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RESUMO

No Novo Modelo do Setor Elétrico Brasileiro a expansdo do parque gerador
nacional se da através do ambiente de contratacdo regulado. Devido a contratacéo
de longo prazo realizada pelas distribuidoras para atenderem seus mercados
consumidores, os financiamentos séo viabilizados quase que exclusivamente neste
ambiente. Porém esta estrutura atende parcialmente as necessidades de ampliagdo
do sistema elétrico, sendo necessaria uma nova possibilidade aos empreendedores
de auxiliarem no desenvolvimento do pais. Este trabalho visa identificar os principais
aspectos relacionados a expansdo da geracao no setor elétrico brasileiro a partir do
ambiente de contratacéo livre, apresentar um estudo de viabilidade de uma pequena
central hidrelétrica e por fim sugerir algumas possibilidades de forma que o Mercado
Livre, dentro de sua relevancia no setor elétrico, possa contribuir com o crescimento
econdmico e social do Brasil.

Palavras chave: Expansdo da geracdo, ambiente de contratacdo regulado,
financiamentos no setor elétrico e ambiente de contratacéo livre.



ABSTRACT

In the New Model of the Brazilian Electrical Sector, the expansion of the
national generator park takes place through the regulated environment. Due to the
long-term contracts signed by distributors to meet their consumer markets demand,
financing is almost exclusively made possible in this domain. However, this structure
does not thoroughly accomplish the required expansion of the electrical system.
Therefore, new strategies come to be required in order to assist entrepreneurs in the
development of the country. This work aims to identify the main aspects of
generation expansion in the free market of the Brazilian Electrical Sector, present a
feasible study for a small hydroelectric plant and also suggest some strategies by
which the free market, considering its relevance in the electricity sector, can
contribute to Brazilian economic and social development.
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1. INTRODUCAO

O Novo Modelo do Setor Elétrico Brasileiro implantado em 2004 pelo governo
federal, com o objetivo de aprimorar o modelo anterior, trouxe varios beneficios a
sociedade, principalmente através do estimulo a expansdo do parque gerador
nacional bem como a busca continua por tarifas mais justas aos consumidores finais

visando o desenvolvimento econémico e social do pais.

Uma década apds a entrada em operacdo do Novo Modelo e com o aumento
do consumo de energia elétrica nos ultimos anos, identificam-se alguns aspectos
passiveis de aprimoramento no setor, de tal forma que sejam mantidos os estimulos
a expansdo da geragdo, porém alcancando um maior numero de agentes

beneficiados.

Quando se trata de empreendimentos de geracdo de energia no Brasil,
naturalmente intensivos em capital, a grande dificuldade esta na obtencdo de
financiamentos que atendam os requisitos de viabilidades dos projetos. O método de
operacdo do sistema elétrico torna os precos de energia muito volateis dificultando
ao agente financiador na mensuracdo dos riscos envolvidos no processo, 0 que

aumenta os custos de financiamento.

Diante disso, o desenvolvimento de novos projetos de geracdo de energia fica
limitado ao ambiente regulado, onde as distribuidoras garantem aos geradores a
contratacdo de energia por varios anos, atraves do repasse assegurado nas tarifas

dos consumidores finais.

O Mercado Livre de Energia € onde ocorrem as livres contratacdes de energia
entre os agentes de geracdo, comercializacdo e consumo. E o ambiente de atuag&o
dos grandes consumidores de energia dos segmentos industrial e comercial,
representando 1/4 do consumo de energia elétrica nacional. Mesmo assim, diante de
sua grandeza o ambiente livre ndo consegue auxiliar quanto ao desenvolvimento do

parque gerador brasileiro.
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A entrada em vigor da Lei 12.783 de 11 de janeiro de 2013 reduziu a oferta de
energia no Mercado Livre e também restringiu o retorno dos consumidores livres ao
Mercado Cativo. Estes varios fatores aliados a momentos hidrologicos desfavoraveis
nos ultimos anos trouxeram grandes dificuldades aos agentes participantes do

mercado de livre comercializagao.

E nesta linha que este trabalho tem por objetivo contextualizar o atual
momento do setor elétrico brasileiro e identificar as principais dificuldades
relacionadas aos financiamentos para ampliacdo do sistema. Em seguida seré
apresentado um estudo de caso que trata da viabilidade de um projeto de geracéo a
partir de uma pequena central hidrelétrica, e ao fim serdo abordados alguns
aspectos e sugestdes para que o Mercado Livre de energia possa utilizar sua grande

estrutura em favor da expanséo do sistema interligado nacional.
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2. O SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Ao longo dos anos de 2003 e 2004 foi estruturado pelo governo federal o
Novo Modelo do Setor Elétrico Brasileiro, fundamentado pelas Leis 10.847, 10.848
de 15 de marco de 2004 e pelo Decreto 5.136 de 30 de julho de 2004, veio
aprimorar o estabelecido pelo projeto RE-SEB (Reestruturacdo do Setor Elétrico
Brasileiro).

O projeto RE-SEB ocorreu ao longo dos anos 90 e definiu como principal
objetivo a desverticalizagdo das empresas de geracgéo, transmissao e distribuicdo de
energia elétrica, de forma a incentivar a competicdo nos segmentos de geracao e
comercializacdo e manter sobre forte regulacéo estatal as atividades de transmissao
e distribuicdo (monopdlio natural). A Lei 9.074 de 07 de julho de 1995 assegurou a
todos os agentes do setor o livre acesso as redes de transmissdo e distribuicéo,
além de introduzir a figura dos consumidores livres.

Estas alteracdes foram realizadas visando a atrair investimentos privados no
setor elétrico principalmente em relacdo a expansao do parque gerador brasileiro,
pois o estado até entdo responsavel pela prestacao do servigo publico, ndo possuia
mais condi¢cdes de investimento em infraestrutura e a manutengdo do modelo
anterior certamente ocasionaria um colapso do sistema elétrico, fundamental para o
desenvolvimento econémico do pais.

Nesta linha, as companhias antes verticalizadas foram segmentadas entre as
atividades de geracdo, transmissao e distribuicdo e varias empresas foram
privatizadas, atraindo capital externo visando a manutencdo dos servigcos e a
gualidade do atendimento.

Com o passar dos anos verificou-se que o modelo néo estava atendendo uma
das premissas basicas esperadas com a implantacdo do modelo de livre
comercializagdo. Ao contrario do que se esperava, 0S precos do insumo energia
estavam aumentando ao invés de serem reduzidos através da competicdo entre os
agentes de mercado. Este fato ocorreu principalmente pela pratica do auto
suprimento ou “self dealing”, onde empresas de mesmo grupo econdmico atuantes
nos segmentos de geragcdo e distribuicAo acabavam repassando as tarifas dos
consumidores finais valores elevados que visavam muito mais o resultado da

empresa controladora “holding” do que uma tarifa justa a sociedade.
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As indefinicBes regulatérias ao final da década de 90, apds a publicacdo da
Lei 8.987 de 13 de fevereiro de 1995, denominada “Lei Geral das Concessoes”,
acabaram inibindo os investimentos em infraestrutura e a expansado do parque
gerador nacional para atendimento da demanda crescente ficou comprometida. Esta
lacuna aliada a um periodo desfavoravel de chuvas e a verificagcdo de
inconsisténcias nas garantias fisicas das usinas em operacéo, fizeram com que em
abril de 2001 o risco de colapso do sistema elétrico estivesse em 15%, muito acima
do limite aceitavel de 5%. Diante disso, em 01 de junho de 2001 o governo federal
decretou o racionamento de energia nas regides sudeste, centro oeste, norte e
nordeste do pais.

Este episddio ficou conhecido como o “apagao do setor elétrico brasileiro” e
teve um impacto téo significativo junto a sociedade que se acredita que foi um fator
chave para a mudanca no comando do pais nas elei¢cdes presidenciais realizadas
em 2002.

Ao assumir o poder em 2003 a nova equipe de governo, até entdo oposicao,
tratou de botar em pratica uma de suas principais promessas de campanha, a
formulacdo e implantacdo do novo marco regulatério do setor elétrico brasileiro.
Como dito anteriormente, o denominado “Novo Modelo do Setor Elétrico Brasileiro”
veio aprimorar algumas das falhas identificadas no modelo anterior, principalmente
em relacdo ao planejamento da expansdo da geracdo e a comercializacdo de
energia elétrica.

O Novo Modelo é estruturado com base em trés pilares fundamentais os
quais séo:

e Seguranca de suprimento: medidas para garantir o0 monitoramento constante
entre oferta e demanda, exigéncia de 100% de lastro na contratacdo de
energia por parte das distribuidoras e consumidores livres, além da revisao na
metodologia do célculo das garantias fisicas para formagédo de lastro dos
agentes de geracéao.

e Modicidade tarifaria: contratacdo de energia por parte dos agentes de
distribuicdo através de leildes regulados com o critério de menor preco,
objetivando o repasse nas tarifas dos consumidores finais do menor valor

possivel.
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e Universalizacdo: promover a insercdo social levando energia elétrica a
parcela da sociedade que ainda ndo possui acesso aos beneficios da

eletricidade, por meio de programas e subsidios.

Com base nos pilares do modelo, algumas instituicdes sofreram alteragbes
relacionadas as suas atuacdes como o MME — Ministério de Minas e Energia,
responsavel pela formulacdo e implantacdo de politicas energéticas e 0 ONS —
Operador Nacional do Sistema Elétrico, que passou a ter papel fundamental para o
bom funcionamento do sistema elétrico através do planejamento e programacao da
operacdo da geracdo, bem como supervisdo, coordenacdo e administracdo dos
servicos de transmissao.

Novos agentes institucionais foram criados como o CMSE - Comité de
Monitoramento do Setor Elétrico, com a funcdo de monitorar constantemente a
seguranca no suprimento de energia elétrica, a EPE — Empresa de Pesquisa
Energética, responsavel pelo planejamento de longo prazo do setor elétrico e por
fim, o antigo MAE — Mercado Atacadista de Energia deu lugar a nova CCEE -
Camara de Comercializacdo de Energia, com o objetivo de viabilizar a
comercializacao de energia elétrica no SIN — Sistema Interligado Nacional no ACR —
Ambiente de Contratacdo Regulada e ACL — Ambiente de Contratacdo Livre. A
ilustracdo a seguir apresenta o relacionamento hierarquico entre o0s agentes

institucionais do setor elétrico.

CNPE
Conselho Nacional de
Politica Energética

CMSE MME EPE
Comité de Monitoramento Ministério de Minase —> Empresade Pesquisa
do Setor Elétrico Energia Energética

ANEEL
Agéncia Nacional de Energia
Elétrica

ONS CCEE
Operador Nacional do Camara de Comercializagdo
Sistema Elétrico de EnergiaElétrica

FIGURA 1 — AGENTES INSTITUCIONAIS DO SETOR ELETRICO
FONTE: O AUTOR (2014)
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3. COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA

O SIN — Sistema Interligado Nacional possui algumas particularidades que o
diferenciam de outros paises, principalmente relacionadas a operacao e o despacho
de forma centralizada por parte do ONS. Predominantemente hidrotérmico o sistema
€ operado de forma a garantir a continuidade do fornecimento ao menor custo
global, através da otimizacdo dos recursos disponiveis.

Assim, os agentes geradores ndo detém geréncia sobre a producdo de seus
empreendimentos. Logo, cabe a eles a gestdo de seu negdécio apenas no ambito
comercial, através de estratégias de comercializacdo de energia elétrica. A relacéo
entre vendedores e compradores no SIN se da através de contratos de compra e
venda de energia elétrica registrados na CCEE. Lembra-se que os contratos de
energia elétrica ndo estédo atrelados a entrega fisica do insumo e sim a comprovacgao
por parte dos agentes vendedores de lastro de energia e poténcia.

Em outras palavras, a comercializacdo e energia elétrica no SIN pode ser
entendida como a transacéo entre agentes vendedores e compradores de quotas de
garantia fisica (lastro). A garantia fisica, conhecida também como energia
assegurada, € um montante de energia elétrica calculado para cada
empreendimento e outorgado aos geradores pelo poder concedente. E o lastro de
venda de uma usina o qual serve como base comercial para a realizacdo de seus
contratos de comercializacdo. E permitida aos vendedores a realizagcdo de contratos
até o limite de suas garantias fisicas. Quando um agente nao possui lastro suficiente
para honrar seus compromissos de venda, ele deve realizar contratos de compra.

Os critérios de calculo e revisdo das garantias fisicas sdo fundamentais para
o correto funcionamento do setor elétrico, tanto para verificagdo do lastro/geracao na
operacdo do sistema, bem como apresentar subsidios ao planejamento da
expansdo. Estas evolugdes sao constantemente monitoradas pelo MME, EPE e
CCEE.
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4. AMBIENTES DE CONTRATACAO

O Novo Modelo do Setor Elétrico segmentou o mercado de energia elétrica
em dois ambientes, o ACR — Ambiente de Contratacdo Regulada, objetivando a
contratacdo obrigatéria as distribuidoras de 100% de seus mercados projetados, e 0
ACL — Ambiente de Contratacédo Livre, onde os agentes comercializam livremente
energia elétrica. Esta metodologia visa atender os pilares de seguranca de
suprimento a partir da expansdo da oferta e da modicidade tarifaria através da
contratacdo das distribuidoras em leildes visando o menor prego, sendo o ambiente

regulado ponto de referéncia para as transacées no ambiente livre.

4.1. ACR - AMBIENTE DE CONTRATACAO REGULADA

E composto pelas concessionarias e permissionarias de distribuicdo as quais
atendem grande parte das unidades consumidoras no Brasil, sendo o grande
mercado do setor. A contratacao por parte das distribuidoras € realizada através de
leildes, sendo vedada a comercializacdo de energia junto a consumidores livres.

Os leilbes séao realizados pela CCEE através de delegacéo superior (ANEEL e
MME) onde as distribuidoras compram diretamente e compulsoriamente dos
vencedores do certame, celebrando em seguida os CCEAR’s — Contratos de
Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado. Esses contratos apresentam
mecanismos financeiros especificos com o intuito de mitigar os riscos de
inadimpléncia dos compradores atraves de constituicdo de garantias financeiras, de
forma que seja mantida a receita dos vendedores.

Em linhas gerais, apds a Lei 10.848 os processos licitatérios obrigatérios no
ambiente regulado foram divididos em dois tipos, leildes de energia existente e
energia nova. Esta segregacdo € necessaria para diferenciar os custos da energia
produzida pelos empreendimentos de geracdo. Empreendimentos ja existentes
possuem grande parte de seus custos atrelados a operacdo e manutencao de seus
ativos, ao passo que geradores de energia nova necessitam amortizar 0s

investimentos realizados, logo apresentam um custo de energia mais elevado.
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Diante disso foram modelados Ileildbes que pudessem atender as
necessidades das distribuidoras respeitando os prazos de entrada em operagédo dos
empreendimentos de geragdo. Assim, considerando como ano “A” o inicio do
periodo de entrega de energia, tem-se:

e Leildo A-5: projetos estruturantes, energia nova. Cinco anos de antecedéncia;
e Leildo A-3: energia nova. Trés anos de antecedéncia,

e Leildo A-1: energia existente. Ano anterior ao fornecimento;

e Leildo A-0 ou Ajuste: energia existente. Ano de fornecimento;

e Leildo de Fontes Alternativas: energia nova ou existente.

O desenho esqueméatico abaixo elucida o funcionamento dos leildes

regulados, considerando o ano “A” o ano de inicio de suprimento.

J 1 -
A-5 A-3 A-1
unuauun
Contrato até 2 anos
muhhwm
(20082009

FIGURA 2 — ACR — MECANISMOS DE CONTRATAGCAO
FONTE: MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA (2014)

O ACR concentra também a energia gerada pela usina de Itaipu e pelo
PROINFA — Programa de Incentivo as Fontes Alternativas, 0os quais apresentam

condicdes especificas de comercializacéo definidas pela ANEEL.


http://www.mme.gov.br/programas/leiloes_de_energia/menu/inicio.html
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4.2. ACL — AMBIENTE DE CONTRATACAO LIVRE

Também conhecido como Mercado Livre de Energia Elétrica € o ambiente
onde ocorrem as transacdes entre agentes de geracdo, comercializadores,
importadores, exportadores, consumidores livres e consumidores especiais
mediante a celebragcdo de contratos bilaterais livremente pactuados entre esses
agentes. S&o negociados precos, quantidades, prazos de entrega, tipo de energia,
entre outros.

O ACL concentra cerca de 25% de toda energia comercializada no SIN,
podendo-se dizer que é onde atua grande parte da industria brasileira. Precos
menores que no ACR, possibilidade de formatacdo de produtos adequados as
necessidades e a administracdo de prazos sdo 0s principais atrativos a migracao
dos consumidores a este mercado. O grafico que se segue confronta o consumo de

energia entre os ambientes regulado e livre.

MWmed
70.000
65.000 4 o . 64,643 .
60.573 .
60.000 | pamixZ 58333 58721 - gt
55.000
WACR - MWmad
50.000 ACL - MWmea
45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
16373 16.078 15.985 16.162 16302 16.191 16.357 16311 15931 16175 16.104 15728
5.000 il il u . | i 4

abr/13 mai/13 jun/13 jul/13 ago/13 set/13 out/13 nov/13 dez/13 jan/14 fev/14 mar/14 abr/14

GRAFICO 1 — CONSUMO ACR X ACL.
FONTE: INFOMERCADO CCEE, N° 82, JUNHO (2014)

Para ingressar no ambiente livre os consumidores devem atender o0s
requisitos basicos estabelecidos na legislacéo vigente, ou seja, MUSD — Montante
de Uso do Sistema de Distribuicdo maior ou igual a 3 MW para consumidores livres
e MUSD maior ou igual a 0,5 MW e menor que 3 MW para consumidores especiais.

A estes Ultimos apenas € permitida a aquisicdo de energia proveniente de
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empreendimentos de fontes incentivadas como PCH’s (pequenas centrais
hidrelétricas), edlicas, biomassa, solar, entre outras.

Por apresentarem custos superiores a geracado convencional, os geradores de
fontes incentivadas possuem o beneficio de 50% de reducado nas tarifas de uso do
sistema de distribuicdo, o qual € também repassado aos compradores deste tipo de
insumo, aumentando a competitividade e a viabilidade deste tipo de fonte no
mercado.

O retorno de consumidores livres e especiais ao ACR deve respeitar o prazo
minimo de cinco anos da data de solicitacdo. Fica a critério da concessionaria de

distribuicéo local acatar ou ndo a solicitacdo dos consumidores antes desse prazo.

4.3. MERCADO DE CURTO PRAZO E PLD

Independente do ambiente de contratacdo, todos os contratos de compra e
venda de energia elétrica devem ser registrados na Camara de Comercializacdo de
Energia Elétrica. A CCEE é responsavel pela contabilizacdo de toda energia gerada
e consumida no ambito do SIN. Para tal a Camara utiliza o PLD — Preco de
Liguidacdo das Diferencas de forma a apurar a participacdo de cada agente na
contabilizacdo mensal para posterior liquidagéo financeira.

Pode-se dizer que o PLD é o preco base da comercializacdo de energia
elétrica. Usado para liquidar diferencas € uma espécie de preco de Ultima instancia e
€ apurado semanalmente pela CCEE para cada patamar de carga, com base no
CMO - Custo Marginal de Operacéo (calculado pelo ONS) o qual considera em sua
metodologia o equilibrio 6timo entre a utilizacdo da agua e o despacho termelétrico
na operacao do sistema interligado. O grafico a seguir apresenta a evolugcao do PLD

a partir do inicio de sua apuracdo em 2003 até 2014.
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GRAFICO 2 — EVOLUGAO DO PLD, 2003 — 2014
FONTE: O AUTOR (2014)

A partir do gréfico € possivel verificar ao longo do horizonte de analise que o
preco de liquidacdo das diferencas até meados de 2012 situou-se abaixo dos R$
100,00 / MWh com raras excecdes ultrapassando em alguns periodos os R$ 200,00
/ MWh.

As falhas no planejamento da expansédo do setor elétrico como a contratacao
de grande quantidade de energia térmica, atraso do inicio operacdo de usinas
hidrelétricas e linhas de transmissao e a realizacdo de leildes por menor preco sem
considerar fonte ou localizacdo, aliadas ao crescimento do consumo ao longo da
Gltima década, contribuiram para a elevacdo do PLD bem como os custos de
energia elétrica nos ultimos anos.

Esta situacdo ficou muito visivel a partir de meados de 2012 quando
condi¢cdes climéticas desfavoraveis, principalmente na regido sudeste do pais
reduziram os niveis dos reservatorios, gerando a necessidade de despacho térmico
complementar para atender a carga do SIN.

Os periodos umidos que vieram em sequéncia ndo deram conta de recuperar
0S reservatorios, 0os despachos térmicos antes esporadicos foram mantidos, novas
usinas e linhas de transmisséo n&o entraram em operagcao, em 2013 a metodologia
de calculo foi modificada de forma a refletir o novo momento, 0 governo nao

promoveu nenhum programa de racionalizacdo no uso da energia elétrica, pelo
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contrario, concedeu um desconto de 30% nas tarifas de todos os consumidores
brasileiros.

O resultado ndo poderia ser diferente, o custo de operacdo do sistema ficou
cada vez mais elevado refletindo no PLD e por sua vez nos custos dos geradores e
consumidores. Até junho de 2014 o PLD alcangou os R$ 800,00 / MWh em vérias
semanas. Consultorias especializadas estimam que estes cenarios adversos serao
mantidos ao longo de 2014 e 2015 com um impacto de aproximadamente 60% de

aumento nas tarifas de energia elétrica até 2016.

5. AGENTES DE GERACAO

A geracdo de energia elétrica é a transformacdo de um tipo de energia,
normalmente mecéanica (movimentos de rotacdo) em eletricidade. Os principais
recursos utilizados no processo séo: agua, derivados de petrdleo, ventos, biomassa
e 0 sol. O dominio de técnicas de geracdo de eletricidade € extremamente
estratégico para o desenvolvimento das sociedades.

Como mencionado anteriormente, no Brasil a atividade de geracéo de energia
elétrica é de regulamentada de tal forma a permitir a livre competicdo entre o0s
agentes, 0s quais podem atuar tanto no ACR — Ambiente de Contratacdo Regulada
como no ACL — Ambiente de Contratagdo Livre.

Diante de tal relevancia e por se tratar de servi¢co de utilidade publica, cabe ao
poder concedente a determinacdo das concessdes e atos de outorga para
empreendimentos de geracdo e aproveitamento dos recursos naturais com base na
Lei 8.987, “Lei Geral das Concessoes”.

Atualmente existem trés regimes de producdo de energia elétrica 0s quais

serao apresentados a seguir:
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5.1. SERVICO PUBLICO

Como mencionado anteriormente, as Leis 8.987 e 9.074 ambas de 1995
regulamentam os servigos de energia elétrica através de concessdes, permissoes e
autorizacdes. O regime de servigo publico é aplicado as concessdes e demais atos
do poder concedente.

Os aproveitamentos hidraulicos, a implantacdo de usinas termelétricas e
demais fontes destinadas a prestacao de servico publico sdo objetos de concessao.
Os contratos de concessao determinam as obrigacdes entre o prestador do servigco
publico e a Unido, inclusive o prazo da concessédo que deve ser suficiente para a

recuperacédo dos investimentos ndo sendo superior a 35 anos.

5.2. AUTOPRODUCAO

O agente autoprodutor de energia elétrica é aquele que na figura de pessoa
fisica, juridica ou consorcio possui concessdo ou autorizacdo para produzir energia
elétrica para consumo proprio. Os atos do poder concedente estdo condicionados a
comprovacdo por parte dos autoprodutores quanto a destinacdo da energia
produzida.

Porém mediante autorizacdo prévia é facultado ao autoprodutor ceder
montantes entre consorciados em um mesmo empreendimento, venda de
excedentes de producdo e permuta com distribuidores a fim de permitir o consumo

de energia em locais diferentes da geragéo.

5.3. PIE-PRODUTOR INDEPENDENTE DE ENERGIA

Conforme disposto no artigo 11 da Lei 9.074 de 07 de julho de 1995:
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Art. 11. Considera-se produtor independente de energia elétrica a pessoa
juridica ou empresas reunidas em consoércio que recebam concessao ou autorizagéo
do poder concedente, para produzir energia elétrica destinada ao comércio de toda
ou parte da energia produzida, por sua conta e risco.

Paragrafo Unico. O Produtor Independente de energia elétrica estara sujeito
as regras de comercializacdo regulada ou livre, atendido ao disposto nesta Lei, na
legislacdo em vigor e no contrato de concessao ou no ato de autorizacédo, sendo-lhe
assegurado o direito de acesso a rede das concessionarias e permissionarias do
servico publico de distribuicdo e das concessionarias do servico publico de
transmisséo.

Os produtores independentes devem contribuir com 0s encargos sobre a
exploracdo de energia elétrica como a compensacao a Unido, estados e municipios
pela utilizacdo dos recursos hidricos, taxa de fiscalizacdo ANEEL e encargos
referentes aos servigos do sistema e utilizacdo de combustiveis fosseis.

E permitido ao PIE comercializar energia com os seguintes agentes:

e Comercializadores;

e Consumidores livres;

e Concessionarios ou permissionarios de servigco publico;

e Consumidores industriais ou comerciais que fornegam insumos para o
processo de cogeracao;

e Consumidores, independentes de tensdo e carga em condicfes previamente

ajustadas com a distribuidora; e

e Qualquer outro consumidor que ndo tenha assegurado o fornecimento pela

distribuidora local.

6. COMERCIALIZADORES DE ENERGIA

A atividade dos comercializadores de energia elétrica é estabelecida pela lei

9.648 de 27 de maio de 1998 e sua atuacdo na compra e venda de energia elétrica

se d4 através de autorizacdo do poder concedente. Possuem um papel fundamental

no setor elétrico, pois atuam entre os geradores e 0s consumidores visando

proporcionar um ambiente seguro para ambos, de forma que atendam suas
necessidades.

Os comercializadores sé@o percebidos como especuladores no setor elétrico e

gue acabam aumentando os custos finais da energia elétrica. Entretanto, esta Gtica
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ndo é coerente. Os agentes de comercializacdo atuam na funcédo de tomar para si os
riscos inerentes as atividades de compra e venda de energia elétrica, retirando dos
geradores e consumidores mais este risco, pois como se sabe a forma de geracao
de energia e os interesses dos geradores sdo completamente antagbnicos as
necessidades dos consumidores.

As diversas transacoes realizadas pelos comercializadores entre os agentes
do setor elétrico servem para dar estabilidade e transparéncia aos precos de energia
elétrica praticados no mercado e reduzir custos transacionais. Normalmente atuam
administrando portfélios de contratos de compra junto aos geradores e formatando
produtos especificos para atendimento dos consumidores finais.

A comercializacdo envolve valores financeiros extremamente elevados, assim
verifica-se que o0s grandes agentes que realizam essa atividade sdo muito
capacitados em funcédo de estarem sempre acompanhando os acontecimentos no
setor, a evolugdo da regulacao, as regras e os procedimentos da CCEE, os calculos
de CMO/PLD, climatologia, entre outros.

As regras de comercializacdo de energia permitem que agentes de geracao e
consumo sejam representados por outros agentes, sendo esta representacdo em
muitos casos atividade dos comercializadores. Logo, 0S conhecimentos
mencionados acima sao utilizados em beneficio dos clientes representados de uma
comercializadora e também em favor do setor elétrico, através de atuacdes em
consultas publicas visando um mercado favoravel a todos.

Ao fim, pode-se dizer que os comercializadores sao grandes responsaveis
pelo crescimento do ambiente de comercializagdo livre nos ultimos anos. Hoje atuam
junto a CCEE “152 comercializadores, 557 produtores independentes, 40 geradores,

1.162 consumidores especiais e 616 consumidores livres™.

7. EXPANSAO DA GERACAO

No atual modelo do Setor Elétrico Brasileiro a expansdo do parque gerador

nacional se da através do ACR — Ambiente de Contratacdo Regulado, onde as

' INFOMERCADO CCEE, N° 82, JUNHO (2014).
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distribuidoras séo obrigadas a contratar energia elétrica de forma atender a previsdo
de crescimento de suas areas de concessao.

Os contratos realizados entre geradores e distribuidoras séo instrumentos de
longo prazo, normalmente em torno de quinze a trinta anos, representando aos
geradores uma garantia de receita pelo periodo de vigéncia da contratacdo. Esta
garantia de recebimentos € chamada de PPA (power purchase agreement) ou
contrato de compra de energia, e é fundamental ao empreendedor apresentar seu
PPA a instituicdo que ira lhe conceder o financiamento de seu projeto.

Para que a receita seja realmente mantida foram estruturados nos contratos
do ACR mecanismos especificos de garantia de pagamento por parte dos agentes
de distribuicdo que visam mitigar os riscos de crédito aos empreendedores em seus

projetos de financiamento, exemplificados a seguir:

I. BANCO GESTOR: instituicdo Financeira, sem vinculag&o societaria, direta
ou indireta, com COMPRADOR ou VENDEDOR, contratada pelo COMPRADOR com
a anuéncia do VENDEDOR, para a centralizacdo e administracdo do fluxo de
recursos da CONTA CENTRALIZADORA, da CONTA VINCULADA e da CONTA
RESERVA, na forma prevista no CCG, para fins de pagamento dos valores indicados
nos DOCUMENTOS DE COBRANCA,;

. CCEAR: Contrato bilateral celebrado entre o VENDEDOR e o
COMPRADOR, no Ambiente de Contratacdo Regulada — ACR;

. CONTA CENTRALIZADORA: Conta corrente de titularidade do
COMPRADOR, mantida no BANCO GESTOR, utilizada para centralizar parte do
produto da cobranca da tarifa de fornecimento de servicos publicos de distribuicdo de
energia elétrica, cujo fluxo mensal de recursos deve equivaler a, no minimo, 1,2
vezes o somatério do(s) valor(es) do(s) DOCUMENTO(S) DE COBRANCA com
vencimento no més em referéncia, movimentavel unicamente pelo BANCO GESTOR,;

IV. CONTA MOVIMENTO: Conta corrente de titularidade do COMPRADOR,
mantida no BANCO GESTOR, de livre movimentagdo do COMPRADOR, ou qualquer
outra conta corrente que o COMPRADOR venha a indicar por simples comunicagdo
ao BANCO GESTOR;

V. CONTA RESERVA: Conta corrente de titularidade do COMPRADOR,
mantida no BANCO GESTOR, cuja abertura e manutencdo serdo exigidas no caso de
inadimpléncia no pagamento dos valores indicados nos DOCUMENTOS DE
COBRANCA,;

VI. CONTA DO VENDEDOR: Conta bancéaria de titularidade do VENDEDOR
utilizada para recebimento dos recursos oriundos dos pagamentos indicados nos
DOCUMENTOS DE COBRANGCA;

VII. CONTA VINCULADA: Conta corrente de titularidade do COMPRADOR,
mantida no BANCO GESTOR, a qual recebera transferéncia de parcela dos recursos
da CONTA CENTRALIZADORA para pagamento dos valores indicados nos
DOCUMENTOS DE COBRANGCA, movimentavel unicamente pelo BANCO GESTOR
em cumprimento as determinacdes do VENDEDOR e na forma do CCG;

VIIl. DOCUMENTO DE COBRANCA: Documento fiscal e/ou comercial,
previsto na legislacdo vigente, emitido pelo VENDEDOR em face do COMPRADOR,
nos termos do CCEAR,;

2 ANEXO Il AO CCEAR POR DISPONIBILIDADE 13° LEILAO DE ENERGIA PROVENIENTE DE
NOVOS EMPREENDIMENTOS DE GERACAO (2011)
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No Brasil o BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econbmico e
Social é o principal 6rgdo de financiamento de investimentos de longo prazo para
projetos de infraestrutura. A aprovacdo de um financiamento de longo prazo para a
realizacdo de um projeto de geracdo de energia elétrica é um processo longo e
burocratico em que o banco realiza uma analise de riscos detalhada, sendo a
apresentacao de um contrato de compra de energia realizado com uma distribuidora
condicado quase que indispensavel para a liberacdo dos recursos.

Diante disso, a efetivacdo de um projeto de geracdo de energia elétrica fica
vinculada ao ACR onde o gerador deve vender sua geragcdo em um leildo realizado
para a contratacédo das distribuidoras.

Conforme visto anteriormente o Mercado Livre € responsavel por 1/4 do
consumo de energia elétrica no Brasil. E o ambiente onde ocorrem as livres
contrataces entre os geradores, comercializadores e consumidores finais. E mais
dindmico, apresenta produtos que podem ser customizados, e é onde atua grande
parte da industria nacional.

Mesmo diante de toda a sua estrutura, o ACL n&o consegue auxiliar o
desenvolvimento do pais no que diz respeito a expansdo da geracao de energia
elétrica, em func@o dos motivos acima expostos relacionados aos financiamentos de
longo prazo realizados pelo BNDES. Os maiores entraves ao ACL estéo nos riscos
inerentes a contratacdo de energia livre, em grande parte vinculada a volatilidade do
PLD e devido ao dinamismo deste mercado, a realizacdo de contratos de longo
prazo, quinze a trinta anos.

A Lei 12.783 de 11 de janeiro de 2013 ao destinar cotas de garantia fisica de
usinas ja amortizadas ao ACR acabou retirando uma parcela importante de energia
do mercado, reduzindo por sua vez a oferta no ambiente livre. A mesma Lei
estabelece em cinco anos o prazo para retorno dos consumidores especiais ao
mercado cativo, que até entdo era seis meses. A partir da verificacdo desses fatos
torna-se necessario um mecanismo de expansédo de geracdo de tal forma que possa
atender as necessidades desse grande contingente de consumidores livres e
especiais.

Entende-se que no atual modelo do Setor Elétrico, o pais perde a
possibilidade de contar com uma importante estrutura no fomento a expansao da
geracdo de energia elétrica que € o ambiente de contratacdo livre e seus agentes

participantes.
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8. ESTUDO DE CASO

Com base em tudo o que foi visto até o0 momento, sera apresentado estudo
de caso que tem por objetivo identificar as principais dificuldades e oportunidades na
viabilizacdo um projeto de implantacdo de uma PCH — Pequena Central Hidrelétrica,
a partir de sua operacao no ACL — Ambiente de Contratacéo Livre.

Para efeito deste estudo e visando manter o sigilo acerca dos dados
pesquisados, serdo apresentadas as informacdes referentes ao empreendimento
hipotético, denominado “PCH Sao Joao” - porém os dados utilizados nas avaliaces
sao reais, baseados em projetos semelhantes que se encontram em andamento e
outros em operacdo comercial. Outro fato importante a destacar € que as
metodologias de célculo em todas as fases de um projeto desta grandeza podem
variar bastante em funcdo das consideracdes realizadas para cada empreendedor

de forma que atendam suas expectativas.

8.1. DADOS DA PCH SAO JOAO

A PCH Séao Joao é uma pequena central hidrelétrica caracterizada como PIE

— Produtor Independente de Energia Elétrica, localizada no estado do Parana na
regido chamada de Capao Bonito ha 20 km da cidade da Lapa, 80 km de Curitiba.
Instalada no aproveitamento do Rio Santa Clara, afluente do Rio Iguagu.
Poténcia Instalada: 21,000 MW
Garantia Fisica: 11,550 MW médios
Custos de Implantagéo:

Itens Financiaveis

e Projetos: R$ 420.000,00

e Obras Civis: R$ 45.150.000,00

e Equipamentos Eletromecéanicos: R$ 38.850.000,00

e Transmissdo, Bay e Telecomunica¢fes: R$ 5.775.000,00

e Projeto Executivo: R$ 1.575.000,00
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e Meio Ambiente: R$ 3.675.000,00

Itens ndo Financiaveis

e Seguros: R$ 630.000,00

e Terras: R$ 7.875.000,00

e Outros: R$ 1.050.000,00

e Valor Total do Investimento: R$ 105.000.000,00
Horizonte de Planejamento: 30 anos
Inflagéo Projetada: 5,00% a.a.
Capital Proprio: R$ 31.500.000,00 (30,00%)
Capital de Terceiros: R$ 73.500.000,00 (70,00%)
Prazo do Financiamento: 16 anos
Juros: 7,50% a.a.

Caréncia: 6 meses

8.2. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Apés a determinacdo das questfes técnicas relativas ao projeto € necessario
conhecer o preco limite para que o empreendimento seja viabilizado. Diante das
metodologias existentes, entende-se que a analitica € mais precisa em funcao de

apresentar o valor do dinheiro no tempo.

8.2.1. Custo de Capital do Empreendimento

As empresas que atuam na area de infraestrutura no Brasil possuem uma
estrutura alavancada onde a geracdo de receita anual é muito inferior ao capital
imobilizado. Diante disso é fundamental ao investidor conhecer o real custo do
capital e como ele sera remunerado.

Em funcdo da dificuldade para obtencdo de informacdes concisas,
principalmente relacionadas ao mercado acionario brasileiro, esta etapa do estudo

ird se basear nos estudos realizados pela Nota Técnica n° 89/2014-SRE/ANEEL de
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21 de marc¢o de 2014 que trata da metodologia e critérios gerais para definicdo do

custo de capital a ser utilizado no célculo da remuneracdo das instalacbes de
geracao de energia elétrica em regime de cotas.

A metodologia combina o CAPM (Capital Asset Pricing Model) com o WACC
(Weighted Average Cost of Capital) ou Custo Médio Ponderado de Capital. O CAPM
é utilizado para determinar o custo do capital préprio do investidor equacionando a
relacdo entre risco nao diversificavel e o retorno exigido para o conjunto de ativos,
ao passo que o WACC serve para encontrar o valor médio ponderado do custo do
capital préprio com o custo do capital de terceiros combinado com a aplicacdo dos

impostos.

8.2.1.1. Custo do Capital Préprio

ke=Rf + Bx(km—Rf ), onde
ke: taxa de retorno exigida do ativo;
Rf: taxa livre de risco;
B: indicador de risco nao-diversificavel,
km: retorno do mercado.
Aplicando valores:
ke =0,0459 +0,73x(0,1038—-0,0459) . ke =0,0882, acrescentando o prémio de risco
pais (Brasil) de 3,52%,
ke=0,1234 =12,34%

8.2.1.2. Custo do Capital de Terceiros

kd = Rf + Pc, onde
kd: custo do capital de terceiros;
Rf: taxa livre de risco;
Pc: prémio de risco de crédito.

Aplicando valores:
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kd =0,0459+0,0293 .. kd =0,0752, acrescentando o prémio de risco pais (Brasil) de
3,52%,
kd =0,1104 =11,04%

8.2.1.3. Custo Médio Ponderado de Capital e Taxa Minima de Atratividade

De posse dessas informacdes acima e utilizando alguns parametros
estabelecidos pela ANEEL na Nota Técnica como estrutura otima de capital (50%
proprio e 50% terceiros), carga tributaria igual a 34%, e retirando 2,47% referente a
inflacdo é possivel encontrarmos o WACC (Custo Médio Ponderado de Capital),

conforme expressao abaixo:

+kdx(1-T)x D

WACC = kex .
E+D E+DOnde

WACC: custo médio ponderado de capital;
ke: taxa de retorno exigida do ativo;
kd: custo do capital de terceiros;
T: carga tributéria;
E: EQUITY (capital préprio);
D: DEBT (capital de terceiros).
Aplicando valores:
WACC =0,1234x0,5+0,1104 % (1—0,34)x 0,5
WACC =0,0981

Retirando a inflagéo (2,47%) da taxa,
WACC =0,0716 = 7,16%
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Capital Prapric = {(PV)  s0.00%
Capital de Terceims = (VW) so.o0%
Taxa Livwe de Risco = rr 4 5%
Prémio de risco de Memado = Im -y 5,70%
Beta médio desalavancado = Emm fesalav 0,44
. Al
Beta madio alavancado = Brr 0.73
Risco do Meghcio = Birm-ri) 423%
Prémio de risco pais = g 3,52%
Custo de capital proprio nominal = rp 12,34%

Prémic de Risco de Credito = R, 2,83%
Custo de Divida Mominal = rop 11.03%

WACC real antes de impostos = I wace 10.85%

WACC real depois de impostos = T'WACC 7.16%

TABELA 1 - COMPONENTES DO WACC.
FONTE: NOTA TECNICA N° 89/2014-SRE/ANEEL, MARCO (2014)

Assim, chega-se ao custo médio ponderado de capital, que também pode ser
entendido como a taxa minima de atratividade (TMA), ou seja, 0 menor valor aceito
para o risco a ser corrido. Para este estudo de caso, por liberalidade os
empreendedores resolveram considerar um pequeno prémio ao risco, elevando o
valor encontrado nos célculos acima para 8,00%.

Assim, tem-se TMA = 8,00% a.a.

8.2.2. Mecanismo de Financiamento

A metodologia financeira utilizada para o empreendimento PCH S&o Joao
sera a de Project Finance. Esta técnica consiste em uma forma de viabilizacdo de
projetos de longo prazo, intensivos de capital, onde a principal fonte de recursos
para atendimento das necessidades do empreendedor como servi¢o da divida, custo

de operacfes e a remuneracao do investimento se da através da prépria receita do
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projeto. E largamente utilizada para financiamento de projetos de infragstrutura, em
fungéo da previsibilidade de receitas.

Normalmente é criada uma SPE — Sociedade de Propdsito Especifico, a qual
concentra os riscos dos projetos, isolando-os dos acionistas.

Em razado dos riscos envolvidos no projeto, o financiador necessita de uma
avaliacdo completa por parte do empreendedor de forma que todos 0s riscos sejam
mitigados para que ndo ocorram surpresas com a receita do projeto ao longo do
prazo da divida. No setor elétrico, um contrato de venda de energia elétrica de longo
prazo é um instrumento que da seguranca os credores, pois minimiza os riscos de
crédito. As vantagens e desvantagens relacionadas ao Project Finance podem ser
segregadas na tabela 2 abaixo. A seguir, na figura 3, € apresentado um diagrama

esquematico com os agentes envolvidos na estrutura de financiamento.

Vantagens Desvantagens
Alocacéo dos riscos do projeto; Complexidade;

Aumento da capacidade de | Viavel apenas para grandes projetos;

investimento dos acionistas;

Maiores detalhes e estudos de | Burocracia quanto a efetivacdo e
viabilidade, bem como mitigacdo de | liberacdo dos recursos.

riscos.

TABELA 2 — VANTAGENS E DESVANTAGENS RELACIONADAS AS ESTRUTURAS DE PROJECT
FINANCE
FONTE: O AUTOR (2014)

A financing of a particular economic unit in which a lender is satisfied to look
initially to the cash flow and earnings of that economic unit as the source of funds from
whicf;’ a loan will be repaid and to the assets of the economic unit as collateral for the
loan.

* NEVITT AND FABOZZI (2000, P. 1)
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ANEEL
Agéncia Nacional de Energia
Elétrica

Acionistas — — Governo

SPE
———  Sociedade de Propdsito -
Especifico

Financiadores — — Distribuidora

EPC e o
Meio Ambiente A Operagao e Manutencao
Consorcio

FIGURA 3 — PROJECT FINANCE — AGENTES ENVOLVIDOS
FONTE: O AUTOR (2014)

8.2.3. BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

O BNDES é uma empresa publica federal e a principal fonte de
financiamentos de longo prazo em todos os segmentos da economia nacional. Ha
sessenta anos atua apoiando setores como infraestrutura, agricultura, industria e
outros. No setor de infraestrutura a operacdo do banco é realizada normalmente
através do financiamento de projetos de investimento.

Em relacdo a energia renovavel, o BNDES apoia projetos de gera¢cdo como
hidrelétricas, edlicas, solares e outras fontes renovaveis. Financiamentos superiores
a 20 milhdes de reais que visam implantacdo expansdo e modernizagdo de

empreendimentos.

8.2.3.1. Condi¢bes de Financiamento

Valor minimo: R$ 20 milhGes
Taxa de Juros: custo Financeiro + Remuneracdo Bésica do BNDES + Taxa de Risco
de Crédito
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Custo Financeiro: TILP — Taxa de Juros de Longo Prazo

Remuneracao Basica do BNDES: 1,0% a.a.
Taxa de Risco de Crédito: de 1,0% a 4,18% a.a.

Participacdo Maxima do BNDES: até 80% (fontes renovaveis)

Prazo Maximo de Amortizacdo: até 20 anos (fontes renovaveis)

Sistema de Amortizacao: Constante (SAC)

8.2.3.2.

BNDES - Project Finance

O BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econbmico e Social, no

fomento aos projetos de infraestrutura, apresenta a estrutura de financiamento na

forma de Project Finance, conforme a seguir:

Considera-se colaboracdo financeira estruturada sob a forma de Project
Finance a operacgéo de crédito realizada que possua, cumulativamente, as seguintes
caracteristicas:

a. O cliente deve ser uma Sociedade por Agbes com o proposito especifico
de implementar o projeto financiado, constituida para segregar os fluxos de caixa,
patrimonio e riscos do projeto;

b. Os fluxos de caixa esperados do projeto devem ser suficientes para saldar
os financiamentos;

c. As receitas futuras do projeto devem ser vinculadas, ou cedidas, em favor
dos financiadores;

d. O indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) projetado para cada
ano da fase operacional do projeto deve ser de, no minimo, 1,3; o ICSD poderé ser
de, no minimo, 1,2, desde que o projeto apresente Taxa Interna de Retorno (TIR)
minima de 8% a.a. em termos reais.

e. O capital proprio dos acionistas deve ser de no minimo 20% do
investimento total do projeto, excluindo-se, para efeito desse calculo, eventuais
participagfes societarias da BNDESPAR. A critério do BNDES, a geragéo de caixa do
projeto podera ser considerada como parte do capital préprio dos acionistas; e

f. Os contratos da operacdo devem vedar a concessdo de mutuos do cliente
aos acionistas e ainda estabelecer condi¢des e restricbes aos demais pagamentos
efetuados pelo cliente a seus acionistas, a qualquer titulo.

Classificacéo de Risco

Para aprovar uma operacdo Project Finance, a classificacdo de risco do
BNDES leva em conta os seguintes fatores, além dos normalmente considerados:

* A classificagdo de risco dos controladores da beneficiaria, conforme a
dependéncia do projeto e do financiamento em relacdo aos mesmos;

* O risco de implantagéo do projeto e os respectivos mitigadores;

» O grau de alavancagem da beneficiaria;

* A suficiéncia, previsibilidade e estabilidade dos fluxos de caixa do projeto;

* O risco operacional do projeto e respectivos mitigadores;

» O valor, liquidez e seguranga das garantias oferecidas pela beneficiaria.
Garantias Pré-Operacionais

Na fase de implantacdo do projeto, a exigéncia de garantia fidejussoria dos
controladores da beneficiaria podera ser dispensada, desde que observado o
seguinte:
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» Compromisso dos acionistas controladores da beneficiaria de complementar
o capital da empresa em montante suficiente para finalizar a implantagdo do projeto.

» Celebracdo de contratos que obriguem os empreiteiros e/ou fornecedores
de equipamentos a concluir o projeto dentro do orcamento predeterminado, em data
previamente especificada e conforme as especificacfes técnicas destinadas a
assegurar a operacionalizacdo e o desempenho eficiente do projeto.

» Contratagdo de um seguro garantia, em beneficio dos financiadores, contra
riscos referentes a fase pré-operacional do projeto.

Caso haja duvida sobre a capacidade dos acionistas de efetuar sua
contribuicdo financeira para o projeto, deverd ser exigido o aporte antecipado do
capital préprio como condicéo prévia para a liberagdo do financiamento.

Garantias Operacionais

Na fase operacional do projeto, a exigéncia de garantia fidejussoria dos
controladores da beneficiaria podera ser dispensada pela concessao, cumulativa, do
seguinte:

» Penhor ou alienagao fiduciaria, em favor dos principais financiadores, das
acoes representativas do controle da beneficiaria.

» Penhor, em favor dos principais financiadores, dos direitos emergentes do
contrato de concesséao, quando houver.

» QOutorga, aos principais financiadores, do direito de assumir o controle da
beneficiaria, quando admitido pela legislacéo.

Garantias Reais

A exigéncia do indice de 130% de garantias reais podera ser dispensada
caso a beneficiaria comprometa-se a:

* Nao oferecer, em garantia a terceiros, os ativos e recebiveis do projeto sem
autorizacdo dos principais financiadores.

» Oferecer em garantia aos principais financiadores, caso estes solicitem,
quaisquer ativos e recebiveis supervenientes do projeto.

8.2.4. Viabilidade do Investimento

Com base nos dados acima levantados é possivel simular uma analise de
fluxo de caixa de forma a se verificar a viabilidade do empreendimento PCH S&o
Jodo. Para tal foram utilizadas as seguintes premissas:
Valor Total do Investimento: R$ 105.000.000,00
Forma de Financiamento: BNDES — Project Finance
Capital Proprio: 30%
Capital de Terceiros: 70%
Horizonte de Planejamento: 30 anos
Prazo de Financiamento: 16 anos
Taxa de Juros: 7,50% a.a.
ICSD — indice de Cobertura do Servico da Divida: minimo 1,2
Caréncia: 6 meses
Inflacdo Projetada: 5,00% a.a.
TMA — Taxa Minima de Atratividade: 8,00% a.a.
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Inicio do Fornecimento de Energia: 01 de janeiro de 2017

Prazo de Obras e Implantacdo: 3 anos, inicio em 2014
Preco de Venda de Energia Elétrica: R$ 145,00 / MWh

8.2.5. Observacbes

Apos o levantamento das informacdes referentes ao projeto, sdo necessarias

algumas premissas a serem utilizadas no estudo de forma a nortear a busca pela

viabilidade do investimento.

O preco de venda de energia elétrica é a principal variavel do projeto. O valor
de R$ 145,00 / MWh é o preco de mercado praticado em junho de 2014 para
um contrato de energia incentivada com 50% de beneficio nas tarifas de uso
do sistema de distribuicdo, que se inicia em 2017 e pelo qual um
comercializador de energia estaria disposto a firmar um contrato de longo
prazo, em torno de 10 anos. Destaca-se que em maio de 2014 o governo
definiu como preco teto para o leildo A-3 (ACR, energia proveniente de
PCH'’s), com inicio de suprimento em 2017, o valor de R$ 148,00 / MWh;

O estudo considera a venda integral da garantia fisica da usina;

O aporte de recursos por parte do empreendedor se da no ano zero (inicio do

projeto) e os recursos do BNDES ao longo dos dois anos seguintes;

Os tributos apurados para o empreendimento (SPE — Sociedade de Propésito

Especifico) com base no regime de lucro presumido;
As tarifas e os encargos setoriais vigentes (ANEEL) em junho de 2014,

Lembra-se que este é um estudo de viabilidade para efeito deste trabalho
académico de pesquisa, 0 qual considera alguns detalhes de forma
simplificada. Obviamente a aplicacdo pratica do assunto aqui tratado requer
avaliacdes profundas com uma grande riqueza de detalhes.

A tabela a seguir apresenta o fluxo de caixa do projeto para os seis primeiros

anos do horizonte de planejamento. Todas as informacdes utilizadas na avaliacao

estédo presentes de forma completa no ANEXO.



Fluxo de Caixa

Receitas
(-) Despesas

(=) Lucro Operacional Liquido EBITDA (LAJIDA)
(=) Lucro Antes de Juros e IR EBIT (LAJIR)

(-) Despesas com Juros

(=) Lucro Liquido

(-) Investimentos no Imobilizado

(-) Investimentos e Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE)

VPL>=0

VPL (conferéncia)
TIR

WACC

TMA

RS

-31.500.000,00

-31.500.000,00

-31.500.000,00

2014 2015
ANO ANO
0 1
1,00 1,05
145,00 RS 152,25
0,00 0,00

2016
ANO

1,10
RS 159,86

0,00

Capital Proprio II Capital Terceiros I

0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00

-38.587.500,00

-38.587.500,00
CF1
-34.758.360,25

CFO

R$ 0,00

11,02%

7,16%

8,00%

0,00
0,00
00

0,
-40.516.875,00

-40.516.875,00
CF2
-32.874.655,99

Receita
Endividamento
ICSD

2017
ANO

1,16

RS 167,86
16.983.296,43
-3.034.097,46
-110.391,43
-509.498,89
-183.419,60
-315.665,93
-84.916,48
0,00
-510.512,63
-347.287,50
-972.405,00
13.949.198,97
13.949.198,97
-5.512.500,00
8.436.698,97
-4.593.750,00

3.842.948,97
CF3
2.808.681,74

13.450.113,44
10.106.250,00
1,33

TABELA 3 — FLUXO DE CAIXA DO PROJETO DE INVESTIMENTO

FONTE: O AUTOR (2014)

8.2.6. Resultados Encontrados

2018
ANO

1,22

RS 176,25
17.832.461,25
-3.187.002,33
-115.911,00
-534.973,84
-192.590,58
-332.649,22
-89.162,31
0,00
-536.038,26
-364.651,88
-1.021.025,25
14.645.458,92
14.645.458,92
-5.167.968,75
9.477.490,17
-4.593.750,00

4.883.740,17
CFa
3.215.163,78

14.120.219,11
9.761.718,75
1,45

2019
ANO

1,28

RS 185,06
18.724.084,31
-3.347.552,45
-121.706,55
-561.722,53
-202.220,11
-350.481,69
-93.620,42
0,00
-562.840,17
-382.884,47
-1.072.076,51
15.376.531,86
15.376.531,86
-4.823.437,50
10.553.094,36
-4.593.750,00

5.959.344,36
CF5
3.533.960,33

14.823.830,07
9.417.187,50
1,57
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Depois de elaborado o fluxo de caixa do projeto foi utilizado para a verificacéo

de viabilidade do empreendimento as ferramentas VPL e TIR.

8.2.6.1.

VPL — Valor Presente Liquido

E uma metodologia matematica para a determinacdo do valor presente de

fluxos de caixa futuros a uma determinada taxa de juros pré-definida, neste caso a

TMA, descontando-se o investimento inicial. E interessante, pois representa o custo

do dinheiro no tempo, ou seja, retorna todos os valores a uma mesma base visando

a avaliacdo para posterior tomada de decisdo. Caso o VPL seja maior ou igual a

zero o projeto agrega valor ao empreendedor, caso contrario deve ser descartado.
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8.2.6.2. TIR —Taxa Interna de Retorno

E uma taxa de desconto que ao aplicada a um fluxo de caixa, faz com que
todas as despesas no valor presente sejam iguais ao investimento. Pode ser
entendida como a taxa que faz com que o VPL seja zero. Para efeito de analise, o
projeto que agrega valor € aquele em que a TIR € maior que a TMA.

Diante do acima exposto, considerando a TMA — Taxa Minima de Atratividade
como 8,00%, foi encontrado o Valor Presente Liquido positivo, (VPL > 0). De forma a
complementar foi apurado uma Taxa Interna de Retorno igual a 11,02%, ou seja,
(TIR < TMA).

Outro fator preponderante verificado foi o ICSD — indice de Cobertura do
Servi¢co da Divida, o qual foi mantido acima de 1,2, conforme exigéncia do BNDES.
Este critério serve para o financiador acompanhar que o nivel de endividamento da
SPE nao estd aumentando ao longo do periodo de amortizacao da divida.

Assim, diante das premissas consideradas na avaliagcéo, pode-se dizer que 0
projeto de implantacdo da PCH S&o Joao é viavel, pois a partir da determinacgdo de
VPL e TIR verificou-se que ele agrega, constréi riqueza ao empreendedor, devendo

ser implantado.

8.2.7. Consideracdes

ApoOs a analise e verificacdo de viabilidade do empreendimento chega-se ao
ponto chave, a aplicacdo pratica do projeto. Conforme abordado anteriormente a
analise de riscos realizada pelo BNDES leva em consideragao a necessidade de um
contrato de venda de energia por prazo semelhante ao horizonte de planejamento,
de forma a garantir a previsibilidade de receitas do projeto ao longo dos anos
futuros.

Como se sabe, é muito dificil a realizacdo de uma operacdo de venda de
energia no ambiente livre para um prazo tdo longo de contratacdo, como € feito no
ACR. O Mercado Livre é muito dindmico em suas operacdes entre geradores,
comercializadores e principalmente os consumidores livres, normalmente industriais

nao possuem gestao sobre seus mercados para um horizonte tdo longo de tempo,
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de forma a estimar suas necessidades de carga. Ressalta-se que a condicéo
fundamental para a existéncia do ACL € a atratividade ao consumidor final (livre ou
especial) em relacdo ao Mercado Cativo.

Os custos de financiamento estdo diretamente ligados a analise de riscos
efetuada pelo agente financiador e um contrato de longo prazo € um atenuante
deste risco. Em caso da néo verificacdo de contrato firme em algum periodo futuro é
considerado como preco de venda de ultima instancia o PLD minimo apurado pela
CCEE, R$ 15,62 / MWh (2014) o que inviabiliza totalmente o projeto em raz&o do
aumento excessivo do risco.

O Preco de Liguidagdo das diferencas € muito volatii em funcdo da
guantidade de varidveis consideradas em seu calculo e a sua previsdo
extremamente complexa para espacos curtos de tempo e impossivel para grandes
horizontes. Atualmente em 2014 o PLD pode ser um valor situado entre os R$ 15,62
(PLD minimo) e R$ 822,83 (PLD maximo). A consideragdo do PLD minimo na
analise penaliza demais os estudos, pois se verifica com base em historicos
anteriores que 0s precos de contratos futuros tendem a convergir para as
expectativas de preco de liquidacdo realizadas no momento da contratacao
independente dos valores momentaneos do PLD, piso ou teto.

Para efeito de comparacdo e verificacdo da sensibilidade do projeto, foi
simulado o mesmo estudo de caso, considerando um preco de venda de energia
elétrica de R$ 120,00 / MWh. O preco de venda acima pode ser encontrado no leilédo
A-3 de 2013, para contratacdo de energia edlica, fonte que possui incentivo
semelhante a PCH e Biomassa.

O resultado encontrado apresentou uma reducdo na TIR do projeto de
11,02% para 8,69%. Por mais que o valor da taxa seja um pouco maior que a TMA,
0 projeto seria inviabilizado em funcéo da reducdo do ICSD que ndo mais atenderia
o critério estabelecido pelo BNDES. Diante disso, a empresa estaria elevando seu
grau de endividamento e por sua vez os riscos relacionados ao financiamento, logo
0 projeto ndo teria continuidade junto a instituicdo de fomento.

A partir da constatacdo acima, evidencia-se a necessidade de realizacao de
leildes de expansdo separados por fontes e também por localizacdo. Por mais que
as fontes tenham incentivos semelhantes, possuem custos de projetos e

implantacéo diferentes e a escolha apenas pelo preco mais baixo estaria
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desestimulando o investimento em outras fontes, inibindo a diversificagdo da matriz,

0 que é extremamente necessario para um pais continental como o Brasil.

9. SUGESTOES

Como esta se tratando da expansdo da geracéo a partir do Mercado Livre, é
importante destacar que neste ambiente os agentes possuem “liberdade” para
realizar contratos de compra e venda de energia elétrica que melhor atendam suas
necessidades, podendo assim surgir inUmeras possibilidades e estruturas de
contratacdo. Obviamente todos os agentes ao aderirem ao ACL estdo sujeitos ao
disposto na convencdo de comercializacdo de energia elétrica bem como as regras
e procedimentos de comercializagao.

A partir dos estudos realizados acerca do tema e do acompanhamento da
atuacdo dos segmentos no ambiente livre (geracdo, comercializacdo e consumo),
verificam-se algumas situacdes possiveis, principalmente quando se compara com o
ACR, ambiente o qual recebeu maiores incentivos e conseguiu ter éxito no propdésito
da expanséo da geracao.

No ambiente regulado a distribuidora possui um papel intermediario entre a
geracdo e o consumo. E responséavel pela aquisicdo de energia e posterior repasse
aos consumidores finais através de tarifas reguladas pela ANEEL. Diferente do que
muitos imaginam o “negdcio” de uma distribuidora é o servigo de distribuicdo e nao
venda de energia.

Esta modelagem faz com que as distribuidoras sejam as responsaveis por
concentrar as operacdes de compra e venda no ambiente através da retencéo dos
recursos advindos dos consumidores finais e 0o pagamento aos geradores pela
compra da energia. A concentracdo de responsabilidades traz uma série de riscos
aos agentes de distribuicdo inerentes ao funcionamento do setor elétrico. Estes
riscos sistémicos sdo incorporados as tarifas de energia durante os processos de
revisao e reajuste tarifarios.

Em se tratando de Mercado Livre é possivel verificar esta figura de
intermediacdo nos comercializadores de energia. Estes agentes possuem condi¢des

de realizar atividades semelhantes de forma a concentrar as operagcfes entre o0s
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geradores e consumidores livres, bem como gerenciar os riscos referentes a
contratacdo de energia elétrica através da montagem de uma carteira soélida de
contratos que permita remunerar corretamente os fornecedores e trazer
competitividade a indastria e comércio. Lembra-se que este é o principal motivo para
a existéncia dos comercializadores.

Para isso seriam necessarias algumas alteracées no atual modelo como a
definicdo de quais comercializadores poderiam operar nesta linha, o porte financeiro
dessas empresas, o limite de risco que poderiam assumir tendo em vista seus
contratos de compra e venda de energia ou lastro verificado.

Outro aspecto importante é a criacdo de mecanismos semelhantes aos
verificados no Mercado Regulado para a constituicio de garantias financeiras,
retencdo dos recursos sobre a venda de energia através de uma espécie de
“CONTA CENTRALIZADORA”, para que 0s compromissos com 0s geradores sejam
efetivados prioritariamente sem passar pela administracdo das comercializadoras.
Essas medidas visam garantir a receita dos geradores para que possam cumprir
com suas obrigacGes, pois além de mitigarem riscos de crédito reduzem o0s custos
de financiamentos. A ilustragcdo a seguir visa representar uma sugestao sobre o

modelo de contratagdo de energia.

Financiador o r— Gerador

Cormarcializader s | lnst:tun;ao_Fmanceura
Centralizadora

Consumidor1 Consumidor2 Consumidor(n)

—> entrega de energia
—— fluxo financeiro prioritario

rna

———-=>fluxo financeiro secundario

FIGURA 4 — ESTRUTURA POSSIVEL DO MODELO.
FONTE: O AUTOR (2014)
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A guestdo a ser superada é a exigéncia de contratos de longo prazo como
tratado anteriormente pelo financiador. A atual forma de operagéo dos agentes no
ambiente livre ndo condiz com a realizacdo de contratos por prazos maiores que dez
anos. Assim é necessario desenvolver solu¢cdes independentes dessa dificuldade.

Uma possibilidade seria a exigéncia ao empreendedor, ao longo do prazo de
financiamento, apresentar novos contratos de venda de energia elétrica em
substituicdo aos vigentes, “x” anos antes do término dos mesmos. Esses contratos
serviriam como mecanismos garantidores ao BNDES, por exemplo, sem prejudicar o
andamento do projeto de geragcdo. Em caso de nao apresentacdo de novos
contratos, solicitar apresentacdo de outras formas de garantia ou a penalizagéo do
empreendedor.

A estruturacdo dessas operacdes de venda de energia pode ser realizada
naturalmente pelos comercializadores através de venda direta ou a realizacdo de
leildes de forma a garantir o melhor preco de venda ao gerador, bem como a
transparéncia do processo de precificacdo. Essa atuacdo conjunta ao longo dos
anos aumentaria a confianca dos agentes de mercado em relacdo ao ACL,
contribuindo para o crescimento do modelo.

A viabilizacdo de uma forma de expansao da geracdo a partir do Mercado
Livre seria muito interessante para o Setor Elétrico como um todo. Além de contribuir
para o aumento da seguranca no suprimento de energia, fomentaria a modicidade
tarifaria em funcdo de tornar o ambiente mais competitivo e propicio para o

desenvolvimento econdmico e social do Brasil.
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10. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho apresentou um panorama geral do setor elétrico brasileiro
particularmente a partir da entrada do Novo Modelo, implementado pelo governo
federal em 2004, com uma visdo voltada para a ampliacdo necessaria do parque
gerador nacional, objetivando o atendimento dos pilares base do setor os quais séo:
seguranca de suprimento, modicidade tarifaria e universalizacdo do acesso a

energia elétrica.

A partir da realizacdo dos estudos, foi identificado que uma das maiores
dificuldades quanto a viabilizacdo de empreendimentos de geracdo estd na
obtencdo dos financiamentos em razdo da gestdo dos riscos atrelados a
infraestrutura no setor elétrico. Esses projetos envolvem muitos recursos financeiros
por longos periodos de tempo. Assim é fundamental ao agente financiador, o
BNDES na grande maioria dos casos, andlises complexas para se estimar a
qualidade das receitas futuras com a geracdo de energia. Em funcdo disso,

infelizmente muitos projetos acabam nao saindo do papel.

O estudo de caso permitiu verificar a viabilidade financeira de um projeto de
geracdo a partir de uma pequena central hidrelétrica localizada no estado do
Parana. Porém em relacdo a aplicacdo pratica do projeto voltada para o Mercado
Livre, como previsto, os principais desafios identificados foram os contratos de longo
prazo bem como os mecanismos de garantia financeira. Estes fatores acabam

freando a ampliagé@o do setor e os beneficios trazidos a sociedade.

O setor elétrico brasileiro assim como 0s outros setores de infraestrutura sao
extremamente estratégicos ao desenvolvimento econémico e social do pais e o
aprimoramento das regras vigentes envolve muitas questbes que independem da

necessidade do pais ou mesmo de um planejamento de longo prazo.

Diante disso, para que o0s obstaculos identificados neste trabalho sejam
superados é mais do que necessario vontade politica para se verificar as reais
necessidades dos agentes como um todo, em seguida planejar solu¢cdes de curto,

meédio e longo prazo baseadas em informacdes técnicas concretas e em seguida
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implanta-las de forma a atender os interesses de toda a sociedade. O Brasil possui
uma estrutura formada por entidades e profissionais altamente qualificados para a
gestdo do sistema elétrico, ndo podendo deixar que o mesmo seja administrado de
forma a atender interesses avessos aos estabelecidos pelos seus pilares

fundamentais.

Este foi um primeiro passo com a intencdo de provocar o0 interesse
relacionado a importancia do Mercado Livre, e como este ambiente pode atuar no
fomento a expansdo do setor. Sabe-se que as dificuldades sdo enormes e ha muito
que ser feito, porém com conhecimento, seriedade e vontade de melhorar, 0s

objetivos poderao ser alcangados.
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Fluxo de Caixa

RS
Receitas
(-) Despesas

(=) Lucro Operacional Liquido EBITDA (LAJIDA)
(=) Lucro Antes de Juros e IR EBIT (LAJIR)
(-) Despesas com Juros

(=) Lucro Liquido

(-) Investimentos no Imobilizado

(-) Investimentos e Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE)

VPL>=0

VPL (conferéncia)
TIR

WACC

TMA

2014
ANO

1,00
145,00 R$

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
-31.500.000,00

-31.500.000,00
CFO

-31.500.000,00

RS 0,00

11,02%

7,16%

8,00%

2015
ANO

1,05
152,25

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
-38.587.500,00

-38.587.500,00
CF1
-34.758.360,25



2016
ANO

1,10
RS 159,86

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
-40.516.875,00

-40.516.875,00
CF2
-32.874.655,99

Receita
Endividamento
ICSD

2017
ANO

1,16

167,86
16.983.296,43
-3.034.097,46
-110.391,43
-509.498,89
-183.419,60
-315.665,93
-84.916,48
0,00
-510.512,63
-347.287,50
-972.405,00
13.949.198,97
13.949.198,97
-5.512.500,00
8.436.698,97
-4.593.750,00

3.842.948,97
CF3
2.808.681,74

13.450.113,44
10.106.250,00
1,33

2018
ANO

1,22
RS 176,25
17.832.461,25
-3.187.002,33
-115.911,00
-534.973,84
-192.590,58
-332.649,22
-89.162,31
0,00
-536.038,26
-364.651,88
-1.021.025,25
14.645.458,92
14.645.458,92
-5.167.968,75
9.477.490,17
-4.593.750,00

4.883.740,17
CF4
3.215.163,78

14.120.219,11
9.761.718,75
1,45

2019
ANO

1,28

RS 185,06
18.724.084,31
-3.347.552,45
-121.706,55
-561.722,53
-202.220,11
-350.481,69
-93.620,42
0,00
-562.840,17
-382.884,47
-1.072.076,51
15.376.531,86
15.376.531,86
-4.823.437,50
10.553.094,36
-4.593.750,00

5.959.344,36
CF5
3.533.960,33

14.823.830,07
9.417.187,50
1,57

2020
ANO

1,34

RS 194,31
19.660.288,53
-3.516.130,07
-127.791,88
-589.808,66
-212.331,12
-369.205,77
-98.301,44
0,00
-590.982,18
-402.028,69
-1.125.680,34
16.144.158,46
16.144.158,46
-4.478.906,25
11.665.252,21
-4.593.750,00

7.071.502,21
CF6
3.777.352,44

15.562.621,57
9.072.656,25
1,72



2021
ANO

1,41

RS 204,03
20.643.302,95
-3.693.136,57
-134.181,47
-619.299,09
-222.947,67
-388.866,06
-103.216,51
0,00
-620.531,29
-422.130,13
-1.181.964,36
16.950.166,38
16.950.166,38
-4.134.375,00
12.815.791,38
-4.593.750,00

8.222.041,38
CF7
3.956.107,84

16.338.352,65
8.728.125,00
1,87

2022
ANO

1,48

RS 214,23
21.675.468,10
-3.878.993,40
-140.890,54
-650.264,04
-234.095,06
-409.509,36
-108.377,34
0,00
-651.557,85
-443.236,63
-1.241.062,57
17.796.474,70
17.796.474,70
-3.789.843,75
14.006.630,95
-4.593.750,00

9.412.880,95
CF8
4.079.657,15

17.152.870,28
8.383.593,75
2,05

2023
ANO

1,55

RS 224,94
22.759.241,50
-4.074.143,07
-147.935,07
-682.777,25
-245.799,81
-431.184,83
-113.796,21
0,00
-684.135,74
-465.398,46
-1.303.115,70
18.685.098,43
18.685.098,43
-3.445.312,50
15.239.785,93
-4.593.750,00

10.646.035,93
CF9
4.156.250,04

18.008.113,80
8.039.062,50
2,24

2024
ANO
10

1,63
RS 236,19
23.897.203,58
-4.279.050,22
-155.331,82
-716.916,11
-258.089,80
-453.944,07
-119.486,02
0,00
-718.342,53
-488.668,39
-1.368.271,49
19.618.153,36
19.618.153,36
-3.100.781,25
16.517.372,11
-4.593.750,00

11.923.622,11
CF10
4.193.093,82

18.906.119,49
7.694.531,25
2,46

2025
ANO
11

1,71
RS 248,00
25.092.063,76
-4.494.202,73
-163.098,41
-752.761,91
-270.994,29
-477.841,28
-125.460,32
0,00
-754.259,66
-513.101,81
-1.436.685,06
20.597.861,02
20.597.861,02
-2.756.250,00
17.841.611,02
-4.593.750,00

13.247.861,02
CF11
4.196.476,33

19.849.025,46
7.350.000,00
2,70



2026
ANO
12

1,80
260,40
26.346.666,95
-4.720.112,87
-171.253,34
-790.400,01
-284.544,00
-502.933,34
-131.733,33
0,00
-791.972,64
-538.756,90
-1.508.519,31
21.626.554,07
21.626.554,07
-2.411.718,75
19.214.835,32
-4.593.750,00

14.621.085,32
CF12
4.171.874,77

20.839.076,73
7.005.468,75
2,97

2027
ANO
13

1,89
273,42
27.664.000,29
-4.957.318,52
-179.816,00
-829.920,01
-298.771,20
-529.280,01
-138.320,00
0,00
-831.571,27
-565.694,74
-1.583.945,28
22.706.681,78
22.706.681,78
-2.067.187,50
20.639.494,28
-4.593.750,00

16.045.744,28
CF13
4.124.052,23

21.878.630,57
6.660.937,50
3,28

2028
ANO
14

1,98
287,09
29.047.200,31
-5.206.384,44
-188.806,80
-871.416,01
-313.709,76
-556.944,01
-145.236,00
0,00
-873.149,84
-593.979,48
-1.663.142,54
23.840.815,87
23.840.815,87
-1.722.656,25
22.118.159,62
-4.593.750,00

17.524.409,62
CF14
4.057.143,08

22.970.162,10
6.316.406,25
3,64

2029
ANO
15

2,08
301,44
30.499.560,32
-5.467.903,66
-198.247,14
-914.986,81
-329.395,25
-585.991,21
-152.497,80
0,00
-916.807,33
-623.678,45
-1.746.299,67
25.031.656,66
25.031.656,66
-1.378.125,00
23.653.531,66
-4.593.750,00

19.059.781,66
CF15
3.974.728,66

24.116.270,20
5.971.875,00
4,04

2030
ANO
16

2,18
316,52
32.024.538,34
-5.742.498,85
-208.159,50
-960.736,15
-345.865,01
-616.490,77
-160.122,69
0,00
-962.647,69
-654.862,38
-1.833.614,65
26.282.039,49
26.282.039,49
-1.033.593,75
25.248.445,74
-4.593.750,00

20.654.695,74
CF16
3.879.904,22

25.319.683,71
5.627.343,75
4,50



RS

2031
ANO
17

2,29
332,34
33.625.765,26
-6.030.823,79
-218.567,47
-1.008.772,96
-363.158,26
-648.515,31
-168.128,83
0,00
-1.010.780,08
-687.605,50
-1.925.295,39
27.594.941,47
27.594.941,47
-689.062,50
26.905.878,97
-4.593.750,00

22.312.128,97
CF17
3.775.338,11

26.583.267,90
5.282.812,50
5,03

RS

2032
ANO
18

2,41
348,96
35.307.053,52
-6.333.564,98
-229.495,85
-1.059.211,61
-381.316,18
-682.141,07
-176.535,27
0,00
-1.061.319,08
-721.985,77
-2.021.560,16
28.973.488,54
28.973.488,54
-344.531,25
28.628.957,29
-4.593.750,00

24.035.207,29
CF18
3.663.324,16

27.910.031,29
4.938.281,25
5,65

RS

2033
ANO
19

2,53
366,41
37.072.406,20
-6.651.443,23
-240.970,64
-1.112.172,19
-400.381,99
-717.448,12
-185.362,03
0,00
-1.114.385,04
-758.085,06
-2.122.638,16
30.420.962,97
30.420.962,97
0,00
30.420.962,97
0,00

30.420.962,97
CF19
4.176.505,65

RS

2034
ANO
20

2,65
384,73
38.926.026,51
-6.985.215,39
-253.019,17
-1.167.780,80
-420.401,09
-754.520,53
-194.630,13
0,00
-1.170.104,29
-795.989,31
-2.228.770,07
31.940.811,12
31.940.811,12
0,00
31.940.811,12
0,00

31.940.811,12
CF20
3.950.014,54

2035
ANO
21

2,79
RS 403,96
40.872.327,83
-7.335.676,16
-265.670,13
-1.226.169,83
-441.421,14
-793.446,56
-204.361,64
0,00
-1.228.609,50
-835.788,78
-2.340.208,58
33.536.651,67
33.536.651,67
0,00
33.536.651,67
0,00

33.536.651,67
CF21
3.735.812,68



2036
ANO
22

2,93
RS 424,16
42.915.944,22
-7.703.659,97
-278.953,64
-1.287.478,33
-463.492,20
-834.318,88
-214.579,72
0,00
-1.290.039,98
-877.578,22
-2.457.219,00
35.212.284,26
35.212.284,26
0,00
35.212.284,26
0,00

35.212.284,26
CF22
3.533.232,59

2037
ANO
23

3,07
RS 445,37
45.061.741,43
-8.090.042,96
-292.901,32
-1.351.852,24
-486.666,81
-877.234,83
-225.308,71
0,00
-1.354.541,98
-921.457,13
-2.580.079,95
36.971.698,47
36.971.698,47
0,00
36.971.698,47
0,00

36.971.698,47
CF23
3.341.643,14

2038
ANO
24

3,23
RS 467,64
47.314.828,51
-8.495.745,11
-307.546,39
-1.419.444,86
-511.000,15
-922.296,57
-236.574,14
0,00
-1.422.269,08
-967.529,98
-2.709.083,95
38.819.083,39
38.819.083,39
0,00
38.819.083,39
0,00

38.819.083,39
CF24
3.160.447,50

2039
ANO
25

3,39
RS 491,02
49.680.569,93
-8.921.732,37
-322.923,70
-1.490.417,10
-536.550,16
-969.611,40
-248.402,85
0,00
-1.493.382,53
-1.015.906,48
-2.844.538,15
40.758.837,56
40.758.837,56
0,00
40.758.837,56
0,00

40.758.837,56
CF25
2.989.081,33

RS

2040
ANO
26

3,56
515,57
52.164.598,43
-9.369.018,99
-339.069,89
-1.564.937,95
-563.377,66
-1.019.291,97
-260.822,99
0,00
-1.568.051,66
-1.066.701,81
-2.986.765,06
42.795.579,44
42.795.579,44
0,00
42.795.579,44
0,00

42.795.579,44
CF26
2.827.010,95



RS

2041
ANO
27

3,73
541,35
54.772.828,35
-9.838.669,94
-356.023,38
-1.643.184,85
-591.546,55
-1.071.456,57
-273.864,14
0,00
-1.646.454,24
-1.120.036,90
-3.136.103,31
44.934.158,41
44.934.158,41
0,00
44.934.158,41
0,00

44.934.158,41
CF27
2.673.731,73

2042
ANO
28

3,92
568,42
57.511.469,77
-10.331.803,43
-373.824,55
-1.725.344,09
-621.123,87
-1.126.229,40
-287.557,35
0,00
-1.728.776,95
-1.176.038,74
-3.292.908,48
47.179.666,33
47.179.666,33
0,00
47.179.666,33
0,00

RS

47.179.666,33
CF28
2.528.766,45

2043
ANO
29

4,12
596,84
60.387.043,25
-10.849.593,60
-392.515,78
-1.811.611,30
-652.180,07
-1.183.740,87
-301.935,22
0,00
-1.815.215,80
-1.234.840,68
-3.457.553,90
49.537.449,65
49.537.449,65
0,00
49.537.449,65
0,00

RS

49.537.449,65
CF29
2.391.663,84

RS

2044
ANO
30

4,32
626,68
63.406.395,42
-11.393.273,28
-412.141,57
-1.902.191,86
-684.789,07
-1.244.127,91
-317.031,98
0,00
-1.905.976,59
-1.296.582,71
-3.630.431,60
52.013.122,13
52.013.122,13
0,00
52.013.122,13
0,00

52.013.122,13
CF30
2.261.997,15



O 0o NOOUL B WNPEL O DS

P R PR R R R
O hd WNRO

Amortizagao

Valor da Parcela

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

10.106.250,00
9.761.718,75
9.417.187,50
9.072.656,25
8.728.125,00
8.383.593,75
8.039.062,50
7.694.531,25
7.350.000,00
7.005.468,75
6.660.937,50
6.316.406,25
5.971.875,00
5.627.343,75
5.282.812,50
4.938.281,25

RS 120.356.250,00

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

RS

Juros

5.512.500,00
5.167.968,75
4.823.437,50
4.478.906,25
4.134.375,00
3.789.843,75
3.445.312,50
3.100.781,25
2.756.250,00
2.411.718,75
2.067.187,50
1.722.656,25
1.378.125,00
1.033.593,75

689.062,50

344.531,25

46.856.250,00

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

RS

Amortizagao

4.593.750,00
4.593.750,00
4.593.750,00
4.593.750,00
4.593.750,00
4.593.750,00
4.593.750,00
4.593.750,00
4.593.750,00
4.593.750,00
4.593.750,00
4.593.750,00
4.593.750,00
4.593.750,00
4.593.750,00
4.593.750,00

73.500.000,00

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

Saldo Devedor

73.500.000,00
68.906.250,00
64.312.500,00
59.718.750,00
55.125.000,00
50.531.250,00
45.937.500,00
41.343.750,00
36.750.000,00
32.156.250,00
27.562.500,00
22.968.750,00
18.375.000,00
13.781.250,00

9.187.500,00

4.593.750,00



