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Introducao

Os autoprodutores tiveram o peso do consumo de energia elétrica na sua
estrutura de custos regularizada inicialmente em 1996, quando o Ministério de
Minas e Energia (MME) atendeu o pleito dos grupos econémicos de diferentes
segmentos produtivos, classificados como consumidores eletro intensivos.
O objetivo original e primordial desta regulacao especifica foi dar oportunidade
e autorizacdo formal para que estes agentes econdmicos pudessem investir
diretamente em unidades geradoras de energia elétrica e, assim, reduzir os custos

associados nas suas respectivas estruturas de custos.

Desta forma, ao serem classificados como autoprodutores, estes agentes
passaram a deter o direito a isencdo no pagamento de subsidios e encargos que
oneravam os outros tipos de consumidores. Com esta regulamentacdo, as
empresas eletrointensivas, agora produtoras de energia elétrica e classificadas
autoprodutores, puderam ter uma maior previsibilidade e menores custos com o
consumo de energia elétrica. Este beneficio se justificou para dar maior
competitividade aos produtos destas empresas no mercado interno e,
principalmente, no mercado externo, sem nenhum 6nus direto para os demais

consumidores de energia elétrica.

O conjunto das empresas eletrointensivas, a partir de 1996 classificadas como
autoprodutores, opera no Ambiente de Contratacao Livre (ACL), assumindo
todos os direitos, deveres e riscos inerentes ao mercado livre, especialmente a
responsabilidade de nivelar e ajustar o equilibrio entre demanda e oferta de
energia elétrica. Merece ser destacado que a participagdo do conjunto de
autoprodutores nunca foi quantitativamente expressiva em relacdo a capacidade

instalada de geracdo do Setor Elétrico Brasileiro (SEB).



Na evolucao do mercado de energia, inicia-se, a partir de 2014, um processo de

reversao dos precos da energia elétrica a favor do mercado livre, o qual também

foi beneficiado pela estagnacdo e, em alguns casos e momentos, reducdo da

demanda do Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), ou seja, do mercado

cativo das concessionarias de distribuicao.

As causas deste processo de diminui¢do do mercado cativo estdo associadas a

diferentes fatores, destacando-se em especial:

l.

1ii.

iv.

vi.

A crise hidrica iniciada em 2013, que provocou um aumento expressivo
do preco de liquidacdo das diferengas (PLD);

A crise econdmica no Brasil iniciada em 2015, que reduziu o poder
aquisitivo das familias e a demanda de energia elétrica dos segmentos
consumidores das pequenas e médias industrias e das atividades de
servico;

A expansdo exponencial das instalagdes de geracdo distribuida
determinada pela crescente diferenca de custo da energia elétrica no
mercado cativo a favor dos prossumidores;

O aumento das tarifas do mercado regulado superior ao da inflacao
por diferentes causas, em particular pelo aumento da Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE), utilizada cada vez mais como um
instrumento para pagar subsidios de diferentes tipos, muitos das quais
disfuncionais;

A politica publica deliberada de incentivo a expansao do ACL, através
daredugdo da régua do nivel de poténcia de energia elétrica contratada
para ingressar nesse mercado; e

As novas formas de contratos bilaterais do mercado livre que atraem,
entre outros, pequenos consumidores da industria e dos servigos

atendidos pelo mercado regulado.



No contexto analitico das novas formas de contratos no mercado livre, se insere
o objetivo central deste pequeno e objetivo estudo. Pretende-se examinar, com
certa minucia, uma forma especifica de instrumento juridico, denominado
contrato de autoprodutores por equiparacdo (simplificada pela sigla AP-E), que
vem sendo firmado entre diferentes agentes, com amparo na Lei n° 11.488/2007,
que definiu critérios para este tipo de contratagdo. A hipotese a ser analisada nas

proximas se¢des deste estudo é a seguinte:

“A nova regulamentacio foge ao espirito original da Lei, ao embutir umn
componente de subsidio cruzado, enderecado e a ser pago pelos
consumidores cativos. Esta dindmica cria um espiral de custos,
reforcando a tendéncia de éxodo para o mercado livre, dado o diferencial

crescente entre as tarifas dos dois mercados. ”

Para tanto, o presente estudo esta estruturado em trés secdes, além desta
introducdo e das conclusdes. A primeira segdo apresenta uma sistematizacdo
analitica geral da dindmica de expansao do Setor Elétrico Brasileiro, com foco no
historico das origens, motivacoes e evolugdo dos autoprodutores, incluindo os
fundamentos e os aprimoramentos legais desse tipo de estrutura. A segunda
secdo tem como foco analitico central a compreensao das bases das modelagens
utilizadas na autoprodugao por equiparacdo. Na terceira segao, sdo formuladas
sugestoes de inovacdes em termos de legislacdo e regulacdo, com o objetivo
exclusivo de subsidiar a discussdo e um possivel e necessdrio ajuste, a fim de
evitar distor¢des que colocam em risco a sustentabilidade do Setor Elétrico
Brasileiro. Por fim, apresentam-se as conclusdes gerais, que permitem afirmar
que a hipétese formulada é consistente, indicando a necessidade de ajustes na

regulamentacdo para evitar e mitigar desequilibrios futuros.



1. Origens, fundamentos e aprimoramentos legais da autoproducao

de energia elétrica

O que pode-se denominar por indastria de energia elétrica teve, no Brasil, um
desenvolvimento significativo a partir da segunda metade do Século XX, por
iniciativa e controle exclusivos do Estado. Este direcionamento se justificou pela
importancia estratégica da eletricidade para a economia nacional e para todos os
segmentos das cadeias produtivas do pais, bem como pela demanda crescente
das familias por bens e servigos que foram oferecidos a populacdo utilizando

tecnologias dependentes da energia elétrica.

O Decreto n° 24.643 /1934, denominado Cédigo de Aguas, efetiva a competéncia
estatal para explorar a energia elétrica, atribuindo a Unido o poder publico para
controlar e incentivar o aproveitamento industrial das aguas em territério
nacional. A introdugdo ao Cédigos de Aguas reza: “considerando que se torna
necessdrio modificar este estado de coisas, dotando o pais de uma legislacio adequada que,
de acordo com a tendéncia atual, permita ao poder publico controlar e incentivar o

aproveito industrial das dguas”.

Todavia, as demandas econdémicas e sociais dependentes da energia elétrica
cresceram em demasia para que o estado pudesse continuar atuando como
provedor tnico desta infraestrutura essencial ao desenvolvimento do pais. Na
altima década do século passado, as politicas ptiblicas passaram a entender que
havia a necessidade de convocar a iniciativa empresarial para auxiliar e,
paulatinamente, passar a responsabilidade da produgdo, transmissao e

distribuicdo de energia elétrica para os setores privados da economia.



Em realidade, as mudancas no marco legal do Brasil estavam aderentes a um
movimento global, iniciado no Reino Unido pela entdo Primeira Ministra
Margareth Thatcher, que firmou uma diretriz econémica para desestatizar os
ativos produtores, transmissores e distribuidores de energia elétrica e passar esta
atividade, como um todo, a iniciativa privada, sob controle e regulacdo do

Estado.

Neste contexto internacional, no Brasil, a Constituicdo Federal, promulgada em
5 de outubro de 1988, tratou destas questdes, mantendo o valor de seguranca
nacional para os aproveitamentos hidricos e jazidas minerais do solo brasileiro,
porém, permitindo a delegacdo de sua exploragdo a iniciativa privada. A
propriedade destes recursos naturais é da Unido, conforme os arts. 21 e 176,
confirmando o carater de seguranca nacional para a preservacdo e exploragdo

destes recursos.

O art. 21! determina competéncia a Unido para explorar, direta ou indiretamente,
os servicos de energia elétrica e o aproveitamento energético dos cursos de dgua.
Ja o art. 1762 define, como propriedade da Unido, as jazidas, em lavra ou ndo, e
demais produtos minerais e os potenciais de energia hidraulica para fins de

aproveitamento, garantindo ao concessiondrio a propriedade do produto da

1 “Art. 21. Compete a Unido: (...) XII - explorar, diretamente ou mediante autorizagdo, concessio ou
permissdo: (...) b) os servigos e instalacoes de energia elétrica e o aproveitamento energético dos cursos de
dgua, em articulagdo com os Estados onde se situam os potenciais hidroenergéticos; (...)"

2" Art. 176. As jazidas, em lavra ou ndo, e demais recursos minerais e os potenciais de energia hidrdulica
constituem propriedade distinta da do solo, para efeito de exploragio ou aproveitamento, e pertencem d
Unido, garantida ao concessiondrio a propriedade do produto da lavra. §1° A pesquisa e a lavra de recursos
minerais e o aproveitamento dos potenciais a que se refere o caput deste artigo somente poderdo ser
efetuados mediante autorizagio ou concessio da Unido, no interesse nacional, por brasileiros ou empresa
constituida sob as leis brasileiras e que tenha sua sede e administracdo no Pais, na forma da lei, que
estabelecerd as condigoes especificas quando essas atividades se desenvolverem em faixa de fronteira ou
terras indigenas. §2° E assegurada participagio ao proprietdrio do solo nos resultados da lavra, na forma e
no valor que dispuser a lei. §3° A autorizagio de pesquisa serd sempre por prazo determinado, e as
autorizagbes e concessoes previstas neste artigo nio poderdo ser cedidas ou transferidas, total ou
parcialmente, sem prévia anuéncia do poder concedente. §4° Nio dependerd de autorizagio ou concessio o
aproveitamento do potencial de energia renovivel de capacidade reduzida.”



lavra. A delegagao a inciativa privada para a prestacdo destes servigos publicos

é convocada mediante os regimes de concessao ou permissao no art. 1753.

Cumprindo o determinado no pardgrafo tnico do art. 175 da Constitui¢do
Federal, foram promulgadas duas leis em 1995, (i) a Lei n° 8.987 /1995, que dispde
sobre o regime de concessdo e permissao de prestacdo de servicos publicos; e (ii)
a Lei n° 9.074/1995, que estabelece as normas para outorga e prorrogacdes das
concessdes e permissdes de servicos publicos. A promulgacdo destas leis
constitui o marco referencial legal de mudanca da estratégia para o
desenvolvimento do Setor Elétrico Brasileiro, transferindo gradativamente a sua

exploragao estatal para a iniciativa privada.

A producao independente e a autoproducdo de energia elétrica ganharam um
papel primordial no suprimento deste insumo essencial a cadeia produtiva e ao
consumo das familias no Brasil. Deste modo, o Decreto n° 2.003/1996
regulamentou a producdo de energia por produtor independente e autoprodutor
e, em seu art. 2°, definiu# juridicamente o Produtor Independente de Energia
(PIE) como a pessoa fisica ou juridica que produz energia destinada a
comercializacdo por sua conta e risco e o Autoprodutor de Energia como a pessoa
fisica ou juridica que produz energia exclusivamente para o seu consumo

proprio.

Anos depois, a Lei n° 10.848/2004 reorganizou a comercializacdo de energia
elétrica no Brasil, mediante a alteracdo dos leildes de empreendimentos de

energia elétrica, criando a competicdo pelo menor preco ao consumidor em

3 “Art. 175. Incumbe ao Poder Piiblico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de concessio ou
permissio, sempre através de licitagdo, a prestagdo de servigos puiblicos. Pardgrafo tinico. A lei dispord sobre:
I - 0 regime das empresas concessiondrias e permissiondrias de servigos puiblicos, o cariter especial de seu
contrato e de sua prorrogagio, bem como as condigoes de caducidade, fiscalizagio e rescisdo da concessio ou
permissdo; 11 - os direitos dos usudrios; 111 - politica tarifiria; IV - a obrigagdo de manter servigo adequado.”

4 Art. 2° Para fins do disposto neste Decreto, considera-se: I - Produtor Independente de Energia Elétrica,
a pessoa juridica ou empresas reunidas em consorcio que recebam concessio ou autorizagdo para produzir
energia elétrica destinada ao comércio de toda ou parte da energia produzida, por sua conta e risco; II -
Autoprodutor de Energia Elétrica, a pessoa fisica ou juridica ou empresas reunidas em consorcio que
recebam concessio ou autorizagdo para produzir energia elétrica destinada ao seu uso exclusivo.



substituicdo a oferta pelo maior pagamento de outorga ao Tesouro Nacional pelo
Uso do Bem Publico para as concessdes de hidrelétricas. Além de outras
importantes reformas regulatérias no setor, o mercado de energia elétrica foi
reestruturado em dois segmentos, o Ambiente de Contratacdo Regulada e o

Ambiente de Contratacao Livre.

Com o novo modelo, a contratacdo de energia para o ACR passou a ser realizada
através dos leildes. Desta forma, toda a expansao do sistema de geracao passou
a depender da necessidade de contratacdo de energia pelas distribuidoras para
atender os seus mercados. Apods os leildes, os PIEs vencedores dos certames
firmavam um contrato de longo prazo (até 30 anos para usinas hidricas), que
garantia a financiabilidade dos empreendimentos, em especial das grandes

hidrelétricas, supridoras de energia mais barata disponivel no pais.

Por outro lado, as grandes empresas consumidoras de energia que participavam
do ACL e os autoprodutores procuraram os formuladores da politica energética
reivindicando a possibilidade de participacdo nos leildes regulados, totalmente
direcionado para o atendimento do mercado cativo. O Governo Federal atendeu
parcialmente a esta demanda, definindo que uma parcela da energia proveniente

das hidrelétricas fosse destinada ao ACL.

Mesmo assim, as empresas tradicionais que atuavam como autoprodutores
continuaram reclamando, junto ao Governo Federal, da impossibilidade de sua
participacdo nos processos de concessdao de novos empreendimentos hidricos,
direcionados para o mercado cativo por uma série razdes, especialmente pela
complexidade e dificuldade de compatibilizagdio com os acionistas dos

empreendimentos e pelo custo de transacao.



Um ponto importante a ser assinalado é que a Convencao de Comercializagao de
Energia Elétrica, aprovada pela Resolu¢cdo Normativa da ANEEL n° 109/2004,
em seu art. 1°, ao definir o autoprodutor, confirma e firma o carater de destinacdo

exclusiva de sua producdo para consumo proprio®.

Visando atender a demanda dos autoprodutores, a Lei n°® 11.488/2007 criou o
conceito de Autoprodutor por Equiparacdo (AP-E), que possibilitava a
participacdo dos autoprodutores em consoércios ou Sociedades de Propoésitos
Especificos (SPE) formados para disputar a concessao de novos
empreendimentos. O art. 26 desta Lei define as condi¢des para equiparacdo® de
um consumidor a autoprodutor e explicita os direitos de isengdes do pagamento
de encargos relativos a CDE, ao Programa de Incentivos relativos de Fontes
Alternativas (PROINFA) e a Conta de Consumos de Combustiveis Fosseis dos

Sistemas Isolados (CCC-ISOL).

O primeiro leildo que incorporou esta novidade foi o Leildo Estruturante da
Usina de Belo Monte, cujo edital definiu que pelo menos 70% da energia

produzida seria destinada ao ACR e, pelo menos 10%, aos autoprodutores.

A Lei n° 13.203/2015 trouxe modificacdoes nos critérios inicialmente definidos,
que abriram espaco para o desvirtuamento do propodsito original da Lei n°

11.488 /2007 ao incluir o pardgrafo 4° no art. 26. Neste sentido, o art. 26, §§ 1° e 4°

5“Art. 1° Para os fins e efeitos do disposto nesta Convengio, sio adotados os termos, expressoes, conceitos
e definicoes, no plural ou no singular, constantes do Glossdrio das Regras e dos Procedimentos de
Comercializagdo. Autoprodutor — titular de concessdo, permissio ou autorizagio para produzir energia
elétrica para seu uso exclusivo.”

6 “Art. 26. Para fins de pagamento dos encargos relativos a Conta de Desenvolvimento Energético - CDE,
ao Programa de Incentivos de Fontes Alternativas - PROINFA e a Conta de Consumo de Combustiveis
Fésseis dos Sistemas Isolado - CCC-ISOL, equipara-se a autoprodutor o consumidor que atenda
cumulativamente aos seguintes requisitos: I - que venha a participar de sociedade de proposito especifico
constituida para explorar, mediante autorizagido ou concessio, a producdo de energia elétrica; 11 - que a
sociedade referida no inciso I deste artigo inicie a operagdo comercial a partir da data de publicagio desta
Lei; e 111 - que a energia elétrica produzida no empreendimento deva ser destinada, no todo ou em parte,
para seu uso exclusivo.”
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regulamentam, respectivamente, que’ a participacdo nos empreendimentos
equiparados a autoproducao se limita ao menor valor entre a parcela de energia
destinada ao consumo préprio do consumidor ou a sua participagdo no
empreendimento, o que for menor, e que a participacdo nesse empreendimento
sera calculada pelo menor valor entre (i) a proporgao das a¢des com direito a voto
detidas pelos acionistas da sociedade de proposito especifico outorgada para a
producgdo de energia elétrica; e (ii) o produto da proporcdo das agdes com direito
a voto detidas pelos acionistas da sociedade diretamente participante da SPE

outorgada pela proporcado estabelecida no item (i).

Destaca-se que a Lei n°® 6.404 /1976, que dispde sobre as sociedades por agdes, em
seu art. 18, permite® ao estatuto da sociedade assegurar a uma ou mais classes de
acoes preferenciais o direito de eleger um ou mais membros dos 6rgdos de

administracao.

Com base nestas normas legais, esta crescendo, no mercado de energia do pais, a
pratica de acordos de acionistas para formacdo de SPEs nas quais um dos socios
é o empreendedor, que, de fato, vai construir e operar a usina de geracdo de
energia elétrica, e o outro é o consumidor, que ndo possui qualquer vocagdo para

producdo, pois estd interessado exclusivamente em seu consumo.

7" Art. 26. (...) §1° A equiparagdo de que trata este artigo limitar-se-d a parcela da energia destinada ao
consumo proprio do consumidor ou a sua participagio no empreendimento, o que for menor. (...) §4° A
participagdo no empreendimento de que trata o §1° serd calculada como o menor valor entre I - a proporgio
das agoes com direito a voto detidas pelos acionistas da sociedade de propdsito especifico outorgada; e Il - o
produto da proporcio das acoes com direito a voto detidas pelos acionistas da sociedade diretamente
participante da sociedade de propdsito especifico outorgada pela proporgio estabelecida no inciso 1.”

8 ”Art. 18. O estatuto pode assequrar a uma ou mais classes de agbes preferenciais o direito de eleger, em
votagdo em separado, um ou mais membros dos 6rgdos de administragdo.”
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Neste acordo de acionistas, que embasaré o estatuto da SPE, os detentores de
acoes sdo equiparados na formagdo dos oOrgdos de administragao,
independentemente do tipo de aces que detém, quer sejam preferenciais, quer
sejam ordindrias. Assim, a venda da energia produzida pela SPE ao seu socio
consumidor ocorre através de contrato simultaneamente celebrado com o acordo

de acionistas.

Neste contexto, entre outros aspectos, duas questdes relevantes serao discutidas
a seguir. A primeira diz respeito ao espirito de formacdo das sociedades
andnimas. A consolidacdo desta forma societdria ocorreu pela associagdo
tradicional de dois tipos de agdes: as preferenciais, destinadas aos investidores
capitalistas que tém interesse exclusivo nos lucros, dividendos e valor das suas
agdes em bolsa, e as ordinarias, destinadas aos sécios controladores e com poder
de decidir a gestdo e os destinos da sociedade. Deste modo, surge o
questionamento se a introdugdo de um sécio somente interessado no consumo
do produto gerado pela sociedade pode desequilibrar esta associacdao, que

encontrou sua estabilidade pela sua reiterada pratica no tempo.

A segunda questdo diz respeito ao limite de abrangéncia para incentivos e
isencdes para a autoproducao. Todo consumidor de energia que se associar a um
produtor realmente deve se equipar a sua vocagao de gerador de energia? Se
assim for, o rateio de custos e encargos do setor, bem como os beneficios as
populacdes carentes, os incentivos cruzados e a prépria politica energética
nacional precisam de ajustes. Sdo importantes pontos para reflexdo e andlise,

realizadas a seguir.
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2. Modelagens utilizadas na autoproducio por equiparacao

2.1. Requisitos da modelagem

Diversas modelagens societarias e financeiras, com maior ou menor criatividade,
tém sido desenvolvidas pelos agentes do setor elétrico no mercado de geracdo, a
fim de capturar as isen¢des de encargos setoriais sobre a comercializacdo de
energia elétrica. Todas estas modelagens buscam gerar os beneficios no sentido
de isentar o pagamento de subsidios e encargos, como CDE, PROINFA, EER, ESS
e CCC.

O valor destes subsidios e encargos tem aumentado de forma crescente ao longo
dos anos, sobretudo a partir de 2015, o que torna ainda mais atrativas as
modelagens que, como resultado, levam a sua isencao. O Grafico 1 apresenta a
evolucdo nos ultimos 15 anos dos encargos nao incidentes sobre a geracdo de

energia classificada como autoproducao.

Grafico1

Evolucao dos encargos nao incidentes nos autoprodutores: 2004-2021 (*)
(em R$/MWh)

80
70
60
50

40

RS/MWh

30
20

10

200420052006200720082009201020112012201320142015201620172018201920202021

(*) CDE S/SE/CE; Proinfa; CCC; ESS e EER

Fonte: elaboragao prépria
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Verifica-se, ao longo do periodo, uma clara tendéncia de aumento do somatério
dos encargos, com a elevagdo em mais de sete vezes dos valores que se observam
no inicio dos anos 2020. Entre 2013 e 2014, o volume de encargos diminuiu
substancialmente devido a assuncdo pelo Tesouro Nacional de encargos
referentes a politicas publicas. No entanto, em 2015, o Tesouro deixou de assumir
parte substancial do encargo, o que, em conjunto com a crise hidrolégica, elevou

o volume de encargos.

Nota-se que o alto volume de encargos é um dos principais condicionantes e
esttimulos para que a estruturacdo da modelagem de autoproducdo por
equiparacdo viesse a se desenvolver, em funcdo do seu peso crescente no custo
de producdo da energia elétrica. A Tabela 1 apresenta a composicao e os

intervalos de variacdo dos encargos setoriais.

Tabela 1

Valores dos Encargos Setorias - (RS/MWHh)
CDE 25-55

Proinfa 4-10

ESS 4-7

EER 2-6

Valor Médio: 58

Fonte: 2W, Webinar “Autoprodutores de energia: tendéncias e perspectivas”.
Disponivel em: http:/ / gesel.ie.ufrj.br/index.php/workshops.

O prego da energia comercializada nos contratos de comercializacdo de energia,
seja no mercado livre ou mesmo no mercado regulado, tem sinalizado, para os
instrumentos com o prazo em torno de 15 anos, o patamar de pregos de R$

180/MWHh?®. Este preco é viabilizado, para projetos novos, em grande medida

° Ver 2W, Webinar “Autoprodutores de energia: tendéncias e perspectivas”. Disponivel em:
http:/ / gesel.ie.ufrj.br/index.php/workshops.
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pela competitividade da geragao edlica e solar no Brasil. Sobre este preco, um
contrato tipico do ACR ou do mercado livre apresenta um acréscimo médio da
ordem de R$ 55/MWh para consumidores das Regides Sudeste e Sul, elevando
o custo final para cerca de R$ 238/MWh, sem os impostos, os custos de

transmissdo e a remuneracao das distribuidoras.

Segundo as condi¢des do marco legal mencionado e de resolucdes especificas da
ANEEL, em se tratando de energia proveniente de fontes renovaveis, a incidéncia
das tarifas de transmissdo (TUST) é reduzida em 50% para o gerador, o que
representa entre R$ 10 e 15/MWh. Adicionalmente, a compra de energia de
fontes incentivadas permite um desconto na tarifa de acesso a rede desta mesma
ordem de grandeza para consumidores acessando a rede basica e entre R$ 25 e
35/MWh para consumidores conectados no sistema de distribuigdo. Deste modo,
o valor acumulado dos beneficios legalmente possiveis pode representar, para

consumidores do Sudeste e Sul, valores da ordem de R$ 75 a 105/ MWHh.

Por outro lado, ha um consideravel grau de incerteza quanto ao valor dos
encargos no longo prazo, sobretudo na medida em que o poder publico tem
realizado esforcos para reduzir a CDE ao longo do tempo. De todo modo, ao
longo da operacdo de uma unidade de geracdo ou mesmo durante a vigéncia do
financiamento, a economia com encargos representa valores expressivos quando
trazidos ao valor presente liquido. Estimativas preliminares, com base em uma
andlise econdmico-financeira, apontam que o VPL destes beneficios como sendo
equivalente a mais 40% do valor do CAPEX de uma SPE de geracao, seja ela

edlica ou solar.

Verifica-se, assim, que a ndo incidéncia destes custos implica em alcancar pregos
mais competitivos que aqueles praticados nos mercados regulado ou livre,
permitindo que tanto os desenvolvedores de projeto como os consumidores de
energia com carga acima de 5 MW busquem alternativas de modelagem que
proporcionem condi¢des mais atrativas para viabilizar os projetos de geracao.

Deste modo, deter o status juridico de autoprodutor, ainda mais com base em

15



fonte renovavel de energia, se tornou um excelente modelo de negdbcio,

perseguido por vérios agentes.

O namero de autoprodutores em 2013, por exemplo, era relativamente reduzido,
ndo passando de 42 empresas. Quase a totalidade deste conjunto refere-se a
usinas hidrelétricas, muitas delas concessionadas de forma consorciada com um
ou mais autoprodutor. Assim, o consoércio constituia uma SPE de autoprodugao,
que detinha uma fragdo no consoércio responsavel pela implantacdo da usina

hidrelétrica.

Este é o modelo de usinas como a UHE Barra Grande, UHE Campos Novos, UHE
Machadinho, UHE It4, dentre outras. Sdo projetos cujas decisdes de investimento
se deram no final dos anos 90, quando o aproveitamento hidrelétrico era
concessionado com base na outorga onerosa, e estas usinas foram construidas e
entraram em operacdo na primeira década dos anos 2000. Os investidores tipicos

desta fase sdo o grupo Votorantim, por meio da CBA, da Alcoa, da Vale e da CSN.

Nos tltimos anos, uma nova onda de autoprodutores tem se formado, atingindo
um total de 81 empresas em 2021. Novos segmentos, como a indastria de
alimentos, tecnologia de informagdes, cosméticos, entre outras, tornaram-se, nos
altimos dois anos, autoprodutores. Sao exemplos a BR Foods, L'Oreal, Tivit,

Moura, Vulcabréas, Heineken, Honda, etc.

Estimativas ndo oficiais da capacidade de geracdo de energia elétrica desta
categoria de autoprodutores indicam cerca de 3,5 GW, em 2021. Ademais, as
projecdes nao oficiais sinalizam que a capacidade pode, em 2026, alcancar 15 GW,
expressando um crescimento da ordem de cinco vezes em relacdo a atual

capacidade destes agentes.

Esta vertente de modelagem dos projetos de geragao de autoprodugao tornou-se,
assim, um dos principais vetores de expansdo do parque gerador nacional,

agregando, em média, segundo estimativas preliminares, cerca de 4 GW/ano. A
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questdo é que, em paralelo a este crescimento expressivo, é enderecado para o
mercado cativo um onus crescente derivado do subsidio cruzado, que nao esta

sendo precificada pelas autoridades governamentais do SEB.

2.2. Modelagens societarias da autoproducao

Quatro sdo as principais modelagens identificadas na implantacdo destes
projetos que permitem a possibilidade de obter isen¢des inerentes a condigdo

original de autoprodutor, analisadas em seguida.

2.2.1. Modelagem 1: Venda das a¢des ordinarias e preferenciais apds a

implantacao do projeto

A venda das agdes ordindrias e preferenciais apds a implantacao do projeto de
geracdo é uma modelagem simples, sem nenhum instrumento mais criativo,
representando a proposta original da autoprodugao analisada anteriormente. A
Figura 1, abaixo, procura reproduzir este tipo de modelagem de contrato, onde

ndo ha uso do instrumento contratual de autoprodutor por equiparagao.

Neste exemplo, a Empresa A (desenvolvedora do projeto) obtém a autorizagdo
junto a ANEEL para ser um produtor independente de energia. Antes de iniciar
a implantagdo do projeto, a Empresa A busca no mercado uma companhia com
potencial de consumir toda a energia gerada pela unidade de produgdo, a
Empresa B. Assim, a Empresa A oferece para a Empresa B a alternativa de obter
suprimento de energia elétrica a um preco cerca de 30% inferior ao seu gasto

corrente com energia, mas duas sao as exigéncias colocadas pela Empresa A:
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i.  Que a Empresa B assuma o controle societdrio da unidade de geracdo
(SPE) uma vez concluida a implantacdo do projeto, passando a ser
controladora do ativo de geragdo; e

ii. Que seja firmado um contrato corporativo (intra grupo econémico) de
compra e venda de energia com a SPE geradora, de modo que esta
passe a contar com um fluxo de recebiveis, cedido aos financiadores
como reserva de meio de pagamento (garantia) para realizar o
repagamento do financiamento contraido pela Empresa A e utilizado

na implantacdo do projeto.

Figural

Modelagem1 : Implanta, Transferee Opera (BOT)

EmpresaA: Implanta o Projeto Modelo de Negécios EmpresaB: Consume a Energia
Desenvolvemodelode negdcios o Autoprodutora
(Empresa A desenvolve, financia, implanta e
PR = opera o projeto. Uma vez concluida a (100% da agoes ON e PN apenas na fase de
Apds o implantacgo, transfere 100% ONe PN) construgdo vende financiado as agdes da SPE implantac3o).
para empresa A.

SPE estabelece contrato de O&M com a

. controlada pela Empresa A).
Investimento

100%

Empresa B estabelece PPA
Corporativo com a SPE,
agregando seu risco de
crédito a operagdo

SPE
Autoprodutora
(titular do ativo)

100% controlada
pela Empresa A

EmpresaO&M

Contratada pela SPE
para operar e manter a
unidade de geragdo

Financiadores
(BNDES, BNB, Debéntures

Estruturagdo de financiamento de longo prazo com
baixo risco de crédito: mitigagdo do risco de
construgdo e PPA corporativo da Empresa A na fase
de operagdo.

Fonte: Elaboragdo prépria.

18



Nesta modelagem, uma vez concluido o projeto, as Empresas A e B formalizam
junto a CCEE a alteracdo de PIE para autoprodutor, ou seja, a unidade geradora
deixa, perante a CCEE, de ser um produtor independente de energia e passa a

ser um autoprodutor.

Uma possibilidade a ser considerada é a Empresa A permanecer no projeto por
meio de um contrato de O&M com a Empresa C, a sua controlada integral. O
valor deste contrato, neste caso, podera possuir um acréscimo, a fim de
remunerar a Empresa A por eventual equity que tenha sido aportado durante a

fase de construcao.

Outra forma de a Empresa A ser remunerada ou reembolsar-se de eventual equity
aportado durante a fase de construcgdo é, por ser a desenvolvedora do projeto,
incluir nos usos um item de CAPEX relativo ao desenvolvimento do

empreendimento, retirando, assim, parte do aportado como equity na SPE.

Uma terceira forma é a Empresa B (compradora da energia) permitir que a
Empresa A retire os recursos antes da transferéncia do controle da SPE, por meio
da reversao de um eventual AFAC (adiantamento para futuro aumento de

capital) que tenha sido realizado.

As trés possibilidades sintetizadas ndo sdo excludentes, mas, ao contrario, podem
ser complementares, permitido que os recursos aportados pelo desenvolvedor
retornem ao seu caixa em prazo curto, de modo a abrir espaco para o novo

controlador da SPE, no caso a Empresa B.

A depender da alavancagem financeira que o projeto tenha alcancado, a questao
acima ganha maior ou menor dificuldade de ser realizada. Naturalmente, uma
maior alavancagem implica em um menor aporte de equity, tornando mais

atrativas as alternativas analisadas posteriormente.
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Neste exemplo, ha simplesmente uma compra e venda do ativo no momento em
que os riscos de implantacdo foram superados e o projeto encontrar-se
operacional. Nao ha de nada ilegal entre as partes, sendo um contrato comum. A
questdo é o valuation do ativo de geragao, que nada mais é do que o valor presente

do fluxo de caixa descontado, menos as dividas.

O valor do fluxo de caixa depende do PPA corporativo da Empresa B, de tal

forma que sao amplas as possibilidades das partes se acertarem.

Os financiadores devem anuir para que a mudanca de controle societario venha
a ocorrer, mas, em muitos casos, sdo informados previamente que a mudanga
societaria ird ocorrer. H4, por parte dos financiadores, uma anuéncia quanto a
modelagem desenvolvida, que implica, em um momento futuro (apdés o

completion), em mudanga de controle societario.

Ou seja, a modelagem financeira ndo é uma surpresa aos financiadores, uma vez
que foram informados previamente que o evento iria ocorrer. Afinal, ndo se pode
esquecer que o risco de crédito deste novo acionista ja havia sido avaliado por
ocasido da andlise de risco de crédito realizada com respeito ao PPA da SPE,

tendo sido incorporado ao rating da operacao de crédito.

2.2.2. Modelagem 2: Super PN

Uma segunda modelagem identificada é a constituicdo das chamadas acdes
super PN. Neste caso, a Empresa A aliena 100% das a¢des ordindrias para a
Empresa B, mantendo 100% das a¢des preferenciais. Como as agdes preferencias
estdo limitadas, de acordo com a Lei das S.A. (Lei n° 6.404/1976), a 50% do total
das acdes emitidas, cada acionista, neste exemplo, passa a dispor de 50% do

capital social da SPE.
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A Empresa A, porém, permanece como PIE, ao passo que o novo sécio, detentor
das acoes ordindrias da SPE, se torna autoprodutor de energia. Este novo
acionista vale-se da condicao de autoprodutor por equiparacado, tendo em vista
que a Lei n° 13.203/2015 faculta que o percentual da energia tenha correlagdo
com a propriedade das agdes ordindrias. Nesta modelagem, é comum também
situagdes em que a Empresa A permanece com um pequeno percentual das agoes
ordindrias (por exemplo, 5%) e a Empresa B disponha de 95% da energia da SPE

na condi¢ao de autoprodutor.

Visando fortalecer os direitos das partes, é estabelecido um acordo de acionista
entre a Empresa A e a Empresa B, de modo que algumas decisdes, como
nomeagoes de diretores, distribuicdo de dividendos e contratos de O&M, passam
a contar com poder de veto por parte da Empresa A. Deste modo, sdo
robustecidos os direitos associados a propriedade das acdes PN e se chega, por
meio do acordo de acionistas, na criacdo da chamada Super PN. A Figura 2, a

seguir, representa esta modelagem.

Figura 2
Modelagem2 : Super PN
Modelo de Negdcios
EmpresaA: Implanta o Projeb ) - EmpresaB: Consume a Energia

P (Empresa A desenvolve, financia, implanta e
Desenvolvemodelode negécios . . Autoprodutora

opera de forma indireta o projeto. Uma vez

concluida a construgdo vende financiado 100% 5
(Detém 100% das a¢des ON e PN durante fase das acBes ON da SPE para empresa A. ( Detém 100% _daf a_goss gp’:\e PN durante a

de implantag&o e apds o PPA ) Permance com 100% das agdes PN. vigéncia do PPA).

SPE estabelece contrato de O&M com a
Empresa C, controlada pela Empresa A).
Investimento
100%

Empresa B estabelece PPA
Corporativo com a SPE,
adquirindo 100% da
energia, agregando seu
risco de crédito a operagdo

SPE
Autoprodutora
(titular do ativo)

100% controlada EmpresaC: O&M
pela Empresa A

Contratada pela SPE

Financiadores
(BNDES, BNB, Debéntureg

Estruturagdo de financiamento de longo prazo com
baixo risco de crédito: mitigagdo do risco de
construgdo e PPA corporativo da Empresa A na fase
de operagdo.

para operar e manter a
unidade de geragdo

Fonte: Elaboracdo proépria.
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100% controlada
pela Empresa A

2.2.3. Modelagem 3: venda de a¢oes com op¢ao de recompra

Nesta modelagem, a Empresa A vende 100% das acdes da SPE, o que tanto pode
envolver a totalidade das agdes ordindrias e preferenciais, como se resumir
apenas as agOes ordindrias. A diferenca, neste caso, é a constituicao da opcao de
a Empresa B realizar um recompra das agdes ap6s o fim do contrato de compra
e venda de energia, cujo valor pode ser livremente negociado entre as partes. Esta

terceira modelagem ¢é apresentada na Figura 3.

Figura 3

Modelagem C : Venda das Agoes com Opgcao de Recompra put)

Modelo de Negdcios
EmpresaA: Implanta o Projeto
Desenvolvemodelode negécios

EmpresaB: Consume a Energia

(Empresa A desenvolve, financia, implanta e Autoprodutora

opera de forma indireta o projeto. Uma vez
concluida a construgdo vende financiado as
(Detém 100% das agdes ON e PN durante fase | acges da SPE para empresa A. Estabelece put

de implantagdo e apés o PPA ) com opgdo de recompra das agdes apos
término do PPA.

( Detém 100% das agoes ON e PN durante a
vigéncia do PPA).

SPE estabelece contrato de O&M com a

Investimento Empresa C, controlada pela Empresa A).

100%

Empresa B estabelece PPA

SPE Corporativo com a
Autoprodutora SPE,adquirindo 100% da
(titular do ativo) energia, agregando seu
risco de crédito a operagdo
B
.,,\.

EmpresaC: O&M

Contratada pela SPE
para operar e manter a
unidade de geragdo

Financiadores
(BNDES, BNB, Debéntureg

Estruuragdo de financiamento de longo prazo com
baixo risco de crédito: mitigagdo do risco de
construgdo e PPA corporativo da Empresa A na fase
de operagdo.

Fonte: Elaboragao proépria.
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2.3. Modelagem financeira da autoproducao por equiparagao

Entre as modelagens anteriormente examinadas, hd, por parte dos investidores
de mercado, uma clara preferéncia pela modelagem da Super PN, pois permitir
maior flexibilidade no desenho das estratégias financeiras. A estruturacdo
financeira é uma etapa fundamental e condicdo necessaria para que o0s
investimentos em novas unidades de geracdo de energia renovédvel venham a
ocorrer. Assim, é natural que todas as possibilidades facultadas pela regulacao

setorial da autoprodugao sejam devidamente exploradas.

Na estruturagao da operacao de unidades de geracao dedicadas a autoprodugao,
a concepgao do projeto, sua localizacao, tecnologia, engenharia basica, executiva,
aspectos regulatorios, fundiarios, ambientais e econdémico-financeiros sdo
tratados primordialmente por um agente com perfil definido, qual seja, um
gerador de energia estratégico do setor elétrico, tal qual a empresa AES ou
mesmo um grupo com tradicdo no desenvolvimento e na implantacdo de projetos
eblicos, como o grupo Casa dos Ventos. H4, também, players com perfil
financeiro, mas com expertise recém adquirida na implantagao de projetos edlicos

e solares, como o caso da 2W, entre outros.

O padrao classico que se verifica é estes grupos desenvolverem e implantarem o
projeto em diversas localidades da Regido Nordeste, tanto no interior como
proximo ao litoral, onde se concentram clusters de empreendimentos de geracdo
edlica. Observa-se um processo semelhante com a energia solar, com a
concentragdo de usinas na porgao semidrida do Nordeste e, também, de forma

expressiva em municipios do norte de Minas Gerais.

Estes clusters de geracdo edlica e solar, com capacidade total em torno de 400 a
600 MW e se aproximando, em alguns casos, de 1 GW, abrangem, muitas vezes,
mais de quatro ou cinco municipios contiguos entre si. Os investidores
segmentam o parque de geracao, tanto da energia solar como edlica, em diversas

SPEs, com capacidades nominais de diferentes tamanhos, customizadas face a
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necessidade colocada pela demanda dos potenciais consumidores, que farao uso
desta energia em suas atividades produtivas e de servigos, com base na
modelagem de autoprodutor por equiparacdo. Para melhor entender esta

dindmica, sera apresentado e analisado um caso hipotético.

2.3.1. Caso hipotético - Autoprodutor com consumo médio de 10 MW

Tomando o exemplo de uma empresa, que pode ser tanto da &rea industrial como
de servigos, com um consumo anual de energia elétrica equivalente a geracdo
anual de 10 MW médios, se verifica a necessidade de constru¢do de um parque
eblico de 18 MW de capacidade nominal, considerando um fator de capacidade

de 55%.

Com base na demanda a ser contratada, em aspectos tecnoldgicos, na
performance em termos de eficiéncia da localizacdo e na proximidade a rede de
transmissao, chega-se ao dimensionamento, em termos de capacidade produtiva,
da SPE. Assim, é segregado um determinado conjunto de aerogeradores ou
painéis solares, cujo somatoério da capacidade representa a demanda potencial de
um determinado consumidor de energia, sendo criada uma SPE que incorpora
os ativos correspondentes a capacidade nominal desejada. Esta SPE obtém a
outorga e a licenca ambiental, realiza o arrendamento da terra e adquire um
financiamento de longo prazo. Quando em operagdo, a energia gerada serd

destinada a autoproducdo por equiparagao.

Observa-se que a outorga e a autorizagdo para implantar e operar o parque por
prazos de 30 anos sdo obtidas, na maioria dos casos, na forma de um produtor
independente de energia. Neste momento de preparacdo do projeto e mesmo
durante a sua implantacao, o offtaker da energia, que se tornara o autoprodutor
em um momento seguinte, muitas vezes ndo estd identificado frente ao regulador

ou, se foi, ndo ha informagao publica das condi¢des contratuais do futuro
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contrato de venda de energia da SPE, nem tampouco a roupagem regulatoria que

o negocio tera quando de sua entrada em operagdo comercial.

A partir da capacidade nominal da SPE, da definicdio da tecnologia, da
localizacdo, dos custos de conexdo com a rede e das demais infraestruturas
necessarias, estima-se o total do CAPEX, da ordem de R$ 108 milhdes no presente
exemplo, correspondestes a uma SPE de geracdo edlica com 18 MW de

capacidade nominal.

Em que pese o desenvolvedor do projeto ter customizado o tamanho da SPE com
base no futuro contrato junto ao offtaker da energia, ndo se deixaram de lado os
ganhos de escala que sdo obtidos em relacdo ao CAPEX e ao OPEX quando os
projetos de geracao edlica e solar sao implantados na forma de clusters, com

elevada capacidade agregada.

Em seguida, negociacdes sdo estabelecidas com fornecedores de equipamentos,
empresas de engenharia, construcdo e montagem e financiadores de longo prazo,
considerando ganhos de escala e previsibilidade de encomendas ao longo do
tempo. O cluster somente é totalmente implantado no médio prazo, sendo sua
velocidade de expansdo dependente tanto das condicdes do mercado de energia,
como de outros fatores relacionados aos aspectos ambientais, fundidrios,
financeiros e societdrios que precisam ser devidamente equacionados de maneira

integrada e sequencial.

Nao se pode esquecer que estas sinergias ocorrem também na fase de operacao
do ativo, uma vez que a O&M de todo o parque é realizado de forma integrada
e sinérgica, mediante contratos estabelecidos com uma terceira empresa do
desenvolvedor do projeto, especializada nessa atividade. Esta empresa se
encarrega da geracao operacional da energia e de sua ligacdo com a subestacdo

que conecta o cluster edlico com a rede basica de transmissao.
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Deste modo, tal empresa estabelece diversos contratos de O&M com as SPEs que
compdem o cluster. Estes contratos de O&M poderdo, de acordo com a estratégia
financeira a ser desenhada, servir como forma de o consumidor de energia
reembolsar o desenvolvedor do projeto, por parte do equity que tenha sido
necessario ser aportado durante a fase de implantagao. Assim, considerando uma
alavancagem financeira de 80% de recursos de terceiros e 20% de recursos
proprios, para o caso hipotético, estima-se a um valor do equity em torno de R$

21,6 milhoes.

As isencdes de encargos, previstas neste exemplo hipotético como R$ 58/ MWh,
representam um valor presente liquido (VPL) de cerca de R$ 50 milhdes,
considerando-se o volume estimado de geracdo de energia de um parque edlico

com 18 MW de capacidade.

Pode-se supor que este ganho proporcionado pela operacdo via autoprodugao
seja dividido entre as partes: o desenvolvedor do projeto e o consumidor da
energia. Para o consumidor de energia, é ofertado um desconto na tarifa de
energia de 20%, representando cerca de R$ 38/MWh. Sob a otica do
desenvolvedor do projeto, a captura do ganho proporcionado pela operagdo, da

ordem de R$ 20 milhdes, pode ser realizada por meio de mais de um mecanismo.

Dentre os usos do empreendimento, ha gastos relativos a aquisicao do projeto
basico, ao layout do parque, as autorizacoes e licenciamentos ambientais e, ainda,
a estruturacdo financeira. Estes custos sdo incorridos pelo desenvolvedor do
projeto e, em algum momento, adquiridos pela SPE, da qual desenvolvedor é o
unico acionista, representando um caso tipico de partes relacionadas. Portanto, a
precificacdo destes servigos pode ser estabelecida pelo préprio desenvolvedor,

capturando parte do ganho da modelagem nesta oportunidade.
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Ademais, os contratos de O&M podem servir como outra alternativa, na qual o
desenvolvedor tem espaco financeiro para capturar outra parte do ganho da
operacao na modelagem de autoprodugao. Deste modo, um pequeno acréscimo
na precificagdo do contrato de O&M também seria capaz de gerar um VPL

suficiente para o desenvolvedor complementar seus ganhos.

2.4. A Otica dos financiadores

Sob o ponto de vista dos financiadores, é plenamente possivel estruturar uma
operacdo nas modalidades anteriormente examinadas, de modo que o risco de
crédito seja mitigado, observando todas as préticas da prudéncia bancaria. Neste
sentido, o mercado de capitais, por meio da emissdao de debéntures, também é
um canal de financiamento que tem sido muito explorado na busca de funding

para a realizacdo dos investimentos em autoprodugao de energia.

Nota-se que, em todas as estruturas apresentadas, o desenvolvedor do projeto
(Empresa A) é o responsdvel pela modelagem a ser desenvolvida, pela

implantagao do projeto e pela obtencdo do financiamento de longo prazo.

Todavia, até o closing final da operagdo de financiamento, que tanto pode
envolver o BNDES, BNB e BDMG, como o mercado de capitais, é usual que os
desenvolvedores facam uso de financiamentos de curto prazo, junto aos bancos
comerciais e mesmo a estruturas de financiamento mezzanino, convertendo
dividas em participagdes aciondrias. Frequentemente, a implantacdo fisica da
unidade de geracdo inicia-se sem que o financiamento de longo prazo tenha sido

contratado.

O desenvolvedor do projeto apresenta aos financiadores a sua modelagem,
deixando claro os aspectos societdrios, regulatérios, tecnolégicos, ambientais e,

naturalmente, a dimensao econémico-financeira. A modelagem empregada em
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ambos 0s casos (financiamento bancédrio ou mercado de capitais) enquadra-se em
todos os critérios do project finance, com recurso ao acionista até o completion fisico
e financeiro do projeto. Ademais, sdo estabelecidas contas centralizadoras e
contas reservas, pelas quais transitam os recursos do PPA corporativo, utilizados

como reserva de meio de pagamento aos credores.

As garantias durante a fase de implantacao podem ser de diversas naturezas. As
mais utilizadas sao fiancas corporativas dos desenvolvedores dos projetos, desde
que disponham de limite de crédito junto aos bancos, as quais podem ser
substituidas ou complementadas por fiancas bancarias. Além disso, sdo
oferecidas como garantia do crédito as a¢des da SPE, tanto as ordinarias como as
preferenciais, que permanecem como colateral durante todo o prazo de

financiamento.

Apbs o projeto entrar em operacdo, os covernants financeiros pactuados por
ocasido da elaboracdo do contrato de financiamento devem ser devidamente
demostrados, em especial o indice de cobertura do servico da divida (ICSD).
Neste sentido, os balangos auditados das SPEs sao utilizados para verificar estes
indicadores. Porém, com a entrada em operacdo do parque gerador e o
atendimento dos indicadores de alavancagem e geracdo de caixa adotados nos
contratos de financiamento, sdo dispensadas as garantias constituidas para a fase

de implantacdo do projeto, quando se supde que o risco de crédito é maior.

Tanto o desenvolvedor do projeto como o offtaker de sua energia, que se torna
autoprodutor ao final da modelagem desenvolvida, possuem, de um modo geral,
um risco de crédito (rating) ja previamente conhecido pelos bancos. Destaca-se
que o rating da operacdo de financiamento ou mesmo da emissao de debénture é
calculado tendo grande peso o rating do grupo econdémico a que pertence o
offtaker da energia da SPE (tomadora do crédito) e a garantia oferecida na fase de

implantagao do projeto.
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O montante de crédito que a estruturacdo da operacdo conseguir obter
dependera das varidveis econdmicas do projeto, como CAPEX, OPEX, PPA, taxa
de juros e ICSD utilizado. Uma vez definido o seu valor de forma técnica e com
base nas préaticas do project finance, sao atendidas as demais condi¢des, como as
garantias e o ranting do desenvolvedor do projeto e do offtaker da energia. Assim,
os riscos de crédito sao devidamente mitigados e enderecados as diversas partes

que compdem a modelagem do project finance.
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3. Subsidios para inovacgoes regulatorias

Os produtores independentes de energia, novos ou existentes, que ndo tenham a
sua energia atrelada a contratos de longo prazo podem direcioné-la para o
regime de autoproducdo por equiparacdo. Como mencionado, este
direcionamento é possivel mediante uma estruturagdo societdria na qual os
agentes que hoje sdo consumidores se tornam detentores de a¢des ordindrias da
SPE de geracdo e, com isso, passam a gozar dos beneficios da autoproducao por

equiparacao.

Do lado do consumo, para aderir a autoprodugao por equiparagado, é necessario
se ter uma demanda contratada em patamar que vem decrescendo. Assim, em
tese, todos os consumidores que se enquadram nessa categoria podem migrar
para a autoprodugdo, assumindo obrigacdes e riscos da atividade de geracao e se
beneficiando com a redugao do custo dos encargos. Porém, este cendrio acarreta
na seguinte consequéncia: a economia em encargos do autoprodutor por
equiparacdo acaba tendo como contrapartida o aumento dos encargos dos
demais consumidores, o que é altamente indesejavel com a tendéncia de alto

crescimento desta figura de autoprodugao.

Na pratica, contudo, a migracdo de todos os consumidores elegiveis para o
regime de autoproducao por equiparacao nao é o cenario mais provavel, pois a
montagem da estrutura societdria caracteristica deste tipo de projeto tende a ser
muito complexa, o que pode afastar varios agentes, tanto empreendedores de
geracdo como potenciais autoprodutores. Além disso, a adesdo a autoproducao
representa para o consumidor a assuncdo de riscos e obriga¢des analogas as de
um gerador, que precisam ser geridos e precificados. Finalmente, este tipo de
estrutura so é acessivel para agentes de consumo com um bom risco de crédito,
capazes de emprestar sua solidez financeira ao projeto através de um contrato de

longo prazo, que viabiliza a tomada de dividas em condi¢des adequadas.
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Porém, o real volume de crescimento da autoproducdo por equiparagdo nos
proximos anos decorrente de projetos ja estruturados e em constru¢do ndo é
conhecido, mas as estimativas nao oficiais indicam um aumento elevado. Novos
projetos de geragdo destinados ao mercado livre ndo precisam declarar que se
destinam no todo ou em parte a autoprodugado, sendo a informacdo sobre a
parcela da energia a ser enquadrada como autoprodugao fornecida pelo agente a

CCEE somente quando ele ja esta operacional.

Assim, embora a midia especializada venha anunciando todos os meses o
fechamento de varios contratos para novos projetos em regime de autoprodugao,
normalmente parcerias entre empresas promotoras de projetos e consumidores
livres com balanco sélido, o ntimero consolidado total destas operagdes e o
crescimento esperado da capacidade instalada desta modalidade sao
informacoes que nao estdo disponiveis publicamente, o que prejudica a avaliagdo
dos impactos desta tendéncia e demanda uma reavaliagdao das politicas ptblicas

do setor elétrico.

Deve-se notar que esses novos projetos sdo exclusivamente de geracao eoélica e
solar, que, além dos baixos custos, trazem como beneficio adicional um desconto
de 50% nas tarifas de acesso a rede de distribuicdo ou transmissao. Portanto, entre
as suas principais motivagdes, as decisdes de investimento nestes projetos
buscam evitar encargos e reduzir o custo do acesso a rede. Em ambos os casos,
verifica-se como contrapartida uma maior oneragdo dos encargos e das tarifas

dos demais agentes do setor.

Observa-se que a possibilidade de evitar encargos e obter descontos tarifarios em
investimentos em geracdo com custos competitivos tende a distorcer a
concorréncia. Por um lado, somente agentes de consumo com risco de crédito

diferenciado conseguem participar destes arranjos.
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Por outro lado, apenas agentes de geracao ou consumo que estejam dispostos a
desenvolver projetos com um desenho societério criativo participam deste tipo
de arranjo e conseguem se apropriar dos beneficios da autoprodugdo por

equiparacdo, obtendo vantagem competitiva no mercado.

Neste sentido, a prioridade mais imediata em termos regulatérios é reestruturar
o processo de autorizacdo e outorga dos projetos de autoproducdo por
equiparacdo, de modo a dar uma maior visibilidade ao pipeline de novos projetos.
Somente assim, as politicas publicas poderdo, se for o caso, ser ajustadas
oportunamente, evitando a transferéncia de custos entre agentes e a distorcao a

competicao.

Estes eventuais ajustes podem ser realizados por medidas infralegais, através,
por exemplo, da regulamentacao da atividade de autoproducao por equiparacao,
de forma que a ANEEL passe a exigir a atualizacdo da documentacao relativa a
modificagdes societdrias envolvendo autoprodutores tdo logo elas sejam
pactuadas, de preferéncia por meio de instrumentos comumente utilizados em

estruturagdes de projetos de autoprodugao.

Supondo que a tendéncia ao crescimento da autoproducao por equiparacao seja
de fato forte, outras agdes para eliminar as distor¢des apontadas neste estudo ou,
pelo menos, mitiga-las devem ser avaliadas. Idealmente a solucdo para a questao
passa pela reducdo estrutural e substancial dos encargos pagos pelos
consumidores de energia elétrica, uma vez que boa parte deles é originada da
politica de distribuicdo de renda (subsidios a baixa renda), da politica energética
(subsidios a fontes incentivadas) ou de politicas regionais (Conta de Consumo de
Combustiveis e distribuigdo desproporcional do pagamento dos encargos entre

as regioes).

Embora todas essas politicas possam ser defendidas como meritérias, cabe a
discussdo se a alocacdo dos custos no setor elétrico, onerando os consumidores

de diversas classes, é a maneira mais eficiente de custeio. No que tange a
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industria com uso intensivo de eletricidade, esta oneracdo de custos é incomum
em outros paises e reduz a competitividade da produgao nacional. No que diz
respeito a tarifa residencial, o custo da energia elétrica representa um importante
item do orgamento familiar em um pais que, como o Brasil, possui renda per capita

baixa.

Em 2013, recorda-se, ocorreu a assungao pelo Tesouro Nacional da parcela da
CDE correspondente as politicas publicas, reduzindo expressivamente o seu

volume. Porém, tal decisdo foi revertida em 2015.

Nestes termos, entende-se que a reducdo do volume dos encargos é o
enderecamento correto da questao. Outra opgao, contudo, é repensar os critérios
de rateio dos encargos, limitando, por exemplo, o beneficio da sua isen¢ao para
autoprodutores, de modo a torna-lo proporcional a parcela no capital total, ou

melhor caracterizando quais consumidores devem receber incentivos.
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Conclusoes

Com base em todos os elementos apresentados e analisados, relativos aos
aspectos regulatorios, tecnoldgicos, societdrios e econdmicos financeiros, a
estruturacdo de investimentos em geracao de energia com base na modelagem
da autoprodugdo por equiparacdo apresenta condicdes e incentivos bastante
robustos sob o ponto de vista dos sinais economicos. Neste sentido, a
disponibilidade de funding para estruturacdo de novos investimento parece ser
abundante e plenamente passivel de ser obtido, valendo-se de mais de um canal,

seja bancario ou via mercado de capitais.

Os efeitos deletérios que a expansdo da geracdo com base na autoprodugdo
causam sobre o setor elétrico como um todo, em especial sobre o mercado dos
consumidores cativos, ndo sao passiveis de serem identificados em uma operacao
per se, nem tampouco seus efeitos sistémicos se manifestardo de forma aguda a
curto prazo. Deste modo, entende-se necessario que o regulador avalie como os

incentivos a autoprodugdo por equiparagdo impactam os consumidores de

energia do mercado cativo, em func¢do dos subsidios cruzados identificados.

Destaca-se que as decisoes de investimento para a expansdo do parque gerador
deixam de apresentar como elemento dindmico e determinante a expansdo
prevista do mercado cativo e passam a possuir como norte a possibilidade legal
de estruturar operacdes que visam capturar consumidores do mercado regulado
ou mesmo do mercado livre, onerados excessivamente por encargos, para

alternativas societdrias e financeiras que contornam estes custos.

Ademais, procurou-se demostrar neste estudo eminentemente técnico que, ao
nivel da estruturacdo das operagdes, em particular, ndo se observam
externalidades negativas. Pelo contrario, os racionais societarios e econémico-
financeiros jogam na direcdo de fortalecimento desta modelagem, tornando-a

uma soélida base para novos projetos de geracdo destinados a atender empresas
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com baixo risco de crédito e capazes de fornecer um recebivel de longo prazo

s6lido na forma de um contrato de compra de energia com a SPE de geracdo.

Sob o ponto de vista da regulagdo do Setor Elétrico Brasileiro, especialmente no
que diz respeito a viabilidade financeira que os projetos apresentam, a andlise
deve ser realizada para além de cada projeto individual. Observa-se que, no
plano de cada projeto, sdo atendidos os requisitos ndo sé legais, mas da sua

tinanciabilidade a longo prazo.

Desta forma, a mitigagdo do risco de crédito é passivel de ser alcancada. Porém,
como uma contrapartida ainda nado precificada, evidenciada na anélise aqui
desenvolvida, serdo direcionados custos da conta de encargos para os demais
consumidores, principalmente do mercado cativo, que podem ser
demasiadamente onerosos, em funcdo da expansdo previsivel dos novos
investimentos nesta modelagem criativa. Como consequéncia, esta dindmica
acentua ainda mais os impactos negativos sobre a continuidade dos leildes de

geracao do ACR.

Por outro lado, os contratos de autoproducdo na formatagao analisada também
competem com as plantas de geracdo alocadas no mercado livre, pois a reducao
de encargos de novos empreendimentos que jd possuem custos inerentemente

baixos pode levar a migracao de consumidores do ACL para a autoproducdo.
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