto é financiado si mesmo.

A maioria dos projetos financiados de esta maneira comega com um
investimento de capital canalizado para uma sociedade de propdsito especifico (SPE).
Esta entidade torna-se o rosto do projeto e os contratos com os bancos, que fornecem o
financiamento da divida para o projeto. Esta parceria também esta enfrentando os riscos
do projeto para iniciar o projeto. Os bancos, que geralmente oferecem 70% do
financiamento total do projeto, aceitam como garantia apenas ativos do projeto, o que
significa que em caso de perdas no projeto, o investidor de capital estd protegido contra
credores (Baker, S. H., 2014).

3.2.4.2 Financiamento de equity

Equity é outro componente critico da estrutura de capital de um projeto e
representa a propriedade do capital. Sem capital adequado um projeto dificilmente
consiga crescer porque os credores sao relutantes em fornecer capital para uma empresa
que ndo tem um nivel basico de financiamento interno. Além disso, as grandes
contribuicGes de capital podem sinalizar a outros investidores de que o projeto é vivel,
facilitando assim o financiamento adicional. Como no caso da divida, o setor publico
pode usar varias ferramentas para fornecer suporte em equity, que sao: i) o investimento

direto em acdes; ii) quase-capital; e iii) os fundos de acdes.

¢ Investimento direto em equity
Investimentos em equity permitem ao projeto i) levantar capital adicional por
meio de outros mecanismos de financiamento ja que esse capital pode absorver perdas
potenciais para outros financiadores; e ii) usar seu capital para investir em ativos e
atividades que permitem que o projeto cresca. O investimento deste tipo é valioso seja
para projetos em fase de demonstracéo inicial (fase pré-comercial) e para projetos que
precisam de atrair financiamento adicional. (Alliance, G. G. A., 2013).
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Como Hudson (2014) menciona, tais investimentos sdo feitos para ter controle
sobre o capital fisico da empresa. O investimento ndo € realizado para fins de
financiamento, mas para fins comerciais. Portanto, o peso do investimento é geralmente
mais elevado. Em vez de tentar controlar o risco através da diversificagdo do seu
investimento em projetos diferentes, este tipo de risco de investimento controla
gerenciar ativamente 0 projeto e garantir 0 Seu sucesso. Assim, este tipo de

financiamento é incomum na esfera publica.

e Quasi-equity

Os investimentos de quasi-equity representam uma combinacdo de divida e
capital. Normalmente, esse investidor enfrenta um risco maior do que uma divida
normal de financiamento, porque os investidores de quasi-equity sdo pagos depois que
os investidores de divida (e antes que investidores de equity). Mas ao contrario de uma
divida normal, o investidor quasi-equity pode obter retornos mais elevados se o projeto
alcanca lucros e crescimento. Do ponto de vista do projeto, assegurar o financiamento
de quasi-equity permite a um projeto facilitar o acesso de divida adicional ou
financiamento de capital de outros credores do setor privado. Entre este tipo de
instrumento, é possivel mencionar as obrigacdes convertiveis e obrigaces

subordinadas.
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Figura 4 — Relages entre os financiamentos
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Fonte:Venugopal, S., &Srivastava, A. (2012)

o Bonus convertiveis
Denomina-se assim a um tipo de obrigacdo que podem ser convertidas em agdes
ordinérias da companhia emissora ou dinheiro de igual valor. A obrigacdo convertivel é
essencialmente um bénus com opcao de compra. Desde que 0s juros sdo pagos antes do
que os dividendos sobre as agdes, € mais seguro para o credor este instrumento em

relagdo aos investidores em equity.

o Divida subordinada 0 mezzanine

Neste tipo de divida, se um projeto cai em faléncia, esta obrigacdo serd paga
apenas apos a principal ou divida sénior seja cancelada. Enquanto a divida subordinada
é um investimento mais arriscado, os investidores podem potencialmente obter maior
retorno sobre o investimento em relacdo a divida tradicional. A divida subordinada é
extremamente valiosa como um meio de financiar projetos de energia renovavel. Ela
permite a os desenvolvedores de projetos que reduzam a proporcao de divida sénior,
mantendo o controle do projeto. O 6rgdo publico pode optar por oferecer este tipo de
divida a um custo igual ou menor do que a divida sénior (Hussain, M., 2013).
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e Fundos de equity e instrumentos estruturados

J& que o dinheiro pablico ndo pode ser normalmente utilizado para assumir a
propriedade de projetos de empresas do setor privado, muitas instituicdes publicas ndo
sdo capazes de fornecer investimentos de capital diretamente. Para estas instituicdes,
investimentos em fundos de capital podem proporcionar um canal alternativo de
financiamento. Estes fundos relnem recursos e investem em uma carteira de projetos
diversificados. Como no caso dos fundos de divida, as contribui¢bes publicas para os
fundos de capital proprio em energia renovavel podem melhorar as posi¢cGes dos
investidores do setor privado em forma dupla: tomando as primeiras perdas ou outras
posi¢cdes dentro do fundo e sinalizando que o investimento é confiavel. Ao igual que
com os fundos de divida, enquanto mais arriscada seja a posi¢cdo do setor publico o
projeto é mais propenso a estar mais alavancado. Ao contrario dos fundos de divida, o
setor publico também pode tomar posi¢des subalternas nos lucros, o que significa que
outros investidores do setor privado seriam o primeiro na fila para colher os beneficios
dos lucros dos fundos, onde o setor publico se favoreceria dos beneficios

remanescentes.

o Fundos de equity
Aqui os investimentos sdo distribuidos em varios projetos e visam o crescimento
do investimento através de ganhos de capitais ou dividendos. Estes fundos podem, por

sua vez investir em sub-fundos para alavancar o seu investimento.

o Produtos estruturados ou securtizados
Neste caso, os instrumentos de divida sdo agrupados, criando um novo
instrumento, que é dividido e vendido a investidores diferentes, dependendo da sua
preferéncia de risco e rentabilidade. Esses titulos oferecem a possibilidade de
diversificacdo através da incluséo de projetos diferentes, e, portanto, podem reduzir 0s
riscos de investimento. Uma grande vantagem é que eles sdo produtos de renda fixae,
portanto, mais adequado para as preferéncias dos investidores institucionais que

normalmente tém até 90% de sua carteira investida em produtos de renda fixa.
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Em troca, eles precisam de mercados sofisticados para analisar seu preco e ser
comercializados. Além disso, 0s custos de gestdo sdo bastante elevados, especialmente

na identificacdo de projetos elegiveis.

O modo em que o instrumento € usado é o seguinte: a instituicdo publica ou um
banco de desenvolvimento que emite o titulo € muitas vezes gerido por um banco
comercial. Esses titulos sdo entdo classificados e os investidores podem investir e troca-
los como outros titulos tradicionais. Geralmente, o indice de alavancagem desses
instrumentos é elevado, ja que bancos de desenvolvimento normalmente tém uma boa

classificacdo. (Lindenberg, 2014).

o Capital comprometido
Aqui os participantes dos fundos trabalham para um objetivo comum de
investimento, comprometendo-se a fazer aportes de capital para o fundo no momento do
investimento na empresa. A quantidade e a frequéncia das contribuices sdo cometidas
como parte do processo. Isto torna possivel determinar com antecedéncia como fazer

melhor uso dos recursos no fundo ao longo do processo de investimento.

3.2.4.3 Instrumentos de cobertura de riscos

Em alguns casos, a demanda para reduzir o risco do investimento vem
diretamente de desenvolvedores de projetos que procuram reduzir seus riscos
operacionais. Em outros casos, os investidores, que podem ser do setor publico e
privado. O sucesso destes instrumentos na mobilizacdo de capital privado dependerd em
Ultima analise, o tamanho dos mercados nacionais de capital privado em um

determinado pais.

e Riscos relativos a taxa de juros e taxa de cambio
Os derivados relacionados a taxa de juros e de cambio oferecem aos
desenvolvedores dos projetos e investidores protecdo contra a volatilidade
macroecondmica e politica. Em paises com mercados financeiros menos desenvolvidos,
existem limitagdes na provisdo destes instrumentos, evitando assim a gestdo desses

riscos.
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Nos ultimos anos, alguns projetos ja& comecaram a usar o seguro comercial de
risco politico para alcancar uma classificacdo de grau de investimento, mesmo que a
qualificacdo em moeda estrangeira da nacdo do emissor seja de sub-investimento.
Embora este seguro possa cobrir uma série de riscos, as agéncias de qualificagcdo
geralmente requerem cobertura apenas para o valor da moeda. Esta cobertura protege 0s
investidores contra a incapacidade do mutuario de converter pagamentos de juros da
moeda local para a moeda de referéncia (geralmente dolares americanos). Bonus de
projetos emitidos em mercados emergentes tém sido bastante atraentes para os

investidores apesar do mau estado geral do mercado de renda fixa (SEFI, U., 2004).

e Garantias de risco parcial e de crédito

Garantias de risco e de crédito sdo instrumentos que reduzam 0s riscos criticos
fornecidos pelas instituicdes financeiras de desenvolvimento, e sdo usados quando uma
agéncia do governo contrata um desenvolvedor do setor privado ou procura
financiamento do setor privado. Normalmente nesses projetos de infraestrutura osetor
publico tem dificuldades em desenvolver o projeto apenas no sector publico, seja pelo
tamanho, pela capacidade de gerar renda ou pelas habilidades técnicas. As garantias
parciais de risco garantem empréstimos comerciais para apoiar projetos de investimento
publico, cobrindo parcialmente os credores privados contra o risco de inadimpléncia por

parte do setor publico.

Enquanto garantias de crédito cobrem os padrdes resultantes de todos os riscos
sujeitos a um montante maximo predeterminado, garantias parciais de risco cobrem
todos os valores inadimplentes derivados de um risco especifico. Além disso, as
garantias parciais de risco podem ser estruturadas por pares para proteger quaisquer
detentores de obrigagOes ou desenvolvedores de projetos, enquanto que as garantias

parciais de crédito protegem os detentores de obrigacdes.

Dependendo da estrutura da garantia, garantias parciais de risco podem reduzir o
custo da divida a em 1,8 pontos percentuais e aumentar o financiamento de longo prazo
em até oito anos. (CPI, 2014).
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A modo de conclusdo, a figura 4 apresenta os instrumentos de financiamento
publicos discutidos anteriormente. Nos Gltimos anos, diferentes atores do setor pablico
como bancos de desenvolvimento, agencias bilaterais, fundos de parceria publico e
privada comecaram a considerar como usar o financiamento publico como ferramenta
para alavancar o financiamento privado. O capitulo seguinte apresenta como foram
usados estes instrumentos no caso brasileiro, onde o BNDES e demais bancos publicos

tiveram um rol fundamental.

Figura 5 — Instrumentos de financiamento publico disponiveis
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Capitulo IV- O financiamento de energia renovavel no Brasil

4.1Aclarac0es iniciais

Ao longo do capitulo se detalhardo a forma na qual foram e sdo financiados os
projetos renovaveis no caso Brasileiro. E importante mencionar que esta tarefa nem
sempre foi possivel. A primeira limitagdo surgiu na geracdo térmica a biomassa.
Embora seja uma fonte renovavel muito importante no caso brasileiro, ndo se
considerardo estes investimentos dada a dificuldade de diferenciar o financiamento dos
projetos que sdo direcionados a geracdo propriamente dita e as usinas que produzem
etanol. A segunda limitagdo ndo diferencia fonte e € originada na disponibilidade dos
dados: as origens dos recursos dos projetos geralmente ndo sdo de informagdo publica

exceto que envolvam um banco estatal.

Como pode se observar no grafico 5 0 maior montante em investimentos no
Brasil estd sendo destinado a energia edlica. Isto é devido a varios fatores nos quais
pode se mencionar o estabelecimento da cadeia industrial, os fundos direcionados para
esses projetos e o melhoramento da tecnologia que fizeram os custos diminuir para que

ela se tornasse competitiva.

Graéfico 5 — Investimentos em energia renovavel no Brasil
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4.2PROINFA

4.2.1 Caracteristicas do programa

No sentido de ampliar o aproveitamento e a participacdo das fontes alternativas
de energia elétrica na matriz energética nacional, foi criado através da Lei n° 10.438, de
26 de abril de 2002, e revisado e ajustado pela Lei n° 10.762, de 11 de novembro de
2003, o PROINFA — Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica,
coordenado pelo Ministério de Minas e Energia (MME) e gerenciado pela
ELETROBRAS. O Programa estabeleceu na sua origem a contratacdo de 3.300 MW de
energia no Sistema Interligado Nacional (SIN), produzidos pelas fontes edlicas,
biomassa e PCHs, sendo inicialmente previstos 1.100 MW de cada fonte. O programa

foi regulamentado posteriormente pelo decreto 5.025 de marco de 2004 (Salino, 2011).

As principais caracteristicas do programa se mencionam a continuagdo. Para
uma a aprofundamento das particularidades (principalmente técnicas) pode-se consultar
o trabalho de Salino (2011) e Ferreira (2008):

e Compra assegurada pela Eletrobras, por 20 anos, a partir da data de
entrada em operacao de 3.300 MW de capacidade.

e A contratacdo deve ser distribuida igualmente em termos de capacidade
instalada para cada uma das fontes participantes do programa com o
valor econdmico correspondente a tecnologia especifica de cada fonte.

e Limita-se por Estado a contratacdo de até 20 % das fontes eélica e
biomassa e 15 % para PCH. Concluida esta primeira rodada de selecdo e
ndo tendo ocorrido o total previsto de contratagdo com a presenca de
empreendimentos  habilitados com  Licengas Ambientais de
Instalacdo(L1) validas, o saldo remanescente por fonte seréd distribuido
entre os Estados de localizacdo desses empreendimentos, na proporgéo
da oferta em kW, com o mesmo critério de antiguidade de LI até a
contratacdo do total previsto por fonte (1.100 MW).

e Casos ndo se atinjam as cotas estipuladas, a diferenca sera distribuida nas

demais fontes igualmente.



e Apresentar indice de nacionalizacdo dos equipamentos e servi¢cos de, no

minimo, sessenta por cento em valor.

4.2.2Resultados

Desde sua criacdo o PROINFA passou por diversos ajustes. Alguns
autores como Ferreira (2008) argumentam que o Governo Federal ndo avaliou a
complexidade do programa no comego. EXxistiram
indefinigdes provocadas pela falta de integracdo de toda a cadeia envolvida,
sobretudo das reparticOes federais.

Os seguintes dados correspondem a 0s projetos em operacdo em 2015 e
diferem dos projetos inicialmente habilitados em 2004. Alguns projetos tiveram
0s contratos rescindidos ja seja por interesse de alguma das partes ou por nao

terem iniciado a operagdo comercial.

Tabela 2 — Projetos em operacéo do plano PROINFA

Operagdo comercial

pelo PROINFA

PCH Quantidade 60

MW 1168
Biomassa Quantidade 19

MW 534
Edlica Quantidade 52

MW 1413
Total Quantidade 131

longos periodos de
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MW 3114

Fonte: elaboragdo propria em base a ANEEL

4.2.3Mecanismo de suporte publico

O PROINFA consistiu em dos tipos de suporte ao desenvolvimento das energias
renovaveis, através de um sistema de tarifas do tipo Feed-in e um sistema de cotas onde

estabeleceu-se inicialmente a poténcia inicial a ser contratada.

O valor pago pela energia elétrica adquirida, os custos administrativos e
financeiros e os encargos tributarios incorridos pela ELETROBRAS na contratagio
seriam rateados entre todas as classes de consumidores finais atendidas pelo SIN,
proporcionalmente ao consumo verificado. Esta tarifa foi definida por um Valor
Econdmico especifico para cada fonte. Os projetos participantes do PROINFA possuem
um contrato de Power Purchase Agreement (PPA) garantindo o pagamento da energia
gerada em um prazo de 20 anos. Apés a assinatura desse contrato, o valor da energia

gerada sera reajustada, anualmente, pelo IGP-M/FGV (Dutra, 2007).

4.2 4Financiamento dos projetos

Diversos bancos prestaram apoio financeiro ao PROINFA. O mais importante
foi o BNDES, quem deu suporte aos projetos desde o comeco e financiou a maioria

deles.

4.2.4.1BNDES

O BNDES com carater emergencial e excepcional instituiu um programa de
apoio aos projetos participantes do PROINFA. As condicdes inicias, publicadas em
maio de 2004 foram as seguintes (BNDES, 2004):

e Participacdo do BNDES: até 70% dos itens financiaveis.
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e Taxa de Juros: Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) acrescido de
remuneracdo total do BNDES e da remuneracdo do agente no caso do
apoio indireto*. Assim,

o Apoio Direto: TILP + 3,5% a.a.
o Apoio Indireto: TILP + 2% a.a. + remuneracdo do Agente.

e Prazo de caréncia: até seis meses apés a entrada em operacao.

e Prazo de amortizacao: até dez anos.

e Amortizacdo: Sistema de Amortizacdo Constante (SAC).

e Garantia real ndo relacionada ao projeto de no minimo 50% do valor
financiado; e/ou seguro garantia no valor de até 50% do valor financiado
pelo Banco com clausula beneficiaria para 0 BNDES.

Em 2006, o BNDES melhorou as condi¢des ampliando a participacdo de até
70% a 80% dos investimentos financiaveis. Também ampliou o prazo maximo de
amortizacdo de 10 para 12 anos. No caso das garantias, eliminou a condicdo que
obrigava a constituicdo de garantias reais fora do projeto. Deste modo, permitiu-se ao

BNDES financiar os projetos numa modalidade de Project Finance.

4.2.4.2Banco do Brasil

O Banco do Brasil trabalhou como repassador dos recursos do BNDES (apoio
indireto) e/ou diretamente com os recursos do FCO (Fundo Constitucional do Centro
Oeste). Este fundo surgiu da Lei n° 7.827 de 1989 tendo como objetivo contribuir para o
desenvolvimento econémico e social da regido Centro-Oeste mediante a execucdo de
programas de financiamento aos setores produtivos. Parte do arrecadado pelo Imposto
de Renda e pelo Imposto sobre Produtos Industrializados foi destinado a este Fundo

Constitucional.

4.2.4.3Banco da Amazé6nia (BASA) e a ADA/FDA
Banco da Amazdnia (BASA) e a Agéncia de Desenvolvimento da Amazonia

(ADA) /Fundo de Desenvolvimento da Amazénia (FDA) financiaram a implantag&o,

4 O BNDES opera de trés formas: direta, indireta e mista. A forma direta é quando realizada diretamente
com o Banco. A indireta se d& quando a analise do financiamento € feita por outra instituigdo financeira
credenciada, a qual da apoio com recursos do BNDES, mas assumindo o risco de ndo pagamento. A
operacao mista combina as formas direta e indireta: 0 BNDES e a instituicao financeira credenciada
compartilham o risco da operacéo.
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ampliacdo, modernizacao e diversificacdo de empreendimentos privados localizados na
Amazonia Legal, limitada a 60% do investimento total e a 80% do investimento fixo do
projeto (BANCO DA AMAZONIA, 2016).

Modalidade de participagéo:

e FDA participa do empreendimento através de subscricdo e integralizacéo
de debéntures conversiveis em acGes com direito a voto, sendo essa
conversdo limitada em até 15%, e permitida apenas para empresas de
capital aberto.

e As debéntures terdo garantia real de, no minimo, 1,25 do valor subscrito.

e O prazo de vencimento é de até 12 anos, incluindo o periodo de caréncia.

e FDA exige a participacdo de recursos proprios de, no minimo, 20% do

investimento total, em moeda corrente.

Custos financeiros

e As debéntures, a partir de sua emissao, serdo atualizadas monetariamente
de acordo com a variacdo da TJLP (a partir da data da liberacdo até a
data do efetivo pagamento);

e Apos a data prevista para o projeto entrar em operacao serdo adicionados
juros de até 3% ao ano (a critério da ADA);

e Encargos Del credere(risco do agente operador) de até 0,15%;

Risco das Operagodes

e FDA assume o risco de até 97,5% de sua participacdo em cada projeto;

e Agente Operador assume o risco de 2,5%.
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4.2.4.AADENE/FDNE

A ADENE (Agéncia do Desenvolvimento do Nordeste) mediante o FDNE
(Fundo de Desenvolvimento do Nordeste) financiou os empreendimentos por meio da
emissdo de debéntures conversiveis em acgdes outorgando até 60% do investimento
total. A ADENE ficou como parceira no resgate de 20 anos dessas debéntures. O BNB
(Banco do Nordeste) foi o agente financeiro.

4.2.4.5 BNB/FNE

O FNE (Fundo Constitucional do Nordeste) financiou até 80% dos
empreendimentos, com amortizacdo em até 20 anos e juros de 10 a 14% (a depender do
porte da empresa e da regido localizada). Assim como no item anterior, o Banco do

Nordeste (BNB) foi o agente financeiro.

4.2.4.6 CEF
Da mesma forma que o Banco do Brasil, a Caixa Econdmica Federal trabalhou
como repassadora dos recursos do BNDES e/ou diretamente com os recursos do FCO

(Fundo Constitucional do Centro-Oeste).

4.3Leildes de energia

4.3.1 Caracteristicas do programa
A Lei n° 10.848/2004 determinou que a contratacdo de energia elétrica para
cobertura do consumo no ambiente regulado e para a formagédo de lastro de reserva

deveré ser feita través de leildes publicos especificos.

Neste sentido a Unido promove leildes abertos para todos os tipos de centrais e
outros especificos para as fontes alternativas, sobretudo as pequenas hidrelétricas, de
biomassa e edlicas. Os leildes apresentaram resultados eficientes para comercializar a
energia, reduzindo custos na negociacdo de altos valores de energia elétrica. Além
disso, ha alternativas eficientes para promover competicdo e para contribuir para a
reducdo das tarifas finais no Brasil. Em termos metodoldgicos, o Brasil adotou 0s

leildes com o critério de menor preco, ou seja, as empresas vencedoras sdo as que
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oferecem energia pelo menor valor. Esta sistematica foi bem-sucedida durante anos,

sendo marcada pela concorréncia. (Melo, 2012).

No Setor Elétrico Brasileiro (SEB), a estrutura de comercializacdo se divide em
dois mercados: o0 Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) e o0 Ambiente de Contratacdo
Regulada (ACR). Podem integrar o ACL todos os geradores, produtores independentes,
autoprodutores, comercializadores e consumidores livres. A principal diferenca do ACR
nos agentes € que as distribuidoras ocupam o lugar dos consumidores livres e que 0s
comercializadores desempenham um papel marginal nas operacGes, restringindo-se
praticamente aos leildes de energia existente. No ACL os precos sdo livremente
pactuados pelos agentes,enquanto no ACR a contratacdo para o atendimento da carga
das distribuidoras se d& em pool, e pela competicdo em leildes regulados no qual os

vencedores sdo os geradores que ofertarem a menor tarifa.

Os leildes de energia do ACR sdo normalmente realizados com antecedéncia ao
ano de inicio de suprimento, o qual é normalmente denominado de ano “A”. Esses
leilBes dividem-se em Leildes de Energia Nova (LEN), Leil6es de Fontes Alternativas
(LFA), Leildes de Reserva (LER) e Leildes de Projetos Estruturantes, conforme

detalhado a seguir:

e LEN A-5e A-3: Sdo os leildes de novos empreendimentos que serdo
construidos. Nestes certames a competicdo € plural, com projetos de
diversos tamanhos e de propriedade privada, estatal ou mista.

e LFA, entre A-5 e A-1: S&o leildes normalmente destinados a novos
empreendimentos de fontes alternativas de energia, ou seja, € um certame
especifico para empreendimentos de fontes renovaveis. Normalmente
enquadram-se como fontes alternativas os projetos de biomassa, centrais
eblicas e PCH. Os projetos hidroelétricos de maior porte ndo sdo
enquadrados nesta categoria devido ao impacto ambiental que
representam dado as barragens construidas e a area inundada.

e LER, entre A-5 e A-1: Esses leildes visam aumentar a seguranca de
suprimento do SIN e ndo constituem lastro para nenhum dos

consumidores, observando que o contrato é firmado entre os geradores e
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a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) na figura de
representante dos consumidores. O valor a ser pago a esses geradores é
recolhimento pela CCEE como um encargo especifico, o qual é garantido
0 repasse as distribuidores nas tarifas dos consumidores cativos.

Leildes de Projetos Estruturantes: Os projetos estruturantes séo
empreendimentos indicados como prioritarios pelo CNPE, os quais
trazem mudancas estruturais ao SIN e agregam volumes expressivos de
capacidade e poténcia. Nesta categoria foram licitados o0s
empreendimentos hidraulicos Santo Antonio (dezembro/2007), Jirau
(maio/2008) e Belo Monte (abril/2010).

4.3.2Resultados
O primeiro leildo de Energia de Fontes Alternativas se realizou em 2007 e se

contrataram 639 MV provenientes de termelétricas movidas & biomassa e PCHs. Logo,

em 2009 o primeiro leildo de comercializacdo de energia voltado exclusivamente para

fonte eolica resultou na contratacdo de 1805 MW.

Graéfico 6 — capacidade acumulada adicionada nos leildes
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Gréfico 7 — Media dos precos em Mw/h contratada nos leildes
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Fonte: elaboracdo propria em base a ANEEL

Como pode ser observado no Gréafico 6, a fonte edlica foi a tecnologia que
conseguiu se impor fortemente nos leildes federais de energia, com 14 GW
comercializados. Respeito ao preco, no ano 2012 marcou um recorde com projetos
edlicos oferecidos a 87 MW/h. Contudo, esse preco ndo deveria ser considerado ja que
0s projetos ndo sairam do papel por conta de problemas de financiamento. A alca do
preco a partir do ano 2012 nos projetos eolicos deve-se a varios fatores. Entre eles,
houve uma mudanca no indice de produtividade de geracdo de P50 a P90, houve uma
transferéncia do risco de transmissdo do consumidor ao gerador, um aumento do preco
do dolar respeito ao real brasileiro e mudancgas nas condicdes de financiamento como se

detalhara a continuacao.

4.3.3Mecanismos de suporte publico

Como foi indicado no capitulo anterior, os leildes de compra de energia sdo um
tipo de mecanismo de suporte onde os geradores selecionados se beneficiam da tarifa
apoio, e o nivel da tarifa é calculada com base nos pregos indicados pelos

desenvolvedores de projetos em suas propostas durante o processo de leilao.
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Autores como Guedes Viana e Parente (2010) e Pereira et. al (2008) destacam
que a estruturacdo dos leildes no sistema elétrico brasileiro tem um grande componente
de incentivo &s fontes renovaveis. Neles, sdo introduzidos elementos que visam
estimular este tipo de fontes sem desprezar as caracteristicas necessarias para

proporcionar competicdo ao longo dos certames.

4.3.4Financiamento dos projetos

4.3.4.1BNDES

O BNDES teve e ainda tem um papel fundamental no desenvolvimento da
matriz energética renovavel brasileira sendo a principal fonte dos recursos para

financiamento de longo prazo de projetos.

O Banco participa dos projetos por médio de capital social, compra de

debéntures emitidas e financiamento de longo prazo.

e Financiamento de longo prazo
Este é o tipo de financiamento mais importante do BNDES para projetos de
geracdo renovavel. Somente em apoio a fonte edlica 0 BNDES disponibilizou desde o
ano 2005 17,9 bilhdes de reais em 252 contratos. Um mesmo contrato pode se dividir
em diferentes partes chamadas sub-créditos, que podem ser caracterizados por
condicdes financeiras distintas. Cada contrato pode ter um ou mais sub-créditos e o

somatario dos valores dos sub-créditos equivale ao valor total do contrato.



Gréfico 8 — Histdrico de desembolsos do BNDES destinados a projetos dos leilGes
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Fonte: elaboracéo propria em base a BNDES transparente.

Gréfico 9 — Custo financeiro dos empréstimos ao setor edlico
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Tabela 3 - Condicdes de financiamento dos projetos

Custo Remuneragdo | Prazo Prazo Participacéo

Financeiro | basica amortizacdo | caréncia | Maxima

(TILP) (meses) (meses)
PROINFA | 7,5% 3% 160 13 70%
2010 6% 1,72% 192 28 80%
2011 6% 2,18% 180 20 80%
2012 5,61% 2,45% 192 20 80%
2013 5% 2,33% 192 10 80%
2014 5% 2,37% 192 12 80%
2015 6,67% 2,15% 192 9 70%
2016 7,5 1,5% 192 5 70%

Fonte: elaboracdo propria em base a BNDES transparente.

Em linha com uma reducédo da TJLP que pode se observar na tabela 3, 0 BNDES
melhorou as condi¢des de financiamento para os projetos em energia renovavel logo do
plano PROINFA. Até 2013 houve uma marcante diminuicdo do custo financeiro dos
empréstimos (TJLP + remuneracdo bésica) como é possivel observar no gréfico 9. Outra
caracteristica a mencionar do periodo considerado tem a ver com a outorga de
empreéstimos de curto prazo. Desde 0 ano 2012 até o ano 2015 o BNDES outorgou 3800

milhGes de reais em créditos a ser pagos em menos de 24 meses.

e Capital social dos projetos
A BNDES Participacbes S.A. ("BNDESPAR"), é uma sociedade por acdes,

constituida como subsidiaria integral do BNDES. Ela atua comprando participagdo
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acionéria de empresas nacionais. O BNDES, na qualidade de Acionista Unico, detém
plenos poderes para decidir sobre todos os negdcios relativos ao objeto social da
BNDESPAR e adotar as resolugdes que julgar convenientes a sua defesa e ao seu
desenvolvimento, cabendo-lhe, privativamente, a deliberacdo sobre matérias de carater
administrativo e gerencial, como a abertura do capital social da subsidiaria, emisséo de
titulos ou valores mobiliarios e a apreciacdo das demonstracbes financeiras da
BNDESPAR (Desiderio, 2013).

O estatuto da BNDESPAR aponta que seus objetivos sdo norteados com o
propdsito de fomentar o desenvolvimento de empresas brasileiras. Sendo que esse
fomento ocorre por meio da inddstria de capital de risco. O papel da BNDESPAR seria
de participar como acionista nas empresas, sendo que, para isso, ela realizaria

investimentos em compras de participacdo acionaria.

De acordo ao Sistema PARACEMP disponivel no site da ANEEL® o BNDES
possui participacdo em varios projetos em energia renovavel. Em usinas edlicas, o
Banco integra o capital de 244 projetos contabilizando 541 MW de capacidade total. Em
pequenas usinas hidrelétricas, compdes o capital de 49 projetos totalizando 63 MW. Em
projetos fotovoltaicos, somente é acionista em 4 projetos e 2 MW de poténcia total.

Essa participacdo € mostrada no grafico 10.

Gréfico 10 — Histograma de participacdo do BNDES na matriz brasileira
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Fonte: elaboracdo propria em base ao PARACEMP de ANEEL.

5 http://www?2.aneel.gov.br/paracemp/apl/PARACEMP_Menu.asp
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4.3.4.2FDNE
A segunda fonte de fundos foi prevista pelo Fundo de Desenvolvimento do
Nordeste (FDNE), onde o Banco do Nordeste do Brasil (BNB) foi o0 agente operador do

Fundo e estabeleceu suas funces.

A modalidade de participacdo de recursos do FDNE em investimento foi feita
pela subscricdo de debéntures, conforme o art. 15 do Decreto n® 6.952, de 2009. As
empresas titulares de projetos que pleitearem o0s recursos emitiram debéntures
conversiveis em acdes, com ou sem direito a voto, que foram subscritas pelo Fundo.
Este teve, em funcdo dessa operacdo, direito de crédito contra as empresas tomadoras
dos recursos nas condigdes constantes da escritura de emissédo e contrato (Olivera,
2011).

As condic¢des financeiras oferecidas foram;

e Financiamento de até 80% do Investimento Fixo, limitado a 60% do
Investimento Total.

e Minimo 20% do capital proprio do Investimento total do projeto.

e Prazo de caréncia de até 1 ano ap0s a data prevista de operagédo

e Custo financeiro total: TILP + até 1,50% anual.

O fundo foi o principal financiador de 12 projetos eolicos participantes do Leildo

de Energia de Reserva 2009 com fundos liberados por 695 milhdes e 2 projetos do
Leildo de Energia de Reserva 2010 por 70 milhdes. (SUDENE, 2016)

4.3.4.3 O uso das debéntures

Com o objetivo de fomentar o setor de infraestrutura, o Governo Federal
promulgou em 2011 a Lei 12.431, que criou beneficios tributarios para aplicacfes
financeiras em instrumentos de mercado que tém por objetivo financiar investimentos
em infraestrutura. Um desses instrumentos de mercado é a debénture simples, chamada
de “debénture de infraestrutura”, cujos recursos visam ao financiamento de projetos de

infraestrutura considerados prioritarios pelos ministérios pertinentes.
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Os incentivos tributarios incluiram, primeiramente, aliquota zero de Imposto de
Renda para rendimentos de debéntures simples adquiridas por investidores estrangeiros
e pessoas fisicas, cujos recursos tenham sido captados para serem alocados em projetos

de investimento.

No nosso caso de analise, uma concessionaria de geracdo de energia elétrica
podera obter a aprovacdo do projeto como prioritdrio no MME, logo de atender aos

seguintes requisitos principais

e Objeto de oferta pablica com esforcos amplos ou restritos de
distribuigéo: as ofertas com esforcos amplos de distribuicdo sdo regidas
pela Instrucdo 400 da CVM (ICVM 400) e podem ser destinadas aos
investidores de varejo®.Por outro lado, ofertas de debéntures de
infraestrutura realizadas com esforcos restritos de distribuicdo sao
regidas pela Instrugdo 476 da CVM (ICVM 476) sendo uma distribuicéo
mais célere e menos onerosa.’

e Emitidas por projetos ou holdings controladoras de projetos dos setores
de logistica e transporte, mobilidade urbana, energia, telecomunicacoes,
radiodifusdo, saneamento basico e irrigacao.

e Remuneracdo baseada em taxa de juros prefixada, vinculada ao indice de
precos ou a taxa referencial.

e Prazo médio ponderado superior a quatro anos.

e Vedacdo a recompra do titulo por parte do emissor nos primeiros dois
anos.

e Vedacdo a liquidacdo antecipada do titulo por meio de resgate

ou pré-pagamento (Wajnberg, 2014)

¢A ICVM 400 solicita o registro prévio da oferta e demanda o cumprimento de uma série de
requisitos, visando a protecdo dos interesses e ao tratamento equitativo dos investidores, com
divulgacdo ampla e transparente de informagdes relevantes sobre o valor ofertado, principalmente por
meio do documento de prospecto da oferta. Para fazer uma oferta no ambito da ICVM 400, € necessario
gue a companhia seja de capital aberto.

7A ICVM 476 dispensa que a oferta seja registrada na CVM. S8o permitidas emissdes por
empresas de capital fechado, porém o titulo pode ser apresentado a, no mMaximo,
75 investidores qualificados, dos quais somente cinquenta poderdo  subscrever 0
valor ofertado.
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Como pode se observar na tabela 4, o setor da energia renovavel tem dominado

as portarias que autorizam a emissao de debéntures de infraestrutura.

Tabela 4 - Numero de portarias autorizativas lei 12.431 art. 2

2012 2013 2014 2015 2016
Ministério das Cidades 5 1
Mobilidade Urbana 3 1
Saneamento 2
Ministério das Comunicagdes 1 2 1
Dados em Banda Larga 1 2 1
Ministério de Minas e Energia 12 73 93 159 15
Eolica 5 55 84 131 11
Gés Canalizado 1 1
Hidrelétricas 4 2 4 11 1
PCH 1 1 7
Petrdleo 1 1
Termelétrica 5 1 3 1
Transmisséo 3 9|2 5 2
Ministério dos Transportes 5 7 7 13
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Ferrovia 2 2 2 1

Rodovia 3 5 5 12

Secretaria de Aviacéo Civil 2 1 1
Aviacéo Civil 2 1 1
Secretaria de Portos 2 1

Portos 2 1

Total general 17 81 106 180 17

Fonte: elaboracdo propria em base a ANBIMA

Embora o importante nimero de portarias autorizando emissdes, as primeiras

emissdes no setor edlico comecaram no ano 2014 e a Unica realizada no setor das

pequenas centrais hidroelétricas no ano 2015. Até o momento o setor eélico conseguiu

503 milhdes em 10 emissdes e o setor das PCH 1 emisséo por 250 milhdes.

Tabela 5 - Emissdes de debéntures de infraestrutura de projetos renovaveis

Fonte Data de Distribuicd | Valor Prazo (anos) Taxa
Emissao 0 (milhdes
de reais)
PCHe 15/04/2015 Esforcos 250 6 anos 7,32%
Edlica restritos
Edlica 15/06/2014 Esforcos 90 14 anos 7,94%

restritos
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Edlica 15/11/2014 Esforgos 73 11 anosy 1 més 7,87%
restritos

Edlica 15/11//12014 Esforgos 73 11 anosy 1 més 7,60%
restritos

Edlica 15/06/2015 Esforgos 10,3 11 anos e 6 meses 9,43%
restritos

Edlica 15/07/2015 Esforcos 89 12 anos e 5 meses 8,85%
restritos

Edlica 15/08/2015 Esforcos 100 13 anos e 7 meses 9,22%
restritos

Edlica 15/09/2015 Esforgos 1118 12 anos e 9 meses 9,23 %
restritos

Edlica 15/10/2015 Esforcos 33,58 13 anos e 2 meses 9,31%
restritos

Edlica 08/03/2016 Esforcos 578 12 anos e 9 meses 8,19%
restritos

Fonte: elaboracdo propria em base a ANBIMA
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Concluindo, o setor renovavel brasileiro cresceu na Gltima década com um
grande apoio do BNDES, quem realizou a tarefa de um modo eficaz. Junto com o
aumento da fonte e6lica instalou-se uma industria edlica robusta e sofisticada. Contudo,
observa-se uma concentracdo ndo totalmente desejada por parte dos atores publicos do
BNDES como instrumento de financiamento de longo prazo. Outros bancos estdo
delegados a papeis secundarios, i.e., capital de giro, empréstimos ponte e contratacdo de

Seguros.

As debéntures, as quais foram criadas como fonte complementar de funding e
para diminuir a dependéncia dos bancos estatais ndo pareceria ser totalmente efetiva em
todos os setores por igual. Os dados mostram que o0s projetos eodlicos com grande
potencial para a emissdo destes titulos ndo conseguem emitir debéntures efetivamente.
No proximo capitulo se analisardo as caracteristicas que a nosso parecer impedem uma

maior participagéo do capital privado no financiamento dos projetos
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Capitulo V — Adaptacéao dos instrumentos

Um sinal forte de possiveis limitaces na capacidade dos bancos publicos de
sustentar o crescimento dos investimentos no pais foi a Exposicdo de Motivos
Interministerial 194, de 29 de dezembro de 20108. O texto justifica a edicdo da Medida
Provisoria 517/2010 que cria as debéntures de infraestrutura ao mesmo tempo que
discorre sobre a urgéncia de se construir um mercado de financiamento de longo prazo,
0 que somente acontecera, com o desenvolvimento de um mercado secundario que
permita a negociacdo desses titulos. A participagdo privada, embora fonte complementar
de funding foi citada como necessaria para convalidar as boas perspectivas de

crescimento econdmico.

2. Tal medida faz-se necesséria para viabilizar a construgdo de um
mercado privado de financiamento de longo prazo. Importa destacar
que embora seja louvavel a constatacdo de que o Brasil apresenta boas
perspectivas de crescimento econdmico, é necessario reconhecer que a
convalidacdo destas perspectivas demanda a construcdo de uma nova
base de financiamento para os projetos de maior maturagdo, 0 que
perpassa pela maior participagdo da iniciativa privada como fonte
complementar de funding.

4. E oportuno enfatizar que o Governo e 0s bancos publicos,
principalmente o BNDES, ndo podem continuar como promotores
guase que exclusivos de tais recursos vis-a-vis o risco de minarmos
nossa capacidade de sustentagdo do crescimento. Atualmente, quase
noventa por cento da carteira de crédito com vencimento superior a
cinco anos tem como lastro linhas oriundas de bancos publicos, sendo
gue s6 0 BNDES ¢é responsavel por quase sessenta e dois por cento
dessa carteira.

Ao longo de este capitulo se discorrera sobre 0 que a nosso entender pode ser
feito para adaptar os instrumentos de financiamento de energia renovavel no Brasil e
facilitar assim a entrada de capital privado nos projetos. Os diferentes entraves serdo
classificados em trés barreiras, as quais ndo sdo independentes entre sim sendo que se

relacionam entre elas. No final do capitulo num caso de estidio se apresentara um caso

8http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2010/Exm/EMI-194-MF-MDIC-MC-MCT-MEC-
MME-MP-MPV-517-10.htm
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de estidio onde se utilizaram corretamente os instrumentos de financiamento

disponiveis.

5.1. Primeira Barreira: Project Finance como regra

Por diretrizes da ANEEL a constituicdo de uma SPE sob a forma de Sociedade
Andbnima é somente obrigatoria para as pessoas juridicas de direito privado estrangeiras
e para empresas que possuam participacao os Fundos de Investimentos em Participacdes
(FIP). N&o obstante, o usual é que o projeto renovavel seja enquadrado em este tipo de
sociedade o que também foi um requisito para obter financiamento por parte do BNDES

na modalidade Project Finance.

Assim, podem ser mencionados dois entraves que poderiam dificultar uma maior

participacao de capital privado nos projetos de geracao renovavel.

5.1.1. Altos custos de transacéo associados ao financiamento dos projetos
Gatti (2013) argumenta que financiar um projeto a través de Project Finance ao
invés de Corporate Finance é geralmente um 5-10% mais custoso devido a incidéncia

de maiores custos de transagdo. As razdes para esses maiores custos sao 0s seguintes:

e Os assessores juridicos, técnicos e de seguros dos patrocinadores e dos
financiadores necessitam uma quantidade te tempo maior para avaliar o
projeto e negociar o0s termos do contrato a serem incluidos na
documentacéo.

e O custo de monitorar o projeto em andamento é muito alto.

o E esperavel que os financiadores ao assumir maiores riscos percebam um

maior beneficio.

Isto é algo visivel no financiamento de projetos renovavel no Brasil se
comparamos as emissdes de debéntures de infraestrutura. Entre as emissdes é possivel
classificar elas entre debéntures de projeto (Project bonds) e debéntures corporativas
(corporate bonds). Existem diferencas financeiras, econdmicas e analiticas sutis entre 0s
dois segmentos que merecem mais atencdo no contexto de uma analise institucional do

mercado. As diferengas decorrem fundamentalmente da economia subjacente do
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emissor. No caso de um projeto, o sponsor levanta fundos para financiar um unico
projeto de investimento de capital em larga escala indivisivel cujos fluxos de caixa sdo a
Unica fonte de cumprir as obrigagdes financeiras e para proporcionar retornos para 0s
investidores. No caso de um mutuério corporativo tipica, a seguranca ¢ normalmente
emitida contra o crédito geral da empresa e 0s ativos subjacentes consistem de multiplas
fontes de fluxos de caixa. Assim, titulos corporativos tipicos sdo garantidos por diversos
ativos toda a empresa e os fluxos de caixa que oferecem em si mesma diversificagéo do
risco e um importante mecanismo de seguro. Se um determinado conjunto de fluxos de
caixa torna-se indisponivel para o servico da divida, as empresas normalmente tém
outras fontes de dinheiro que proporcionam liquidez. Este mecanismo de seguro
cruzado ndo existe no caso de obrigacfes de projeto: no momento que a Unica o fluxo de
caixa deixa de proporcionar ingressos, 0 emissor experimenta uma crise de liquidez que

pode forca-lo a inadimplir suas obrigacdes. (Dailami, M., & Hauswald, R., 2003).

Como consequiéncia do anteriormente exposto, as emissdes de projetos possuem
frequentemente piores ratings (AA-, AA ou AA+) que as colocagdes corporativas
(AAA) significando uma remuneragio mais onerosa.

Gréfico 11 — Ratings das emissdes de debéntures de infraestrutura
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Fonte: elaboracdo propria em base a ANBIMA
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Wagnberg (2015) argumenta que as debéntures de projetos tiveram
historicamente baixo acesso ao mercado, com poucas ofertas publicas com esforcos de
distribuicdo realizadas antes da implementagdo da Lei 12.431. Somente foram
encontradas duas emissdes de debéntures de projetos ndo incentivadas. Pelo tanto, no
que se refere ao acesso ao mercado o instrumento foi sucedido: as debéntures de
projeto, antigamente quase inexistentes, foram a maior parte das emissfes em
quantidade (32, em relacdo as 30 emissfes corporativas), indicando que o beneficio
tributério, despertaram a atencdo dos investidores, criando condi¢des de atratividade que

estdo viabilizando a colocacdo dessas ofertas no mercado.

Grafico 12 — Emissoes de debéntures de infraestrutura
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Fonte: elaboracdo propria em base a ANBIMA

No caso das emissdes de projetos renovaveis, é importante mencionar que o
BNDES contribuiu para viabilizar essas emissdes de duas maneiras. Na primeira,
incentivou os projetos a emitir debéntures por meio da melhora das condigdes do
empréstimo principal, possibilitando a conversdo do sistema de amortizagdo do SAC
para PRICE. Além disso, o Banco inclui uma clausula de vencimento antecipado
cruzado (“cross default”) entre a emissdao da debénture e o contrato de financiamento do

projeto. Com a clausula, o BNDES podia declarar vencimento antecipado de um
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contrato de financiamento caso haja algum tipo de inadimplemento nas debéntures. Na

segunda, o Banco adquiria diretamente as debéntures emitidas pelos projetos.

Isto ultimo foi particularmente relevante para as coloca¢des de debéntures de
projetos eolicos. Com dados parciais ao setembro de 2015, as primeiras colocagdes de
debéntures que financiaram projetos em energias renovaveis tiveram ao BNDES como

comprador.

Tabela 6— Participacdo do BNDES nas debéntures de infraestrutura de projetos
renovaveis.

Titular Data de | Volume Montante % comprado
Emisséo emitido RS | comprado pelo | pelo BNDES
Milhdes BNDES RS
Milhdes
Geribatu - Santa 15/09/2014 90 90 100%
Vitéria do Palmar
Holding
Renova Edlica 15/11/2014 146 75 51%
Participagdes S/A
Geradora Edlica 15/06/2015 10,3 10,3 100%
Bons Ventos da
Serral S/IA
Ventos de Sao 15/07/2015 89 20 23%
Tome Holding S/A
Ventos de Sdo Tito | 15/09/2015 111 33 30%
Holding S/A
Centrais Eolicas 15/10/2015 33,5 33,5 100%
Caetité S/A
Voltalia S. M. do 08/03/2016 57 54 95%
Gostoso

Participacgdes S/A

Fonte: elaboracdo propria em base a BNDES transparente.
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5.1.2. Limitacao dos players e servicos

Ap0s a reestruturacdo do sistema energético brasileiro ocorrido em 2004 houve
uma clara diferenciacdo dos agentes e servigos oferecidos na rede. Atualmente,
concessionarias ou permissionarias do servigo publico de distribuicdo de energia elétrica
ou sociedades por elas controladas direta ou indiretamente ndo podem participar dos

leilBes de energia como vendedoras.

Existem certas restricdes nos servigcos que podem oferecer as usinas geradoras
(além da venda de energia) que influem na participacdo de diferentes agentes que
poderiam aportar capital privado. As usinas hibridas precisam ser empresas diferentes

mesmo que compartam a mesma locagdo e alguns equipamentos.

Além das tecnologias de geracdo, nos ultimos anos houve uma modernizagdo
das tecnologias de armazenagem. Os projetos renovaveis podem também oferecer
alguns servigos ancilares, como é o caso da usina edlica Potenza Pietragalla

desenvolvido pela Enel Green Power na Italia (Enel, 2016).

5.2 AdaptacOes do instrumento referentes a primeira barreira

5.2.1. Os projetos sdo agrupados em outra empresa (Holding)

Uma forma de saltar a primeira barreira veio por parte do mercado. Os
desenvolvedores geralmente agrupam as usinas numa empresa holding para diminuir os
diferentes riscos que podem surgir. Isto € uma vantagem para esse tipo de projetos
porque deste modo possuem uma flexibilidade financeira maior (que se assemelha mais

ao tipo Corporate Finance) que os projetos que concorrem nos leildes isoladamente.

Nas emissOes de debéntures de infraestrutura, a maioria dos projetos que
conseguiram fazer colocagdes foi a través de holdings agrupando varios projetos. A
unica colocagdo isolada pagou a remuneracdo mais elevada e as coloca¢Ges com mais
projetos conseguiram um custo menor. Pode-se observar na Tabela 7 estas relagdes.

Assim, é claro como um papel que reina uma maior quantidade de projetos e que se
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assemelhe em tamanho a uma emissdo corporativa terd mais liquidez e sera preferivel

por parte do investidor

Tabela 7 - Emissdes de debéntures de infraestrutura de projetos renovaveis

Titular Data de Investimentos | Volume | Participagdo | Remuneracdo | Spread | NUmero
Emissdo associados RS | emitido | do funding NTN- de

Milhdes RS B projetos
Milhoes

Geribatu - 15/09/2014 981,41 90 9,17% IPCA +7,94% | 1,92% 10
Santa Vitoria
do Palmar
Holding

Renova 15/11/2014 | 589,3 73 12,40% IPCA+7,61% | 1,40% | 6
Edlica
Participacdes
SIAA

Renova 15/11/2014 | 8238 73 8,87 % IPCA+7,87% | 1,65% |9
Eodlica
Participacdes
S/AB

Geradora 15/06/2015 | 91,12 10,3 11,3 % IPCA+9,43% | 3,000 | 1
Eélica Bons
Ventos da

Serra | S/IA

Ventos de Sédo | 15/07/2015 | 658,8 89 13,5% IPCA+886% | 1,70% | 7
Tome
Holding S/A

Chapada do 15/08/2015 | 720,5 100 13,8% IPCA+9,22% | 1,75% | 7
Piaui |
Holding S/A

Ventos de Sdo | 15/09/2015 | 720,5 111 15,4% IPCA+9,24% | 1,70% | 7
Tito Holding
SIA

Centrais 15/10/2015 | 213,18 335 15,7% IPCA+931% | 1,80% | 3
Eodlicas
Caetité S/A

Voltalia S. M. | 08/03/2016 | 513,85 57 11,1% IPCA +8,19% | 2,00% | 4
do Gostoso
ParticipacGes
SIA

Fonte: elaboracdo propria em base a ANBIMA
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5.2.2. Reconsideracdo dos aspetos regulatorios

Os avangos tecnoldgicos, a diminuicdo do custo das tecnologias e a maturidade
das diferentes fontes no Brasil indicam uma futura adaptabilidade da regulacéo, o que
tem que ser amplamente considerado se o propdsito € aumentar a participacéo de capital

privado nos investimentos.

Sistemas energéticos hibridos estdo comecando a ser particularmente
importantes em paises em desenvolvimento, ja que eles sdo melhor adaptaveis para
areas remotas e para regides menos desenvolvidas dado a diminuicdo de custos que eles
podem provocar. . Exemplos freqlientemente incluem uma mistura de geracao
disponivel localmente renovavel (edlica ou solar), a geracdo a base de combustivel
féssil e armazenamento (por exemplo, baterias, células de combustivel, hidrelétricas
reversiveis) (Deshmukh & Deshmukh, 2008).

Um sistema de armazenagem de energia, incluso quando seja acoplado a uma
fonte de geracdo renovavel pode prover de servicos adicionais (por exemplo, servicos
ancilares) que podem ser traduzidas em novos fluxos de receita ao gerador, bem como

beneficios para o sistema.

O arcabouco regulatério deveria se adaptar a um novo sistema elétrico onde os
geradores ndo utilizam uma Unica fonte e ndo provém s6 um servico de venda de
energia como ocorre atualmente. Essa mudanca incentivaria a entrada de maiores

agentes privados com um plano de negdcios e um perfil de risco diferente.

5.3. Segunda Barreira: Limitacdes no mercado de divida

No PROINFA os projetos renovaveis eram financiados por outros bancos além
do BNDES, entre eles o Banco do Brasil, a Caixa Econdmica Federal, o Banco da
Amazonia e o Banco do Nordeste. A partir do ano 2007 com o comeco dos leildes de
geracdo renovavel as operacfes se concentraram majoritariamente no BNDES. Com
empréstimos a taxas subsidiadas se converteu no Unico fornecedor de Project Finance
do pais. Além dos bancos comerciais, 0 setor do mercado de capitais ndo evidencia
suprir as necessidades de fundos que 0s projetos renovaveis requerem como sera

explicitado a continuagéo.
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5.3.1. Setor renovavel amplamente dependente do BNDES

Algumas estimacbes colocavam o BNDES como financiador do 35% dos
projetos edlicos no pais (ABEEOLICA, 2013), um numero que esta subestimando o
verdadeiro rol do Banco. Efetivamente, 0 montante € muito maior. Considerando 0s
projetos que estdo em operacdo a junho de 2016 o BNDES participou em 89% da

capacidade instalada a partir de leil6es de geracdo como é mostrado no seguinte gréafico.

Gréfico 13 — Financiadores dos projetos eolicos provenientes dos leildes em
operacao

MW

1800
1600
1400 -
1200 - | IFC
1000 - B Debéntures
800 - Outros
[ |
600 - = KFW
400 - mCDB
200 m BNDES
0 4
LER O9LER 10LFA 10A-3 11LER 11A-511A-512A-513LER 13A-3 13A-3 14
Leiloes

Fonte: elaboragdo propria

Esta questdo ndo é fundamentalmente um problema, porque o rol do BNDES €
oferecer financiamento nos setores que ele considere preciso e o0 setor das energias
renovaveis foi considerado prioritario. O ponto que se apresenta aqui ¢ dado que o
financiamento é outorgado principalmente pelo BNDES e, em forma marginal por
outros bancos estrangeiros como o IFC (International Finance Corporation), KFW
(Banco de desenvolvimento aleméao), CDB (China Development Bank) e debéntures
normais, 0 que é preciso considerar para mudar esta situacdo como deseja 0s atores

publicos.



84

5.3.2. Pouca demanda de divida dos projetos por parte do mercado de capitais

Wagnberg (2015) argumenta que a utilizacdo das debéntures de infraestrutura
variou consideravelmente entre os setores definidos como prioritarios. O autor
comparou 0 montante emitido em debéntures de infraestrutura em cada setor com o
financiamento total do setor. O setor da energia ja incorporou as debéntures de
infraestrutura com emissdes de linhas de transmissdo, usinas hidrelétricas e térmicas. As
usinas eolicas sdo as que evidenciam maior potencial, ja que tem o maior numero de

portarias autorizadas sem sua respectiva emisséo.

Outra caracteristica que pode ser analisada tem a ver com a capacidade de cada
setor em emitir a debénture logo de aprovada a portaria. A seguinte tabela mostra a
quantidade de portarias autorizadas e o CAPEX dos projetos engquadrados nessas
portarias com as debéntures efetivamente emitidas. Nela pode se observar que apesar do
setor de Minas e Energias dominam em nimero as portarias autorizativas mas somente
cerca de um 25% dos projetos logra finalmente emitir uma debénture de infraestrutura.

Isto pode sinalizar uma baixa demanda de esse tipo de titulo por parte dos investidores.

Tabela 8 - Projetos participantes das debéntures de infraestrutura

Autorizadas Emitidas Emitidas / Autorizadas
Setores Portarias | CAPEX Portarias | CAPEX Portarias CAPEX
Total - Transportes 29 65824,64 19 41161,62 66% 63%
Rodovias 24 46211,68 14 21548,66 58% 47%
Ferrovias 5 19612,96 5 19612,96 100% 100%
Total - Minas Energia 350| 163127,92 83 31134 24% 19%
Transmissio 20 5287,74 9 2518,63 45% 48%
Hidrelétricas 23 71208,65 14 18440,55 61% 26%
Termelétrica 10 13362,59 1 329,38 10% 2%
PCH 10 1054,58 3 233,5 30% 22%
Gés Canalizado 2 4242,96 2 4242,96 100% 100%
Edlica 282 25971,4 54 5368,98 19% 21%
Dutovias 1 7000 0% 0%
Petréleo 2 35000 0% 0%
Total - Comunicacdes 4 5287,14 1 2882,14 25% 55%
Dados em Banda Larga 4 5287,14 1 2882,14 25% 55%
Total - Cidades 6 23027,3 1 288,09 17% 1%
Saneamento 2 405,95 1 288,09 50% 71%
Mobilidade Urbana 4 22621,35 0% 0%
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Total - Aviacgo Civil 4 14031,3 2 8887,9 50% 63%
Aeroportos 4 14031,3 2 8887,9 50% 63%
Total - Secret. Portos 3 4778,69 2 2551,85 67% 53%
Portos 3 4778,69 2 2551,85 67% 53%
Total 396| 276076,99 108 86905,6 27% 31%

Fonte: elaboragdo prdpria em base a Ministério da Fazenda (2016)

Um grande atrativo para investidores em titulos privados de renda fixa é a
existéncia de um mercado secundério liquido, 0 que permite aos seus detentores terem
uma maneira de desmobilizacdo desses papéis. A existéncia do mercado secundario
permite, ainda, a atracdo de investidores interessados na aquisicdo do titulo em
momento posterior a emissdo, possibilitando que os diversos agentes possam negociar
esses papéis em funcdo de perspectivas e estratégias de crédito, juros e rentabilidade.
Assim, um mercado secundario desenvolvido, ao propiciar um canal de negociacao,
incentiva os investidores a adquirir as debéntures no mercado priméario, ampliando o

acesso a recursos pelas empresas e reduzindo seus custos (Almeida e Bazilizio, 2015).

Wagnberg (2015) também analisou a liquidez das debéntures de infraestrutura
no mercado secundario de titulos aplicando a metodologia do indice de negociabilidade
da Bovespa®. O pesquisador concluiu que existem evidencias de efetividade da Lei
12.431 na criacdo de liquidez para os titulos que obtém seu incentivo. Da mesma forma,
Almeida e Bazilizio (2015) aprontaram que a liquidez do mercado secundéario das
debéntures (incentivadas e corporativas) é baixa, mas estd em evolucdo, com elevada

contribuicdo das debéntures incentivadas.

5.4 AdaptacOes do instrumento referentes a segunda barreira

Como foi apresentado no capitulo anterior, no contexto atual, a geracdo de
energia renovavel depende fundamentalmente de financiamento publico pelo BNDES.
O instrumento utilizado é o empréstimo de longo prazo (até 16 anos), requerendo

conteddo nacional nos itens financiaveis.

ni

3 3 N 2 .
°IN = 5* (%) *%) onde IN=indice de negociabilidade, ni=nimero de neg6cios com o titulo i,

N=numero total de negdcios, vi=volume financeiro de negécios com o titulo i, V=volume financeiro total,
pi= nimero de pregbes e P=ntmero total de pregdes
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Duas medidas poderiam ser utilizadas para adaptar o instrumento, o primeiro
relacionado com as condicBGes do empréstimo e o segundo se relaciona com os agentes

envolvidos no empréstimo.

5.4.1 Melhorar a cobertura da divida

Dada a caracteristica das fontes renovaveis, o investimento precisa de uma
grande quantidade de capital nos primeiros anos do projeto. Pelo tanto, aqui é onde se
encontram as principais dificuldades de financiamento, e onde a cobertura do servico da

divida se encontra mais comprometida.

Aplicando para todos os projetos duas condicbes que o BNDES aceita
excepcionalmente, se melhoraria essa cobertura, permitindo uma alavancagem maior do

projeto.

A primeira tem que ver com diminuir o indice de Cobertura do Servigo da
Divida (ICSD) exigido, minimo 1,2 para projetos com uma Taxa Interna de Retorno
(TIR) de 8% a.a. e minimo 1,3 para os restantes projetos. No caso da fonte eélica, a
exigéncia de adotar o indice de produtividade de geracdo em P90, ou seja a entrega de
90% da garantia fisica no ano 2013 (MME, 2013) melhorou a estabilidade do fluxo de
caixa sem que implique uma melhora na TIR. Desde o ponto de vista do BNDES essa
mudanca implica maior seguranca de repago do empréstimo e um ICSD de 1,2 poderia
ser exigido sem distingdes adicionais. Embora seja uma métrica muito utilizada, ndo
parece que a TIR seja um critério de selecdo adequado para analisar a capacidade de
pago do empréstimo nos anos iniciais. As limitagdes da TIR sdo amplamente
mencionadas na literatura onde € questionada o uso dela na comparacgdo da atratividade
dos projetos (Lin, 1976).



Gréfico 14— Cobertura do servigo da divida de um projeto padrao
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Outra condicdo é referente ao sistema de amortizacdo. O BNDES utiliza o

sistema SAC , exceto que o0 projeto emita debéntures de infraestrutura o qual implica

uma converséo para o sistema PRICE . Independentemente se houver ou ndo emisséo de

debéntures, utilizar o sistema PRICE implicaria um pago de servicos da divida menor

nos primeiros anos comparado ao sistema SAC como ¢ feito atualmente, o qual é mais

desejavel para projetos que requerem muito capital no comego do projeto como sdo 0s

estudados aqui.

Gréfico 15 — Cobertura do servico da divida de um projeto padréo
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Assim, as flexibilizacbes dessas duas condi¢Bes implicariam uma maior
cobertura da divida nos primeiros anos do projeto, quando € mais preciso. Essa maior
cobertura pode implicar uma maior alavancagem embora implique um maior risco que

deveria ser afrontado pelo BNDES.

5.4.2 Maior participacdo de outros bancos comerciais nos repasses de
fundos

O BNDES pode operar de forma direta ou indireta. Na primeira, a operacao é
realizada diretamente com o BNDES, na segunda o BNDES atua em parceria com
algum banco credenciado. Nas operacdes indiretas, a analise do financiamento é feita
pela instituicdo financeira credenciada, que assume o risco de ndo pagamento da
operag#o. Por isso, a instituicio pode aceitar ou ndo o pedido de crédito. E ela também
que negocia com o cliente as condi¢des do financiamento, como prazo de pagamento e

garantias exigidas, respeitando algumas regras e limites definidos pelo BNDES.

Figura 6 — Empréstimos do tipo direto outorgados pelo BNDES
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Figura 7 — Empréstimos do tipo indireto outorgados pelo BNDES
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O Gréfico 16 representa a participacdo de operacdes diretas e indiretas desde o
Banco para o financiamento de projetos edlicos. Aqui pode se observar como 0 BNDES

concentrou as operagdes que eram gerenciadas por outros bancos.

Gréfico 16 — Operagdes diretas e indiretas oferecidas pelo BNDES a projetos
edlicos.
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Fonte: Elaboragéo propria em base a BNDES transparente

Mudangas nos incentivos que impliguem uma maior participagdo dos bancos
comerciais poderiam ser benéficas para o setor, ao aumentar a habilidade de cada
instituicdo em modelar projetos, combinar instrumentos de credito, sofisticar o trabalho

de assessoraria e formatar empréstimos ponte, entre outras tarefas.

5.4.3 Mecanismos que podem alavancar a utilizacao das debéntures
Wajnberg (2015) mencionada que atualmente existem dois mecanismos em
discussdo por agentes de mercado que teriam potencial de alavancar a utilizagdo das

debéntures de infraestrutura.

O primeiro se refere a que projetos de infraestrutura financiam outros projetos.
Os projetos greenfield apresentam mais dificuldades de captacdo (principalmente
devido aos riscos de construcdo) e alguns dos mesmos grupos que estdo implementando
esses novos projetos tém outros projetos ja em estadgio operacional. Esses projetos
operativos tém folga na geracdo de caixa, a qual poderia ser usada para cobrir 0 servico
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de divida de uma nova emisséo de debéntures. Para que isto seja possivel, e necessaria
uma mudanca na Lei 12.431/2011 que permitisse que, além das SPEs e das holdings
controladoras dessas SPEs outros projetos do grupo pudessem ser emissores. Para isto
deve ser criado um procedimento que assegurasse que 0s recursos captados fossem

destinados a investimentos em projetos de infraestrutura.

O segundo implica uma diferenciacdo de tranches de debéntures. Nos projetos
de geracdo renovavel no Brasil, a estruturagdo tipica conta somente com tranches
seniores de divida (financiadas pelo BNDES), empréstimos de bancos de curto prazo,
debéntures de curto prazo e as debéntures de infraestrutura. Uma possibilidade que
poderia ser explorada seria a utilizacdo de tranches que tivessem diferentes
caracteristicas de pagamento. Assim, essas tranches poderiam: (i) ter prazos de caréncia
e de vencimento mais longos; (ii) capitalizar juros e principal em situacdo de ndo
pagamento por insuficiéncia na geracdo de caixa, atuando, essencialmente, como
tranches subordinadas (quasi-equity); e (iii) ter componentes variaveis de remuneragdo

que compensassem o risco adicional corrido.

5.4 Terceira Barreira: percepcdo de risco para projetos na fase de
construcéo

Risco é um concepto bastante amplo e pode ter varias definigdes.
Especificamente em relacdo ao Project Finance. Tinsley (2000) define risco como
qualquer fator que podera afetar o fluxo de caixa esperado do projeto. Dessa forma, na
elaboracdo do Project Financeé de fundamental importancia a identificacdo dos riscos
que podem causar impactos em cada linha do fluxo de caixa do projeto. O autor
argumenta que para o0s investidores 0 mais importante é que o projeto venha a se tornar
operacional, tendo em visa que eles estdo preocupados com o retorno dos recursos
investidos no projeto através de capital proprio ou dividas, a serem remunerados

basicamente pelo projeto.

Das Chagas (2006) menciona trés fases num Project Finance: desenvolvimento,

construcdo e operagao. As quais podem se identificar nos projetos de geragdo renovavel.
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Na fase de desenvolvimento, o patrocinador busca parceiros para o projeto,
realiza os estudos da engenharia, de viabilidade técnica, econdmica e financeira do
projeto, solicita e negocia as devidas autorizagbes para o inicio da construcéo.
Geralmente, nesta etapa o risco é elevado. Porém, o processo de leildo estabelece muitas
definicbes, uma vez que algumas varidveis do projeto sdo exigidas para todos o0s

projetos contratados.

Na fase de construgdo € quando normalmente acontecem 0s maiores
desembolsos, sendo o risco também elevado. Nesta etapa a estruturacdo do Project
Finance ja foi definida sendo o projeto geralmente financiado pelo patrocinador, pelos
fornecedores de equipamentos, por empréstimos de curto ou médio prazo de instituicdes

financeiras ou por titulos emitidos nos mercados financeiros.

No término da fase de construcdo, podem ser definidos eventos de concluséo
técnica e financeira do projeto. A conclusdo técnica esta relacionada ao término das
obras para que seja iniciada a operacdo do projeto e ao cumprimento de especificactes
técnicas e operacionais definidas pelo patrocinados e em alguns casos, pelos credores. A
conclusdo financeira implica no atendimento de determinadas taxas e indices
econémico-financeiros, tais como o ICSD e indice de capitalizacdo (patriménio

liquido/ativo total).

Na fase de operacdo, hd uma maior variedade de riscos envolvidos, porém eles
sdo mais facilmente mapeados e por consequiéncia, mais facilmente gerenciados. Desta
forma, é nesta etapa que o projeto conta com um maior nimero de participantes e de

financiadores.

5.4.1. As dificuldades dos projetos sem apoio do BNDES

A maioria dos projetos renovaveis que sdo vencedores nos leildes séo do tipo
Greenfield, ou seja, ele é concebido desde o desenvolvimento do projeto baésico,
passando pela fase de construgdo até a entrega final da obra. Aqui o risco de conclusdo
ou construgdo representa um fator chave e os problemas relacionados a esse risco,
comumente sobre-custos e atrasos podem afetar o projeto de forma relevante e reduzir

sua rentabilidade.
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Martins (2003) afirma que este risco é tdo importante que muitos financiadores
segregam o financiamento em duas fases — um empréstimo para construcdo e um
emprestimo de longo prazo, o Project Finance propriamente dito. Os credores buscam
desta forma mitigar totalmente o risco de conclusdo ou construcdo dado que
normalmente os empréstimos para constru¢do s@o providos por outros agentes ou até
mesmo pelos proprios construtores em alguns casos. Nestes casos ha um alto risco de
refinanciamento que pode retardar a migracdo para o0 Project Finance e

consequentemente causar sérios problemas aos financiadores da fase de construcao.

Existem sinais que isto ocorre no setor edlico no Brasil. Existem cerca de 2500
MW que ja deveriam estar operacionais devido aos diferentes leildes onde resultaram
vencedores. Porém, por algum tipo de risco que ndo conseguiram mitigar, ndo foi
possivel assegurar financiamento e o0s projetos ndo tem uma data de entrada em

operacdo definida.

Gréfico 17 — Financiadores dos projetos edlicos atrasados
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Fonte: elaboragdo propria

5.7 Adaptacgdes do instrumento referentes a terceira barreira
5.7.1. O BNDES e 0 apoio com prestamos de curto prazo
Sob nossa hipdtese de adaptar os instrumentos de financiamento para aumentar a

participagcdo dos bancos comerciais o do capital privado nos projetos de geracdo
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renovavel o BNDES pode ter ainda um papel primordial. Dado que 0 89% de projetos
eblicos que se encontram em operacao ofertados em leil6es tiveram algum tipo de apoio
do BNDES ¢é dificil negar seu papel sinalizador como garantia de fracasso ou sucesso

dos projetos.

Em outras palavras, ndo sé tem sido sucedido em desenvolver a geracéo
renovavel no Brasil sendo que também foi sucedido na escolha dos projetos aos quais
financiou. Se a restricdo vem de fundos, 0 BNDES pode ser mais sucedido na atragéo de
fundos internacionais que logo utilizard nos projetos internamente. Se por outro lado, o
entrave vem de bancos comerciais que possuem dificuldades na precificacdo dos riscos
dos projetos, o BNDES também poderia participar com um empréstimo sindicado como

acontecia antigamente.

Por exemplo, 21% de todos os desembolsos do BNDES ndo séo do tipo Project
Finance sendo que se assemelham a um empréstimo ponte. Alguns deles foram
outorgados junto com um empréstimo de longo prazo, mas outros sO usaram 0O
empréstimo de curto prazo do BNDES e conseguiram entrar em operacao. Isto indica
que o do BNDES pode de fato cumprir fungées complementais ao financiamento de
longo prazo. Gatti, S., Kleimeier, S., Megginson, W. L., & Steffanoni, A. (2008)
analisaram 4122 empréstimos do tipo Project Finance outorgados globalmente entre
1991 e 2005. Eles concluem que uma instituicdo financeira prestigiosa cria valor
econdmico ja que os projetos podem ser disponibilizados a um custo menor. Também
eles argumentam que no caso da instituicdo financeira ser prestigiosa, ela consegue
financiar projetos conjuntamente com outro banco a um custo que ndo ¢é

significativamente maior que o oferecido por bancos com um perfil conservador.

5.8 Caso do sucesso dos instrumentos disponiveis
O dia 11 de janeiro de 2016, a Cubico Brasil S.A., uma joint venture formada
em partes iguais pelo Santander S.A, InfraPSP Canada e Ontario Limited. (fundos de

pensdo canadenses) adquiriu 14 projetos por 400 MW da Casa dos Ventos.



Tabela 9 - Datas relevantes referentes ao projeto e6lico Sdo Tomé e S&o Tito

Comeco Finalizacédo

Aquisicao por parte da Cubico Brasil 11/01/2016

S.A.

Construcdo S&o Tomé 13/12/2013 25/12/2015
Construcdo Séo Tito 13/12/2013 25/12/2015
Debéntures S&o Tomé 15/07/2015 15/12/2027
Debéntures Séo Tito 15/09/2015 15/06/2028
Empreéstimo Construcao 10/06/2014 10/07/2015
Empréstimo Construcéo 29/09/2014 29/10/2015
Empréstimo Project Finance 17/04/2015 18/06/2032
Empréstimo Project Finance 17/04/2015 17/04/2032
Operacao S&o Tomé 25/12/2015 25/12/2035
Operagdo Séo Tito 18/12/2015 25/12/2035

Fonte: Elaboragao propria.

Figura 8 — Representacdo dos projetos Sdo Tomé e S&o Tito
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Da mesma forma que com as outras coloca¢fes de debéntures de infraestrutura

de projetos eolicos, o0 BNDES comprou parte dessa emissdo, como se mostra na

seguinte tabela.



Tabela 10 - Debéntures emitidas pelo projeto edlico S&o Tomé e Sao Tito

Titular Data de Investimentos | Volume Participagdo | Remuneracdo | Compra
Emissao associados RS | emitido do funding do
Milhdes RS BNDES
Milhdes RS
Milhdes
Ventos de S&o | 15/07/2015 658,8 89 13,5% IPCA + 20
Tome Holding o
S/IA 8,86%
Ventos de Sdo | 15/09/2015 720,5 111 15,4% IPCA + 33
Tito Holding 9,24%
SIA

" Fonte: ANBIMA e BNDES
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O exemplo apresentado permite sinalizar dois pontos. O primeiro tem a ver com

a maturidade comercial do setor edlico no Brasil. As fusfes e aquisi¢Oes estdo presentes

na Gltima etapa da cadeia de inovacdo tecnoldgica, sinalizando que os investidores

(neste caso internacionais) vem ao setor eolico brasileiro como um mercado maduro. O

segundo ponto refere-se a0 momento onde é concretizada a operacdo: no come¢o da

entrada em operacdo. Como foi mencionado anteriormente, o setor da construgdo é o

qual apresenta maiores riscos e € o qual o setor privado tem maiores dificuldades em

gerenciar.
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Capitulo VI — Conclusdes

Sem considerar os objetivos finais detrds do impulso publico voltados na
geracdo de fontes renovaveis, a tarefa tem sido bem sucedida. No caso da energia edlica
0 pais conseguiu adicionar capacidade relevante ao mesmo tempo em que desenvolveu

uma cadeia industrial nacional.

O BNDES teve um rol fundamental, de fato financiou os 89% dos projetos
edlicos que estdo em operacao produto dos leildes de geracao de energia desde 2007. O

Banco também detém a propriedade de 541 MW em 244 projetos também edlicos.

Nos Ultimos anos comegou a ser questionada a capacidades dos bancos publicos
de sustentar todos os financiamentos do pais ao mesmo tempo em que se discorria sobre
a necessidade de construir um mercado de financiamento de longo prazo. Assim,
surgiram as debéntures de infraestrutura no qual alguns setores, entre 0s que se
encontram as energias renovaveis, eram impulsionados a financiar parte dos seus

projetos com capital privado.

Pese ao acionar publico e do BNDES oferecendo suporte ao novo instrumento,
somente cerca de um 20% dos projetos pertences ao setor de energia renovavel
conseguiram efetivamente captar recursos no mercado de capitais. Portanto, este
trabalho analisou 0 modo em que foram realizados os investimentos em energia
renovaveis no Brasil e seus respectivos financiamentos tentando explicar as possiveis

causas de esta situacao.

As barreiras que impedem uma maior participacdo do capital privado no funding
dos projetos sdo diversas e podem ser categorizadas em regulatorias, conjunturais e
referentes a tecnologia renovavel. De fato, é questionada a estruturacdo de projetos em
SPE de forma mandatoria. Pese a trazer vantagens principalmente na separacdo dos
diferentes riscos, as limitagdes que esta estruturacdo traz sdo evidentes. Uma das
limitagdes vem do lado do financiamento, onde as SPEs de um mesmo sponsor

geralmente se agrupam em um holding para obter um financiamento similar ao
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corporativo. Um obstaculo adicional produto da estruturacdo em SPE se relaciona com a

restricao de servicos que 0s projetos de geracao podem oferecer.

Desconsiderando possiveis limitacbes de fundos que possam existir, um
financiamento eficiente também implica uma adequada transferéncia dos riscos dos
projetos para aqueles dispostos a aceita-los. O ambiente regulatério deve prover um
marco onde tenha lugar a inovacdo financeira. As consequéncias de uma oferta
incompleta de instrumentos financeiros serdo mais graves para as tecnologias

renovaveis comercialmente menos maduras, como € o caso da solar.
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