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RESUMO

A partir da substituicdo dos combustiveis fosseis por fontes renovaveis como a edlica, o setor
de geracéo de energia tem ganhado destaque como uma das respostas principais ao processo de
descarbonizacdo da matriz energética global. Por sua vez, ao se observar o ritmo lento com que
0s paises e, notadamente o Brasil, ttm caminhado nessa dire¢do, mesmo diante da urgéncia
apontada pelos impactos das alterac6es climaticas, surge o questionamento sobre quais estariam
sendo 0s seus principais motivos. Tendo em vista o elevado nivel de investimento necessario
para colocar em pratica esse objetivo e as caracteristicas inerentes as fontes renovaveis, o
presente trabalho busca destacar, a partir do exemplo do setor edlico brasileiro, a relevancia ndo
apenas do cenario macroecondmico atual como também a relevancia dos aspectos estruturais
da economia brasileira, sobretudo no quesito monetario/financeiro, que influenciam direta ou
indiretamente a decisdo para os investimentos em geracdo de energia renovavel no pais.
Discutindo a teoria tradicional que coloca o peso sobre os ombros dos “pregos certos”, em
particular sobre os precos dos custos envolvidos na implementacdo dessas tecnologias, 0
trabalho foca nas questes concernentes ao ambiente de financiamento no Brasil, trazendo a
tona uma importante figura desse cenario, o0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES). Assim, a fim de contribuir para o desenvolvimento de politicas publicas
mais assertivas na geracdo de energia elétrica por meio de fontes renovaveis no pais, chega-se
a conclusédo de que, apesar da teoria convencional tentar sobejar os motivos pela 6tica do preco
dessas tecnologias e das respostas que o mercado pode oferecer, existem outros motivos de
cunho estrutural que tragcam limites ao potencial gerador renovavel que o Brasil apresenta ter.

Palavras-chave: geracdo de energia; fontes renovaveis; energia edlica; financiamento; BNDES.



ABSTRACT

With the replacement of fossil fuels by renewable sources such as wind power, the power
generation sector has gained prominence as one of the main responses to the process of
decarbonizing the global energy matrix. In turn, when observing the slow pace at which
countries, and notably Brazil, have moved in this direction, even in the face of the urgency
indicated by the impacts of climate change, the question arises as to what are the main reasons
for this. Given the high level of investment required to implement this objective and the
characteristics inherent to renewable sources, this paper seeks to highlight, based on the
example of the Brazilian wind power sector, the relevance not only of the current
macroeconomic scenario but also of the structural aspects of the Brazilian economy, especially
in the monetary/financial aspect, which directly or indirectly influence the decision to invest in
renewable energy generation in the country. Discussing the traditional theory that places the
burden on the shoulders of “right prices”, particularly on the prices of costs involved in
implementing these technologies, the paper focuses on issues concerning the financing
environment in Brazil, bringing to light an important figure in this scenario, the National Bank
for Economic and Social Development (BNDES). Thus, in order to contribute to the
development of more assertive public policies in the generation of electricity through renewable
sources in the country, it is concluded that, although the conventional theory tries to overstate
the reasons from the perspective of the price of these technologies and the responses that the
market can offer, there are other reasons of a structural nature that set limits to the renewable
generation potential that Brazil has.

Keywords: energy generation; renewable sources; wind energy; financing; BNDES.
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1. INTRODUCAO

Em boa parte do mundo, onde o investimento em energias renovaveis é desproporcionalmente
dispendioso, o motivo estd, em grande medida, atrelado ao custo do financiamento que é

bastante elevado.

Comumamplo mercado de consumo de energia em ascenséo e riguezas em termos de recursos
naturais disponiveis, o Brasil apresenta as premissas basicas para se tornar uma poténcia
energética no futuro. Por outro lado, para concretizar tal feito € preciso oferecer mecanismos
financeiros capazes de impulsionar o desenvolvimento do setor. E, tendo em vista que,
empreendimentos em energia renovavel como a solar e eblica geralmente exigem um custo
inicial maior, o financiamento passa a ser um dos principais aspectos considerados no processo

de tomada de deciséo.

Na COP28, realizada em dezembro de 2023, por exemplo, 0os governos concordaram em
triplicar a implantacdo global de capacidade de energia renovavel, colocando o principio da
eficiéncia energética no centro da formulacéo de politicas publicas (IEA, 2024). Por sua vez, 0
cenario das economias emergentes, dentre elas o Brasil, demonstra que sem o contributo do

financiamento puablico dificilmente se chegara a tais resultados.

Como parte integrante da infraestrutura, a geracdo de energia possui uma importancia crucial
no desenho das politicas de crescimento e desenvolvimento econémico de um pais. Assumindo
a forma de eletricidade, especificamente, ela se torna indispensavel para a execucdo de uma
série de atividades basicas do nosso cotidiano, incorporando areas que vao desde a salde até
questdes de seguranca. Para além disso, ao adentrar o nivel de um estado-nacéo, a geracédo de
energia acaba revelando também um ponto central de luta politica no século XXI (Huber;
Stafford, 2023).

Essa luta advém ndo apenas por se tratar de um setor estratégico para a economia nacional, mas
ainda por este apresentar caracteristicas fundamentais para um dos principais temas e desafios
da atualidade, o combate as alterac6es climéticas. Os extremos climéticos estdo cada vez mais
frequentes no mundo e seus impactos, muitas vezes irreversiveis e de longo alcance, ndo se
restringem apenas aos danos dos recursos naturais e ao meio ambiente, mas também em

desafios socioecondmicos de magnitudes imprevisiveis. A divulgagdo dos riscos globais,
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realizada na reunido anual do FGrum Econdémico Mundial em Davos, na Suiga, em janeiro deste
ano, por exemplo, reflete a relevancia desse desafio. Em entrevista com aproximadamente 900
especialistas ao redor do mundo oriundos de diversos setores da sociedade civil, academia, setor
privado e governo, os eventos climaticos apareceram no topo da lista dos principais riscos em

termos de severidade.

De acordo com o relatério do Intergovernmental Panel on Climate Change (Lee et. al, 2023),
o0s impactos climéticos na infraestrutura essencial estdo levando a perdas e danos através dos
sistemas de agua e alimentos, afetando a atividade econémica, a salde das pessoas e o nivel de
vulnerabilidade de diferentes regides, com repercussdes que vao além da area diretamente
impactada pela ameaca climatica. Ainda segundo o relatorio, a emissdo de gases de efeito estufa
(GEE) provenientes de atividades humanas configura o principal causador do “aquecimento

global” e, por consequéncia, de boa parte dos eventos mencionados.

Assim, tendo em vista que a maior parte das emissdes antropogénicas deriva da queima de
combustiveis fésseis — a exemplo do carvéo, petroleo e gas natural — e que uma das atividades
que mais faz uso dessa queima é a producao de eletricidade, o setor elétrico desponta como eixo
fundamental na luta pela mitigacdo das mudancgas climaticas. Paralelo a isso, a adogéo de fontes
renovaveis de energia ganha destaque como resposta ao processo de descarbonizacdo da matriz

energética global.

Um levantamento feito pela ISES (Sociedade Internacional de Energia Solar, na sigla em
inglés), apontou que as duas fontes renovaveis que mais crescem atualmente, a solar e a edlica,
registraram entre 2011 e 2021 um crescimento anual médio de 2,7% — percentual que seria trés
vezes maior que a soma de todas as demais fontes na comparacdo com o mesmo periodo
(Portal Energia Limpa, 2023). Diante desse cenario, acompanhando o processo de mudanca
na estrutura institucional do setor elétrico brasileiro, a geracdo de energia por fontes
renovaveis, dentre elas a fonte eolica, despertou o interesse em desenvolver uma matriz elétrica
mais limpa e segura do ponto de vista da garantia energética abalada fortemente pela crise no

setor sobretudo no inicio da década de 2000.

De acordo com o Global Wind Report 2024, a industria edlica global instalou 117 GW de nova
capacidade em 2023, um aumento de 50% em relag&o ao ano anterior. Este foi o melhor ano

para a energia edlica, e 0 GWEC prevé que o crescimento continue entre 2024 e 2030. No
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Brasil, o cenario ndo é muito diferente. Dispondo de uma matriz elétrica de origem
predominantemente renovavel, com destaque para a fonte hidrica, o pais alcan¢ou no ano de
2023 a marca de mais de 90% da sua capacidade adicionada por meio de usinas solares e eblicas,
conforme levantamento feito pelo Ministério de Minas e Energia (MME). Além disso, o Brasil
se tornou o segundo pais em crescimento de energia edlica em 2023, permanecendo com a 62
posicdo no Ranking de Capacidade Total Instalada de Energia Edlica Onshore no mundo
(ABEEOLICA, 2024).

Esses resultados remetem primordialmente as caracteristicas dos ventos no Brasil que, por
serem mais constantes durante todo o ano, proporciona um melhor aproveitamento dos
aerogeradores. Enquanto na Europa o regime dos ventos gera 20% da capacidade instalada, o
fator de capacidade brasileiro gira em torno de 40%, o que significa que o Brasil gera mais
energia e aproveita melhor o potencial dos seus ventos. Além disso, 0s ventos brasileiros
possuem ainda o fator de complementariedade e substituicdo a matriz hidrelétrica que confere

uma boa alternativa na promocéao da seguranca do sistema.

Por outro lado, apesar dessas tendéncias positivas em termos de geracdo de energia limpa, o
caminho para concretizar de fato a transicao energetica com a superacao do uso de combustiveis
fosseis esta longe de ser simples. E um dos principais motivos é justamente a disponibilidade
de recursos necessarios para tal empreendimento. A acessibilidade de financiamento de baixo
custo continua sendo uma barreira critica para a implantacéo do projeto de transicdo da matriz

energética global para fontes renovaveis sobretudo em muitos paises em desenvolvimento.

Segundo estudos recentes do Climate Policy Initiative (2023), se 0os aumentos médios de
temperatura global se limitarem ao previsto pelo Acordo de Paris de 2015, o financiamento
climatico global necessitara aumentar para cerca de US$ 9 trilhdes por ano até 2030.
Considerando a realidade de muitos paises em desenvolvimento, a conta € bastante elevada.
Boa parte dessas economias tém de lidar com um mix de politicas macroecondmicas restritivas,
lutando com orcamentos apertados na medida em que a retdrica convencional invoca

constantemente a necessidade de se manter a divida publica sob controle.

Quando se compara o Brasil a outros paises, por exemplo, fica evidente que um dos aspectos
que penaliza 0 nosso desenvolvimento € justamente o estado das condi¢fes de crédito

disponiveis para a implementacgdo de tais politicas. Com um historico persistente de elevadas
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taxas de juros e uma bagagem financeira de valorizacdo de retornos de curto prazo, 0s
investimentos em geracdo de energia elétrica renovavel no Brasil acabam sofrendo com a
escassez de capitais de longo prazo e o alto custo de manutencdo das dividas contraidas para a

sua execucao.

Atrelado a isso, questdes envolvendo o papel e a forma como a moeda nacional se insere no
sistema monetério e financeiro internacional, oferecem alguns pontos relevantes para
compreender a estrutura de financiamento disponivel a economias com caracteristicas
semelhantes a do Brasil. Em que pese 0 comportamento dos principais agentes envolvidos nessa
dindmica, observa-se ainda uma mudanca ao longo das Ultimas décadas no trato das suas
relagbes com a moeda e com as formas de valorizacdo do capital disponiveis, demonstrando
uma crescente relevancia dos retornos de curto prazo em suas carteiras de investimentos e de
solugcbes mercadoldgicas para os desafios impostos a retomada do crescimento e do

desenvolvimento em bases sustentaveis sobretudo em paises de economia emergente.

Por muito tempo, a viséo difundida partiu da consideracdo da estrutura de precos ou ainda da
estrutura dos custos inerentes a essa “empreitada verde”. Munidos de uma base ideoldgica
neoliberal com crescente influéncia da esfera financeira, governos e estudiosos tradicionais se
voltavam cada vez mais para as “solugdes mercadologicas”, onde o principal sustentaculo era
0 mecanismo de precos e a via resolutiva, a iniciativa privada. Ou seja, a alternativa para
conseguir avancar no projeto de desenvolvimento sustentavel de suas economias, nos mais
diversos setores, passava por movimentar e garantir 0s “atrativos certos” aos olhos da iniciativa

privada.

Contudo, ao longo da historia das nacdes, € possivel perceber que tal estratégia ndo foi muito
aléem. Em muitos casos de projetos de investimentos de tamanha magnitude, a participacdo do
Estado ndo foi apenas fundamental como também decisiva. Apds os impactos gerados pela
pandemia da Covid-19, por exemplo, esse aspecto mais uma vez veio a tona. Para enfrentar os
desafios do desenvolvimento pds-pandemia, governos ao redor do mundo assumiram uma
postura de “retomada econdmica verde” colocando a figura do Estado na lideranga dos
processos de recuperagdo e a emergéncia de politicas resilientes capazes de fomentar
crescimento econdmico social e ambientalmente sustentdvel a longo prazo. Economias

desenvolvidas, por exemplo, abriram méo de pacotes bilionarios de investimentos com énfase
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na transicdo para uma economia de baixo carbono, como o caso dos EUA com o Inflation
Reduction Act (IRA) e de paises da Unido Europeia atraves do European Green Deal Policies
and Sustainability.

Assim, considerando ndo apenas o cendrio macroecondmico atual como também a relevancia
dos aspectos estruturais da economia brasileira, sobretudo no quesito monetario/financeiro, o
presente trabalho busca desenvolver uma anélise critica sobre o ponto de partida da tomada de
decisdo para os investimentos em geracdo de energia renovavel, discutindo a teoria tradicional
que coloca o peso sobre os ombros dos “pregos certos”, em particular sobre 0s precos dos custos
envolvidos na implementacéo dessas tecnologias, a fim de contribuir para o desenvolvimento
de politicas publicas mais assertivas na geracdo de energia elétrica por meio de fontes

renovaveis no pais.

Paralelamente, os sinais recentes de uma iminente crise no setor de renovaveis no Brasil, realca
0S questionamentos a respeito dos principais motivos que tém levado a essa baixa historica,
haja vista o discurso recorrente de custos relativamente mais competitivos das renovaveis em
relacdo as demais fontes de energia proveniente de combustiveis fdosseis, por exemplo.
Tomando como base o desenvolvimento da industria eolica para o processo de transicdo
energética no Brasil, parte-se entdo do entendimento de que 0s mecanismos usuais de mercado
com ampla participacdo do capital financeiro ndo sdo capazes de dar conta dos desafios
impostos ao fomento de novos investimentos nesse setor. Ao contrario, a complexidade da
dinamica de produzir energia elétrica por fontes renovaveis, reforca a importancia de colocar o
Estado no centro das discussdes, ressaltando os perigos de uma estratégia contraditria que
defende a auséncia direta deste a0 mesmo tempo em que O recruta para assumir riscos

consideraveis relacionados a tais projetos de investimento.

Para tanto, a metodologia de pesquisa utilizada consistiu em uma revisdo sistemética da
literatura, a qual consiste em identificar e avaliar toda a literatura relevante sobre um
determinado topico para entdo derivar conclusfes sobre a questdo em consideracdo. A partir da
busca realizada principalmente em bases de dados de literatura eletrénica (como Google
Académico, Business Source Complete ou Web of Science) como também buscas manuais
(através de revisBes de listas de referéncias em fontes relevantes), foram efetuadas leituras de
trabalhos, revistas cientificas e debates sobre o tema em sites de 6rgdos governamentais e de

noticias relacionadas com a problematica. Ademais, este estudo também utilizou a analise de
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dados abertos provenientes dos principais 6rgdos governamentais e institui¢des relacionadas ao

mercado de energia e sistema financeiro nacional.

Por fim, o presente trabalho estd organizado em cinco capitulos, sendo o primeiro esta parte
introdutoria sobre o tema a ser abordado, apresentando a relevancia do tema, o objetivo e 0s
procedimentos metodoldgicos utilizados. O segundo capitulo apresenta o referencial teorico,
partindo da abordagem trazida na obra de Christophers (2024) sobre o papel que 0s pregos dos
custos das energias renovaveis desempenham na tomada de decisdo dos investidores,
problematizando o carater dessa visdo para a realidade de economias emergentes como a
brasileira que sofrem forte influéncia da sua estrutura monetéria e financeira forjada no seio da
economia internacional. O capitulo 03 traz uma contextualizacdo da participacdo da geracao de
energia edlica no &mbito do setor elétrico nacional, tratando das suas principais caracteristicas
e potencialidades, da formacao dos pregos da energia no SEB e de alguns desafios subjacentes
a sua expansao no Brasil. O capitulo 04 apresenta uma analise sobre os principais desafios
financeiros associados a geracao de energia renovavel no Brasil, focando no comportamento de
algumas variaveis que sdo essenciais no trato dessas fontes e, em particular, para a fonte eélica,
destacando o papel do mercado de financiamento nacional de longo prazo com a figura do
BNDES, o qual traz implicacdes para o desenvolvimento e expansdo do projeto nacional de
transicdo energeética do pais como umtodo. Por fim, no capitulo 05 realizam-se as consideracées

finais do presente trabalho.
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2. A TEORIA DOS PRECOS E O CAMPO DE INFLUENCIA MONETARIA NO
FINANCIAMENTO AS ENERGIAS RENOVAVEIS: O CASO PARTICULAR DO
BRASIL

21 A “ECONOMIA DOS PRECOS”: TEORIA VERSUS REALIDADE

Haja vista a urgéncia das alteracdes climaticas e seus impactos crescentes na vida social e
econdmica bem como o aumento das projecfes de consumo de energia elétrica ao redor do
mundo, pensar que o processo de transicdo da matriz energética esta progredindo muito mais

lentamente do que o0 necessario, suscita questionamentos a respeito do por que isso acontece.

Durante muito tempo, 0 sucesso das energias renovaveis foi atribuido quase que exclusivamente
a um unico fator, o seu custo. Para ser mais exato, o custo relacionado as suas tecnologias
tornou-se o padrdo a ser difundido quando o assunto era a expansdo da matriz energética
renovavel. A méaxima era a de que comparado a producéo de eletricidade baseada em fontes de

combustiveis fosseis, a geracdo por fontes renovaveis possuia um custo muito maior.

Entretanto, ao final da década de 2000, o cenario comecou a mudar. A medida que o
investimento crescia e as tecnologias avangavam, 0s precos da geracdo renovavel convergiam
e se tornavam cada vez mais competitivos em relacdo aos precos da energia gerada por
combustiveis fosseis. A teoria até entdo convencional, erguida sob o prisma do preco, celebrava
0 momento considerando ter ultrapassado os entraves para o deslanche da transicao energética.
A ideia por tras desse argumento considera que a reducdo dos custos das tecnologias de energias
renovaveis atrairia mais capitais privados para o setor, porém, conforme analisa Christophers

(2024), olhar predominantemente para este preco € se basear no lugar errado.

Quando se observa o grande desenvolvimento das energias renovaveis ao longo da ultima
década, a caracteristica que mais se destaca é a participacdo dos governos emtodo o mundo por
meio de uma série de subsidios e outros mecanismos de apoio. Ou seja, apenas a reducao nos
custos de geracdo ndo simbolizou o parametro apropriado para a avaliacdo das perspectivas
atuais e futuras de investir nas fontes renovaveis. Existia outra categoria mais significativa a
comandar a tomada de decisdo por parte do investidor privado que, por outro lado, sem o apoio

publico ainda assim ndo se sustentava sozinho.
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A realidade demonstrou, portanto, que 0s precos em queda ndo geravam por si a atracao
necessaria para o investimento dos capitais privados ao passo em que os créditos fiscais além
de impulsionarem o barateamento das tecnologias renovaveis, fomentava a expansdo da matriz
energética como um todo. Para além disso, existia um paradoxo apontado por Christophers
(2024) diante do qual os adeptos da defesa do “poder dos pregos” ao mesmo tempo em que
defendiam a eliminag&o do apoio governamental, no menor sinal de sua auséncia tornavam-se

0S primeiros a reivindicarem a necessidade do mesmo.

Assim, segundo Christophers (2024), o parametro mais significativo para se levar em conta ndo
esta associado propriamente ao custo ou “preco de custo” das energias renovaveis, mas sim a
outro fator economicamente decisivo, o lucro. Muito embora estejam correlacionados, esses
dois parametros propdem analises bem distintas. Enquanto olhar apenas pela Gtica do preco de
custo dessas tecnologias pode sugerir a solugdo dos problemas, visto que estes tém se reduzido
ao longo dos anos, confrontar com a realidade dos investimentos no setor de energia para
geracdo de renovaveis oferece a principal caracteristica do capitalismo, a capacidade de

transformar capital em mais capital.

Ao observarmos o desenvolvimento da industria renovavel, mesmo apds o periodo de
reestruturacdo dos setores de energia direcionados sobretudo as reformas de mercado das
décadas de 1980 e 1990, o ritmo do investimento em energia limpa ndo conseguiu acompanhar
as projecdes para o cumprimento das metas climaticas e tdo pouco corresponder ao apetite de
valorizacdo do capital. Alguns estudos considerando a variabilidade das fontes renovaveis
como a solar e eblica, por exemplo, tém analisado os mecanismos de suporte dado aos
produtores de eletricidade renovavel diante da perspectiva da queda do valor da energia

produzida em relagdo ao seu custo.

A realidade deste quanto de qualquer outro mercado seria entdo a realizacdo do lucro. Se ndo
previrem a rentabilidade, em suma, os capitalistas ndo investem. Desta maneira, 0 custo de
geracdo relativamente baixo se torna crucial apenas sob certas condi¢des. Dentre algumas das
possiveis condi¢cbes pode-se citar: (i) a forma com a qual a indUstria de eletricidade esta
estruturada, se esta se encontra integrada verticalmente ou ndo, (ii) a relagdo entre custos e
receitas (de que maneira esta relagdo se mantém diante de certas alteraces na inddstria e no

mercado) e (iii) a condicdo relacionada a propria natureza do produto que, neste caso, por se
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tratar da geracdo de eletricidade, a forma ou a fonte com a qual é produzida de fato importa,

ndo caracterizando a eletricidade como um produto homogéneo (Christophers, 2024).

Estudando os mercados europeu e norte-americano, Green e Léautier (2015) identificam que,
nos ultimos anos, o rapido aumento da capacidade renovavel na Europa deprimiu 0s pregos de
mercado da energia. A partir desses estudos, os autores fornecem expressdes analiticas de como
0 crescimento da participacdo de fontes renovaveis afeta a dindmica do mercado de geracao de
eletricidade. O fato de ndo proporcionar a rentabilidade esperada ou ainda aceitavel pelos
capitais privados devido a eventos inerentes das fontes renovaveis como a sua intermiténcia se
torna o ponto crucial das avaliacbes da dindmica de transicdo energética dos mercados de

eletricidade.

Ainda segundo Green e Léautier (2015), conforme a capacidade renovavel aumenta, o valor da
energia pode diminuir mais rapido do que o seu custo. Entéo, entendendo-se como valor 0 preco
da energia gerada, com a queda do seu valor, eles chegam a conclusdo que a parcela de subsidio
requerida pode vir a crescer de maneira a nunca mais parar por conta do fornecimento de
seguranca para os produtores renovaveis em garantir o despacho da sua geragdo. Esse aspecto
torna ainda mais claro a caracteristica do capital privado nesses mercados necessitarem do

suporte publico para corresponder ao seu retorno esperado e por vezes ndo garantido.

Além disso, outra questdo relacionada com a reducdo do preco ou valor da energia é que este
aspecto também pode afetar negativamente a producdo de outras tecnologias de geracdo de
base, ou seja, aquelas que de alguma forma servem como alternativa caso a producéo via
renovaveis ndo se concretize, tornando dificil a sua sobrevivéncia no mercado e gerando uma
maior instabilidade ao sistema com perda de seguranca energética. Geralmente, a geracao de
base é composta por fontes de energia variaveis tais como as provenientes de combustiveis

fosseis ou ainda através da geracdo nuclear.

Prosseguindo com as analises em torno dos precos da energia, uma pratica que se tornou
bastante comum nas avaliac6es econdmicas foi a adocdo do chamado LCOE (custo nivelado de
eletricidade) para comparar tecnologias alternativas de geragéo de energia. O LCOE expressa
0 custo do ciclo de vida completo (fixos e variaveis) de uma tecnologia de geracdo de energia
por unidade de eletricidade (MWh) e no inicio da década de 2010 ja tinha se tornado uma lingua

franca para discutir a economia da transicdo energética (Christophers, 2024;
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Edenhofer et al., 2013). Em termos gerais, considera-se os custos de vida Util da unidade de
energia (ou sistema) em analise e os divide pela producdo de energia elétrica estimada ao
longo da vida util desta unidade, fornecendo como saida o custo por unidade de energia elétrica
($/kWh). Nesse sentido, o resultado dos célculos do LCOE refere-se ao preco pelo qual uma
entidade geradora de energia deve vender essa energia para atingir o ponto de equilibrio ou, em
termos financeiros, atingir um valor presente liquido (VPL) de 0. Normalmente, o LCOE é
expresso como preco por unidade de eletricidade, como quilowatt-hora (KWh) ou megawatt-
hora (MWh) (Castro; Borges; Simone, 2023; Bahia, 2024).

Ainda, segundo Bahia (2024), para calcular o LCOE com precisdo, deve-se considerar 0s
seguintes componentes: (i) o custo inicial de investimento (Capex); (ii) o custo operacional
(Opex); (iii) a energia total produzida pelo sistema (EP); e (iv) o valor residual dos
equipamentos (Residual). Ou seja, cada um desses componentes carrega consigo uma série de
outros fatores associados exclusivamente ao tipo de tecnologia de geracdo que se pretende

estimar o LCOE, de forma que, a férmula simplificada descrita por Bahia (2024) ¢ a seguinte:

LCOE = (CT) / (EP)
CT = Capex + Opex — Residual

Dessa maneira, a sua utilidade estd comumente associada ao processo de comparacdo entre
fontes de geracdo que possuem diferentes variaveis incorporadas ao seu célculo como, por
exemplo, custo de combustivel, vida atil, perfil de uso, entre outras, além de também poder
incluir uma taxa de desconto para levar em conta a inflacao e outros fatores que afetam os fluxos
de caixa futuros (Gomez-Rios; Galvez-Cruz, 2021; Castro; Borges; Simone, 2023).
Ademais, as variaveis incluidas e a complexidade geral desse calculo do custo de energia
podem diferir dependendo do método ou da ferramenta usada para tal. Dois exemplos dessa
caracteristica podem ser verificados a partir da “calculadora” utilizada pelo US National
Renewable Energy Laboratory (NREL) para determinar o LCOE que leva em conta oito
varidveis, enquanto uma ferramenta usada pela Stanford University inclui mais de uma duzia
(Bahia, 2024).

Assim, tendo em vista a abertura e dinamismo que o calculo do LCOE proporciona e levando
em conta a percepcdo particular dos formuladores de politicas, por exemplo, entende-se que

essa métrica pode apresentar uma infinidade de possibilidades conforme se avalia a relevancia



23

ou ndo de determinada varidvel para o seu célculo, dificultando entdo uma comparacao robusta
entre as diversas fontes de energia. Uma analogia interessante que pode ser atribuida ao papel
do LCOE é a de que apenas assumi-lo como métrica seria como dizer que um carro custa muito
mais do que uma bicicleta e, por conta disso, todos devemos comprar bicicletas em vez de
carros. No entanto, had de se considerar que carro e bicicleta estdo provendo servicos de
naturezas diferentes apesar de trazerem consigo finalidades semelhantes. Nesse sentido, o
LCOE néo pode ser entendido como critério exclusivo na tomada de decisdo por tecnologias de

geracdo de energia elétrica (Guimardes, 2019).

Evidéncias adicionais sdo trazidas por Joskow (2011) ao demonstrar que o uso do LCOE como
métrica € inadequado para comparar tecnologias de geracdo intermitentes com tecnologias de
geracdo distribuivel, como nuclear, gas e carvdo, por exemplo. Este fato se deve, segundo o
autor, porque a métrica ndo leva em consideracdo as diferencas nos perfis de producéo das
tecnologias tampouco as grandes variagdes associadas ao valor de mercado da eletricidade que
elas fornecem. Algo passivel de ocorrer com essa avaliacdo seria entdo a supervalorizacdo das
tecnologias intermitentes em relacdo as distribuiveis ou ainda entre as préprias tecnologias

intermitentes como a edlica em comparacao com a tecnologia de geracao solar.

Um evento recente que corrobora com essa analise é o fato do CMN ter reduzido os juros de
financiamento para a industria edlica e aumentado para a inddstria de energia solar. Nos dltimos
anos, o Brasil experimentou um crescimento expressivo do segmento de energia solar o qual
avancou cerca de sete vezes o ritmo observado pelo setor edlico desde 2014. Diante disso, 0
governo assumiu a postura de tentar amenizar o desequilibrio que o setor de energia edlica ja
vinha enfrentando ha algum tempo, correspondendo também a pedidos de empresas do setor

por algum tipo de intervencdo (Soares, 2024).

Levando em consideracdo o mercado atacadista de eletricidade, ao longo de um ano tipico,
existe uma variabilidade grande no valor da eletricidade fornecida que merece ser destacada.
Durante certos periodos do ano, os precos atingem niveis extremamente elevados enquanto que,
em boa parte dele, os precos tendem a variar em niveis mais baixos. Por exemplo, durante os
periodos de pico no consumo de energia, geralmente na parte diurna, o valor de mercado da
eletricidade tende a ser mais alto. Por sua vez, no periodo da noite, esse valor tende a ser menor.
Com isso, 0 que se observa em relacdo a producdo disponivel e caracteristicas de cada

tecnologia é que para a geragéao eblica ocorre o pico de producgéo justamente nos periodos onde
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o valor de mercado da eletricidade estd geralmente mais baixo ao contréario da geracdo solar,
cuja producdo é mais fortemente ponderada quando os pregos estdo relativamente altos
(Joskow, 2011).

Caminhando dentro dessa perspectiva, um dos mais significativos e influentes defensores do
LCOE foi a propria AIE (Agéncia Internacional de Energia). Em diversos momentos, a AlE
produziu relatérios catalogando a diferenca entre os custos da producdo renovavel e
convencional dando énfase no preco relativo entre essas tecnologias. A proporcéo que esse
parametro adquiriu tanto no meio académico quanto nos 6rgdos oficiais foi caracterizada por
Christophers (2024) como um “fetiche”. Ademais, segundo o autor, o LCOE serviu durante
muito tempo como uma espécie de camuflagem conveniente nas maos de decisores politicos,

muito devido ao dominio e influéncia ainda continua da indUstria de combustiveis fosseis.

Para alem disso, é possivel encontrar diversos trabalhos e estudos que abordam questdes sobre
decisdes de investimento e escolha entre as tecnologias de producdo de energia elétrica pela
Otica do LCOE. Aquila et al. (2021), constroem uma analise de risco econémico a partir do
custo nivelado da energia eolica para o estado de Sdo Paulo comparando o LCOE de 63
principais cidades em relacdo a média mundial do LCOE de energia edlica. Ou seja,
usualmente, o LCOE ainda segue sendo utilizado em avaliagdes como indicador de comparagéo
entre diferentes tecnologias ao redor do mundo, inclusive no Brasil (Schmidt; Born;
Schneider, 2012; Bruck; Sandborn; Goudarzi, 2018; Aldersey-Williams; Broadbent; Strachan,
2019; Aquila et al., 2021).

N&o muito distante dos principios norteadores do que se pode chamar por ortodoxia no ambiente
econémico, a perspectiva centrada nos precos liderou a compreensdo dos problemas ambientais
contemporaneos fornecendo a ideia de que o preco seria o parametro mais apropriado e eficiente
no trato da formulacdo de politicas com o objetivo de impulsionar a transi¢do energética. E,
apesar de questdes de poder e interesses privados desempenharem sua parcela de influéncia
quando o assunto é transicao energética, a maxima dos custos das tecnologias de geracao recebe

destaque nas analises.

A hegemonia aparente da légica de pregos reproduzia assim os elementos centrais do nucleo
intelectual prevalecente da época. Tal l6gica remete 0 contexto historico do dominio das ideias

provenientes do “Consenso de Washington” sobre a governanca dos mercados livres que se
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espalhou ao redor do mundo. A trajetdria de descarbonizacdo de varios setores da economia,
por exemplo, foi amplamente enquadrada como um problema de precos onde a solugdo também
seria conquistada através de mecanismos de precos. Nesse ambito, criou-se uma espécie de
“manual a ser seguido” envolvendo a criacdo e abertura de mercados, dentre os quais podemos
destacar o mercado de carbono que estabelece a compra e venda de créditos de carbono entre

empresas ou paises através do chamado “‘cap-and-trade” (Babb; Kentikelenis, 2021).

No sistema de “cap-and-trade”, um nimero pré-determinado de licencas é criado, permitindo a
emissdo de uma certa quantidade de poluentes. Estas licengas sdo entdo alocadas ou vendidas
aos agentes de mercado, que podem comercializa-las (EPE, 2020, p. 14). Atualmente, diante de
um novo paradigma fundamentado no poder das financas globais, denominado por Gabor
(2020) como “Consenso de Wall Street”, as defini¢des de politicas e ferramentas para mitigagdo
da crise climatica por meio da precificacdo e dos mecanismos de mercado ganham uma nova
roupagem com caracteristicas proprias e soluctes lideradas pelas finangas, tendo como um
exemplo emblematico a valorizacdo do desenvolvimento de classes especiais de ativos como
os denominados “ativos verdes” e/ou climaticos (Gabor, 2020; Dafermos; Gabor; Michell,
2021).

Por outro lado, é interessante notar que o mercado mais celebrado mundialmente como o apice
do liberalismo econémico, a destacar, 0 mercado norte-americano, € também um dos principais
defensores, através da figura das empresas do setor de energia, da necessidade de créditos
fiscais para a industria de geracdo renovavel (Christophers, 2024). A falta de um mercado
satisfatorio para o desenvolvimento e/ou financiamento de novos projetos de energia renovavel

compde uma das principais queixas dos empreendedores.

Dito isso, no plano da realidade dos mercados de energia com crescente participacdo de fontes
renovaveis, a teoria por si s6 ndo oferece a Gtica mais apropriada para lidar com as
especificidades do fornecimento de energia elétrica por meio de tecnologias intermitentes como
a eolica e a solar. Ademais, o futuro da energia renovavel em larga escala tem demonstrado ser
mais dificil de se conquistar que o esperado, convergindo com o entendimento levantado por
alguns autores de que ha limites para a taxa na qual o investimento pode aumentar na medida
em que 0s precos dessas energias tendem a cair mais rapidamente que seus custos (Butler;
Neuhoff, 2008; Hirth, 2013).
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O mercado de renovaveis no Brasil, por exemplo, tem enfrentado um momento de crise onde
aspectos relacionados a falta de demanda repercutiu em sérios prejuizos para o setor. Os
registros apontam que até agosto de 2024, s6 no setor de energia solar, as empresas haviam
acumulado prejuizos de cerca de R$ 237 milhdes, enquanto que no segmento de energia edlica
as perdas ultrapassaram R$ 700 milhdes (Valor, 2024). Os cortes de geragao que repercutiram
em tais prejuizos partiram de decisGes do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) que,
argumentando ndo haver demanda correspondente, optou por restringir a geracdo de energia
elétrica por essas fontes. Outro aspecto importante a considerar é que as empresas envolvidas

ndo possuem controle sobre tais decisoes.

Dessa maneira, a falta de visibilidade e previsibilidade com relacdo as receitas dos geradores
renovaveis e, em ultima instancia, com a lucratividade esperada, acaba instalando um quadro
de inseguranca muito grande, reforcando o carater de boa parte desses empreendimentos
recorrerem ao apoio governamental para minimizar as suas perdas. Christophers (2024)
argumenta que provar essa questdo ndo chega a ser uma tarefa simples, ou seja, provar que o
apoio governamental, de fato, tende a desempenhar um papel crucial em sustentar a

lucratividade dos geradores de energias renovaveis.

Atrelado a isso, as dificuldades em encontrar mecanismos de financiamento que condizem com
a realidade do mercado de renovaveis, constituem um dos principais empecilhos para o
desenvolvimento desse setor no Brasil. Considerando, em particular, a crise recente no setor
das eolicas no pais, uma das principais queixas por parte dos seus empreendedores se trata
justamente do cenario pouco favoravel para o financiamento de novos projetos e dos incentivos
através da aprovacdo de novas regulamentacdes para o setor sobretudo no que diz respeito a
novas oportunidades de escoar a producdo também para o exterior. Haja a vista a combinacéo
de uma reducdo na demanda interna por energia edlica e queda nos precos da eletricidade no
mercado livre, onde a energia elétrica proveniente de edlicas tem sido primordialmente
comercializada, os geradores edlicos ndo possuem margem para ampliar as suas unidades, nem

tampouco construir novos complexos.

Apesar de ser bastante complexo e difuso, compreender os fatores relevantes para a crise no
setor das edlicas perpassa também por verificar um crescimento incipiente do Produto Interno
Bruto (PIB) brasileiro que segue um processo de retoma lento (IBGE, 2024), impactando, em

certa medida, a demanda interna por energia elétrica. Ademais, desde 2022, o setor edlico vem
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enfrentando maiores dificuldades com a expansdo da producdo de energia solar através do
modelo de Geracdo Distribuida (GD), a qual ganhou apoio do marco legal da microgeracao e
minigeracdo distribuida, do Sistema de Compensacdo de Energia Elétrica (SCEE) e do
Programa de Energia Renovavel Social (PERS) durante esse periodo. Concomitantemente, a
valorizagdo da geragéo solar fotovoltaica contou com o barateamento dos seus componentes
importados da China, expandindo a sua participacdo tanto nas unidades comerciais quanto
habitacionais por meio da GD. Nesse sentido, a pressdo ocasionada pela insercdo da geracao
solar na capacidade instalada do setor elétrico nacional, fez com que a construcdo de novos
empreendimentos e6licos perdesse forga assim como a geracao de energia por meio dos parques
existentes (Brito et al., 2022).

De acordo com a presidente da ABEEOlica, Elbia Gannoum, esta crise apresenta contornos
conjunturais decorrentes de uma reducdo na demanda que se reflete na baixa dos contratos de
compra de energia eolica, principalmente no formato dos contratos de longo prazo (PPA’s),
impactando toda a cadeia produtiva da industria edlica no Brasil, a qual, vale ressaltar, conta
com uma importante politica de conteddo nacional na producdo dos seus componentes. Assim,
apesar de considerar aspectos conjunturais, existe um grande prejuizo que recai principalmente
sobre a industria de fabricacdo de componentes, desestimulando novos investimentos e em
altima (ou ainda primeira) instancia acarretando na interrupcdo e/ou fechamento de fabricas
como o caso da GE Vernova que recentemente fechou uma fabrica de pas eblicas em Suape

(PE) em decorréncia desse cenario (Valor, 2025).

Como podemos observar ao longo da historia recente do desenvolvimento das energias
renovaveis, um LCOE decrescente pode ndo significar, com efeito, lucros maiores para uma
empresa capitalista se as receitas cairem tanto quanto os custos, ou até mais. Diante de tal
caracteristica, o preco de custo ndo corresponderia ao melhor sinal econémico tampouco
serviria como garantia de retorno sobre o capital investido, conforme algumas abordagens
tradicionais tendem a sugerir. Ao contrario, existem elementos cruciais para além da
constituicdo da métrica do LCOE que por vezes pode ndo ser considerado, mas que trazem um

grande impacto para 0 sucesso ou ndo dos empreendimentos em geracao de energia renovavel.

Ao considerar, por exemplo, o preco de venda das energias renovaveis e, em particular, da
energia eolica, verifica-se também uma forte reducdo no preco médio do MWh ao longo dos

ultimos anos, o que por um lado eleva o fator competitividade dessa fonte de geragdo, mas por
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outro, traz desafios para a manutengdo e expansdo dos parques sobretudo em ambientes que
nao sejam favoraveis em termos de condic6es de financiamento como é o caso do Brasil. Dessa
maneira, conhecer em certa medida a dindmica de formacgéo dos precos da energia no setor
elétrico brasileiro sem perder de vista as condi¢des da infraestrutura financeira e seu papel no
desenvolvimento de fontes renovaveis como a eélica, é de suma importancia para compreender
as limitacbes e os desafios que o pais pode enfrentar na sua trajetéria rumo a transicdo
energética.

2.2 O CAMPO DE INFLUENCIA DA HIERARQUIA MONETARIA INTERNACIONAL

Sob o0 aspecto do ambiente de financiamento para a promocéo de politicas de investimentos em
geracdo renovavel, o presente topico se insere como uma discussdo pertinente haja vista sua
intensa relacdo com um dos principais fatores relacionados a estrutura de financiamento de
qualquer economia, a taxa de juros. Compreender como a economia brasileira se insere no
cenario monetario e financeiro hierarquizado internacionalmente, possibilita entender um dos
motivos de termos uma estrutura de financiamento de longo prazo tdo fragil diante do

comportamento de uma variavel chave para os investimentos em energias renovaveis.

Ao tratarmos do papel decisivo que as instituicdes financeiras desempenham no enfrentamento
dos riscos de sustentabilidade e na gestdo dos impactos em seus portfolios, partimos da visdo
de que, no capitalismo contemporaneo, o dinheiro é essencialmente dinheiro de crédito criado
por essas instituicdes e que, em um mundo cada vez mais interconectado pelas financas, a
performance das economias em matéria de crescimento e desenvolvimento econémicos esta

intimamente relacionada a esse fator (Bonizzi; Kaltenbrunner, 2020; UNEP, 2024).

Por sua vez, para chegarmos ao entendimento de como as financas e, em particular, as
instituicoes financeiras, influenciam essa dindmica, é preciso adentrar no nivel mais profundo
da organizacdo e estruturacdo do sistema monetéario internacional (SMI). Dessa maneira, 0
presente estudo dispde do conceito de “hierarquia monetaria” apresentado por Cohen (1999)
como reflexo ndo apenas da capacidade de exercicio das funcBes classicas da moeda, mas
também do “dominio” ou “influéncia” que estas exercem em cada regido. De acordo com Conti,
Prates e Plihon (2014, p. 342), “as diversas moedas nacionais tém usos e status diferenciados
na economia mundial o que acaba gerando padrdes igualmente diferenciados na demanda por

essas moedas e nos fluxos de capitais que entram e saem dos paises emissores”.
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O que se nota entdo € que nem todas as moedas nacionais sdo usadas em ambito internacional
e que, mesmo entre aquelas que sdo, existe uma heterogeneidade muito grande de sua
importancia relativa no SMI. Assim, quando analisamos o modo de insercdo dos paises
emergentes nesse sistema, verificamos algumas particularidades que confere a tais economias
desafios ainda maiores no que tange a geréncia da sua politica econdmica. Surge neste ponto
uma literatura que destaca a natureza especifica da financeirizacdo na periferia, fazendo mencéo
ao carater subordinado que essas economias assumem diante do SMI (Carneiro, 1999;
Mehrling, 2000; Becker et al., 2010; Rodrigues et al., 2016; Kaltenbrunner; Painceira, 2017).

Alguns autores como Prates (2002), Carneiro (2002), dentre outros, atribuem uma ordenanca
entre as diferentes moedas nacionais de acordo com a capacidade ou ndo de exercerem suas
funcbes no cenario internacional — como meio de liquidacdo das transacdes e dos contratos,
unidade de conta e reserva de valor. A partir disso, a configuracdo do SMI vigente pode ser
resumida da seguinte forma: i) no centro, temos o dolar, como a moeda-chave do sistema; ii)
em seguida, o euro, que possui um papel de destaque frente as demais moedas, mas sem atingir
o status do dolar; iii) em terceiro, as demais moedas centrais, que também exercem funcdes em
ambito internacional, mesmo que de maneira secundaria; e, por fim, iv) o grupo denominado
como de moedas periféricas, a saber, aquelas que ndo exercem nenhuma de suas fungdes em

ambito internacional — a ndo ser em carater excepcional (Conti; Prates; Plihon, 2014, P. 345).

Haja vista que, ap0s o colapso de “Bretton Woods”, a posi¢do do délar como moeda-chave se
manteve e reforcou seu status como um importante ativo financeiro frente a outras divisas, a
economia norte-americana passou a ter um maior grau de autonomia em sua politica,
implicando uma assimetria nos fluxos internacionais de capitais que dependiam essencialmente
do ciclo econémico doméstico norte-americano (Prates; Cintra, 2007). Enquanto isso, paises
emergentes, entre 0s quais o Brasil, se depararam com o que Carneiro (2008) define como
atributo de suas moedas, a inconversibilidade. Segundo o autor, diz-se que uma moeda é
inconversivel se ela ndo possui aceitacdo no ambito internacional e, mais precisamente, se ndo
desempenha nesse quadro nenhuma das suas fungdes classicas. Nesse sentido, no ambito
doméstico, algumas das principais manifestacdes do carater de insuficiéncia enquanto reserva
de valor, resguardada as particularidades de cada economia, diz respeito ao cenario prolongado

de altas taxas de juros e a auséncia ou debilidade do financiamento de longo prazo, sobretudo
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em bases privadas e voluntérias por meio de creditos ou titulos de divida denominados nessas

moedas (Carneiro, 2008).

Dentro dessa perspectiva, outro conceito que emerge ¢ o de “preferéncia pela liquidez”.
Desenvolvido por Keynes (1936), tal conceito apresenta intima ligagdo com o comportamento
dos agentes em relacdo a moeda de forma que traduz o carater da demanda por moeda com base
em trés motivos fundamentais: motivo transagdo; motivo precaucio; e motivo especulagio?.
Partindo desse pressuposto, 0s agentes formariam suas expectativas e determinariam suas acoes
de portfolio conforme os rendimentos propostos por diferentes classes de ativos disponiveis,
onde, de forma simpldria, haveria um trade-off entre manter moeda ou aplicar em ativos que

rendessem juros por um periodo de tempo maior.

Dito isso, dentre os principais elementos que afetam essa condicédo, cabe ressaltar o papel das
taxas de juros e do cambio. Seguindo ainda a abordagem de Keynes (1936, p. 122), a taxa de
juros configura uma “recompensa pela rentincia da liquidez por um tempo determinado”. Ou
seja, ataxa de juros em Keynes aparece como um fendmeno monetario que remunera 0s agentes
dispostos a abrir mao de liquidez no presente diante das suas expectativas sobre o futuro. Assim,
conforme mencionado anteriormente, um dos efeitos provenientes da hierarquia monetaria recai
justamente sobre o0s niveis de taxas de juros praticados nos paises que ocupam uma posi¢cdo

subordinada nessa relacéo.

Para além disso, no ambito internacional, a demanda por moedas nacionais e/ou ativos nelas
denominados, permite observar o comportamento dos fluxos de capitais que se direcionam a
esses paises e, por fim, seus impactos sobre as taxas de cambio e juros e, consequentemente,
sobre as politicas econdmicas nacionais. Analises empiricas mostram, por exemplo, que, em
um ambiente de globalizacdo financeira e livre mobilidade de capitais, as taxas de cdmbio e de
juros de paises emergentes tendem a ser mais volateis que aquelas dos paises centrais. A
economia doméstica dos paises emergentes acaba se tornando entdo o palco para o0s
movimentos especulativos do capital internacional que se retroalimentam dos altos niveis de
juros desses paises. Avancando neste problema, verifica-se a extrema vulnerabilidade das

economias periféricas ao estagio global de preferéncia pela liquidez, ou seja, ao apetite e as

! Para uma maior compreensdo desses trés motivos, ver Keynes (1936).
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diferentes fases dos ciclos internacionais de liquidez (Biancareli, 2007; Conti; Prates; Plihon,
2014).

Dessa maneira, apesar das mudancas recentes nas praticas e relagcdes financeiras ocorridas ao
redor do mundo, o impacto da hierarquia monetéaria segue moldando direta ou indiretamente o
comportamento dos agentes econdmicos no ambito da economia doméstica e, a partir disso, a
estrutura dos seus sistemas financeiros (Kaltenbrunner; Painceira, 2017). Algumas das
caracteristicas que compete ao comportamento atual desses agentes diz respeito as interacdes
entre os diferentes setores de uma economia, como bancos, bancos centrais, empresas ndo

financeiras e familias (Lapavitsas, 2014).

Derivadas em grande medida do comportamento das economias centrais, as mudancas
verificadas tratam do aumento das participacdes em ativos financeiros e financiamento de
mercado por parte de empresas ndo financeiras (ENFs) (Stockhammer, 2004; Orhangazi,
2008), a importancia da maximizacdo do valor para o acionista (Lazonick; O'sullivan, 2000),
crescente envolvimento dos agregados familiares nos mercados de crédito através de
empréstimos ao consumo e/ou habitacdo (Gabor, 2010; Karacimen; 2016), a mudanga no
padrédo de renda dos bancos a partir de dep0sitos e empréstimos para taxas e comissoes (Erturk;
Solari, 2007; Kregel; 2008), além de substituirem cada vez mais as captacdes de depdsitos por

financiamento nos mercados (Lapavitsas, 2009; Painceira, 2011).

A financeirizacdo da vida cotidiana também é ressaltada como parte integrante dessas
transformacdes. Langley (2008), ao analisar o mercado anglo-americano, ressalta como muito
mais individuos e familias passaram a integrar os mercados financeiros sobretudo a partir de
investimentos em acdes e titulos. Nas economias emergentes ou em desenvolvimento isso ndo
ocorreu tao diferente. Por meio da ampliacdo do acesso ao crédito, houve um aumento do
consumo das familias — destacando-se o aumento da participacdo do crédito imobiliario — e a
proliferacdo da oferta de servicos e produtos financeiros que, na grande maioria dos casos,
fizeram com que o endividamento se tornasse parte do dia a dia da populacédo (Van Der Zwan,
2014).

Pelo lado das empresas ndo financeiras, de acordo com Lazonick e O’Sullivan (2000), a

governanga corporativa voltada para “maximizar 0 valor do acionista” foi ganhando espago nas
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economias avangadas a partir da década de 1980, significando uma reorientacao das estratégias
em direcdo a reducdo do tamanho das corporagdes, com énfase sobretudo na reducéo da forca
de trabalho empregada, numa tentativa de aumentar o retorno sobre o patriménio liquido. A
predilecdo dos gestores por retornos de curto prazo promoveu entdo um padréo de participagédo
das empresas nos mercados financeiros com forte inser¢do no mercado de acdes e derivativos,

onde o capital financeiro chega em determinado momento a se sobrepor ao capital produtivo.

Uma das consequéncias desse comportamento discutida por Karwowski e Stockhammer (2017)
remete a queda dos gastos de investimento por parte das ENFs que, por conseguinte, gera
implicagdes deprimentes na taxa de crescimento do produto a longo prazo dessas economias.
Kalinowski e Cho (2009) abordam justamente essa problematica a partir do caso especifico da
Coreia do Sul, destacando que a promessa de que a liberalizacdo financeira revitalizaria o

crescimento e o investimento, na verdade, ndo foi cumprida.

No que tange o papel dos bancos, 0 modelo de negdcios seguiu na direcdo do aumento da
participacdo dos ativos financeiros (acoes, titulos de renda fixa, derivativos) nos seus balancos,
significando uma mudanca do financiamento bancario tradicional para o financiamento do
crédito ao consumo e a especulacdo financeira por meio da venda de produtos financeiros
advindos sobretudo da titularizacdo (Kregel, 2008). Ao longo desse processo, uma figura que
foi essencial para o desenvolvimento do crédito titularizado foi o préprio Estado. Na
qualidade dos bancos centrais, nos ultimos 30 anos, o Estado vem desempenhando um papel
crescente no setor financeiro, principalmente por meio dos mercados de titulos do governo. O
arranjo estabelecido entre o Estado e as instituicdes financeiras configura o que podemos
chamar por “mercados repo” ou de recompra, onde a base das transacdes se ergue sobre um
sistema de garantias tracados paralelamente ao fendmeno da securitizacdo (Gabor;
Vestergaard, 2016).

Entendido por envolver acordos de venda e recompra de um ativo com status de garantia, como
também por envolver transacdes de financiamento de titulos, o mercado de repo significou uma
inovacdo financeira que foi sendo delineada desde a década de 1980 com uma forte conexao
com os mercados de divida publica dos paises. Os titulos soberanos tornaram-se a pedra angular
dos mercados financeiros modernos, sendo usados como bench-mark para a precificagédo de
ativos, em operacOes de hedge, e como garantia privada nos mercados de repo e nas operagdes

de recompra dos bancos centrais (Bortz; Kaltenbrunner, 2018). Associado a isso, a
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securitizagdo, entendida tipicamente por envolver a transformacdo de um pool de empréstimos
iliquidos em titulos negocidveis, ou seja, titulos lastreados em ativos, passou a atingir uma
escala cada vez maior e até antes da crise do subprime nos EUA foi considerada uma ferramenta
para diversificagdo de riscos (Braun, 2020).

Contudo, principalmente ap6s a crise financeira de 2008, uma crescente discussdo sobre a
securitizagdo fazer parte do problema e ndo de uma solugdo se estendeu entre a literatura
académica e entre alguns centros de decisdes politicas. Por outro lado, conforme aponta Braun
(2020), esse emaranhado infraestrutural do poder do setor financeiro nos mercados globais
ainda vive uma réapida difusdo. Com o acirramento das condi¢des financeiras sobretudo nos
paises emergentes decorrente da crise da pandemia da Covid-19 e a percepcéo de recuperacéo
atraveés de planos de investimentos vultuosos, solu¢cbes em termos de mercado, em especial,
através de instrumentos financeiros, partilha a atencdo com o fortalecimento do Estado no

comando dessa retomada.

Assim, ao observarmos os desdobramentos de um sistema monetario e financeiro internacional
hierarquizado, compreendemos que as economias periféricas enfrentam uma série de entraves
para 0 pleno desenvolvimento de suas infraestruturas nacionais. A falta de capacidade e/ou
credibilidade de endividar-se em sua propria moeda no mercado internacional, ou ainda de sua
moeda exercer a funcao de reserva de valor, confere a estas economias uma forte dependéncia
dos fluxos de capitais externos e dos ciclos de liquidez internacional. Como efeito disso, a
administracdo de sua politica macroeconémica é impactada e coordenada para mitigar as
possiveis implicacGes dessa caracteristica, pondo em xeque suas estratégias particulares de
crescimento e desenvolvimento econémico. Por fim, cabe destacar ainda uma intricada relacédo
entre o Estado e os demais agentes econdémicos imersos nessa dindmica que, na grande maioria
das vezes, se origina nos paises centrais e se expande para as economias periféricas de forma
mais perversa por conta justamente das posicdes que ocupam no quadro monetario/financeiro

internacional.
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3. A ENERGIA EOLICA NO CONTEXTO DO SETOR ELETRICO
BRASILEIRO: UM BREVE RELATO

3.1 CARACTERISTICAS E POTENCIALIDADES PARA A PRODUCAO DE
ELETRICIDADE A PARTIR DOS VENTOS

A participacdo da geracéo edlica na matriz energética brasileira comegou de forma modesta no
inicio da década de 1990. O seu marco legal remonta a instalacao da primeira turbina e6lica em
Pernambuco, no arquipélago de Fernando de Noronha, em 1992, projeto que contou com a
parceria entre o Centro Brasileiro de Energia Eo6lica (CBEE) e a Companhia Energética de
Pernambuco (CELPE), a partir do financiamento do instituto de pesquisas dinamarqués
Folkecenter (Simas, 2012).

Ao longo desse periodo, alguns projetos privados foram sendo implementados nos estados do
Ceara e do Parand, por exemplo, trazendo notoriedade para a producdo de energia eolica no
Brasil. Contudo, foi apenas na década seguinte que a indudstria eolica passou a configurar uma
possivel alternativa para a producéo de energia elétrica no pais. A crise de oferta que conduziu
ao racionamento energético em 2001, forneceu os argumentos necessarios para a busca pela
diversificacdo da matriz elétrica, trazendo a discusséo da insercdo de novas fontes de energia,

sobretudo fontes renovaveis, no ambito do planejamento energético nacional.

O mix de politicas de incentivo em conjunto com o crescimento da valorizacdo de acOes
direcionadas para transicdo das matrizes energéticas gerou entdo um ambiente propicio para o
desenvolvimento e avanco tecnoldgicos das fontes de geracdo renovaveis em todo mundo. No
Brasil, as fontes solar e edlica foram as que mais cresceram em termos de participacdo na
geracdo de energia elétrica nos ultimos anos, tendo esta Ultima possibilitado a posicdo do Brasil
como 6° colocado no Ranking Global de Capacidade Instalada divulgado pelo Global Wind
Energy Council (GWEC) em 2024.

De forma geral, a matriz energética brasileira tem sido considerada uma das mais renovaveis
do mundo, possuindo aproximadamente 49% da oferta interna de energia proveniente de fontes
renovaveis, percentual muito acima da média global, segundo dados do Balan¢o Energético
Nacional 2024. Vale ressaltar, porém, que muito desse carater se vale da participacdo macica

das hidrelétricas na geracéo de energia nacional, a qual desponta como a sua principal fonte. Ja
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com relagdo a geracdo de energia elétrica propriamente, a participacdo de renovaveis atingiu,
em 2023, a marca de 87,9% em relacdo as demais fontes de sua matriz, e, paralelamente, a
geracgdo edlica obteve um crescimento de 17,4% nesse mesmo periodo, alcangando a marca de
95,8 TWh com uma poténcia instalada de 28.682 MW (EPE, 2024b).

Dito isso, grande parte do sucesso da geracao eblica pode ser atribuido as caracteristicas dos
ventos no Brasil, 0s quais sdo extremamente favordveis. Além de atingirem medias elevadas
em muitas regides, 0s ventos no Brasil possuem 6timos indicadores relacionados a constancia
e regularidade, assim como, grande estabilidade em sua direcdo e baixa variabilidade ao longo
dos dias e meses. As principais areas com maior potencial e6lico no Brasil encontram-se nas

regibes Nordeste (principalmente na zona litoranea), Sul e Sudeste (Alves, 2010).

Com relacdo ao processo de producdo de energia elétrica, a geracdo edlica conta com uma
tecnologia moderna de aproveitamento da forca cinética do vento, constituida pelo que
chamamos de aerogeradores ou turbinas eolicas. Essas estruturas sdo compostas basicamente
por uma torre, um conjunto de pas acoplado a um rotor e uma nacele. As torres sustentam as
pas e a nacele a uma altura variavel propicia para o recebimento dos ventos e, em geral, séo
constituidas por aco e/ou concreto. As pas da turbina ficam responsaveis por captar a energia
cinética dos ventos, fazendo o rotor se movimentar transformando a energia cinética em energia
mecanica. Por sua vez, situadas junto ao eixo da hélice formada pelas pas, as naceles
configuram o local no qual a energia mecanica da rotacdo das pas é convertida em energia
elétrica. Em seguida, com o0 movimento do gerador no rotor, parte dessa energia € convertida
em energia elétrica que em altas voltagens é transmitida para rede através das linhas de

transmissdo (Santos; Aradjo, 2023; Araujo; Willcox, 2018).

Sabe-se ainda que um conjunto de geradores independentes compdem uma usina eolica (ou
parque eolico) e esta se mantém conectada a uma central de controle responsavel por fornecer
a energia para rede de distribuicao geral. Acumulando cerca de 70% do potencial de geracdo na
América Latina, o Brasil registrou até fevereiro de 2023, 890 parques eblicos instalados em 12
estados brasileiros. Desse total, 85% encontra-se situado na Regido Nordeste. Juntos, esses
parques somam 25,04 GW de capacidade instalada em operacdo comercial, beneficiando 108,7
milhdes de habitantes. Além disso, algumas usinas eélicas também podem apresentar um
sistema de armazenamento composto por diversas baterias que servem para armazenar a energia

excedente que ndo foi prontamente consumida (Guena, 2007).
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Em relacdo a localizagdo de instalagdo desses aerogeradores, a producdo de energia edlica pode
ser realizada tanto em terra (onshore) como no mar (offshore). No Brasil, a expansdo dos
empreendimentos eolicos tem ocorrido primordialmente por meio de projetos onshore,
contudo, o pais vem avangando no compromisso com a geracao de energia e6lica também em
alto mar. Em dezembro de 2023, durante a COP28, o Brasil aderiu a Global Offshore Wind
Alliance (GOWA), iniciativa da Agéncia Internacional de Energia Renovavel (IRENA) e do
Conselho Global de Energia Eélica (GWEC) para reunir governos, setor privado, organizacdes
internacionais e outras partes interessadas em acelerar a implantagdo de energia edlica offshore.
Atualmente, o0 pais apresenta mais de 78 projetos em analise pelo IBAMA, o que representa
mais de 182 GW de capacidade a ser gerada para o sistema futuramente (ABEEOLICA, 2024).

Em dezembro de 2023, o consumo nacional de energia elétrica foi de 47.170 GWh, alta de 9,1%
em comparagdo com dezembro de 2022, o terceiro recorde consecutivo de consumo em toda a
série historica, desde 2004 (EPE, 2024a). Sendo assim, ao considerarmos os fatores envolvidos
no acréscimo do consumo de energia elétrica nos ultimos anos e a urgéncia de respostas a crise
climatica, o potencial de geracao elétrica a partir de usinas edlicas no Brasil oferece grandes
oportunidades ndo somente para suprir essa demanda como também trazer novas oportunidades

para o desenvolvimento da economia nacional sob bases mais sustentaveis.

Nesse contexto, pensando na dimenséo das caracteristicas positivas, 0s projetos edlicos, além
de possuirem curto periodo de construcdo comparado as de outros tipos de geradores de
eletricidade, podem oferecer uma contribuicdo significativa como complemento, por exemplo,
as hidrelétricas, haja vista a complementaridade sazonal entre os regimes de vento e hidrolégico
(Marinho; Aquino, 2007). Diversos estudos ja foram desenvolvidos como forma de
comprovar os beneficios técnicos e econdmicos da combinacdo hidro-edlica (Rocha et al.,
1999; Amarante et al., 2001; Ancona et al., 2003; Jaramillo; Borja; Huacuz, 2004).

Ademais, de acordo com estudo da ASSOCIADOS (2020), nos municipios onde possuem a
presenca de empreendimentos eolicos, é possivel verificar a evolucdo de uma série de
indicadores socioecondmicos como, por exemplo, aumento do Produto Interno Bruto (PIB) e a
geragdo de empregos, na regido e em seu entorno, comparativamente a municipios onde ndo ha

esse tipo de empreendimento. E, sem deixar de mencionar, a producdo de energia elétrica nos
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parques eolicos emite quantidade neutra de gases de efeito estufa, ndo agravando assim o

quadro das mudangas climaticas.

3.2 REESTRUTURACAO E FORMACAO DE PRECOS NO MERCADO NACIONAL
DE ENERGIA ELETRICA

Seguindo pelo contexto da reestruturacdo do setor elétrico nacional e, por conseguinte, pelo
processo de formacdo de precos da energia elétrica no mercado brasileiro, esse tdpico pretende
destacar os principais aspectos que conferem as particularidades em termos de administracao e
regulamentacdo das atividades do setor, principalmente, no que tange a introducdo e

consolidagéo das fontes renovaveis na matriz enérgica nacional.

3.2.1 O contexto da politica do setor elétrico pre-reestruturacao

Ao analisarmos de forma breve o historico nacional, 0 modo como estava estruturado o setor
elétrico brasileiro até a década de 1990 pode ser compreendido, guardando as suas
especificidades, sob bases estatais, diante da qual, a regulamentacéo do aparato legal, conferiu

ao Estado proeminéncia na conducao das diretrizes do setor.

Desde a década de 1930, o Estado brasileiro coloca em marcha o processo de institucionalizacao
do setor elétrico. Nesse plano, um marco significativo diz respeito ao estabelecimento do
Codigo de Aguas — Decreto n° 24.643, de 10 de julho de 1934. Este instrumento incorporou o
potencial energético dos cursos d’agua ao patrimonio publico, concedendo a Unido a
competéncia para legislar e outorgar concessdes de servigos publicos de energia elétrica, antes

a critério dos estados, municipios e Distrito Federal (Werner, 2016; Gomes et al., 2002).

Ainda de acordo com o Codigo de Aguas, o critério estabelecido para as tarifas foi o “servigo
pelo custo” em substituicdo a clausula ouro. Esse critério determinava que a receita tarifaria
deveria corresponder aos custos operacionais incorridos para a prestacdo do servico, acrescidos

da garantia de recuperacdo de depreciacao do capital investido (Werner, 2016).

Ao longo do periodo que se seguiu, 0 desenvolvimento da geracdo de energia elétrica contou
com o forte apoio do Estado, contudo, isso ndo significou uma auséncia de debates sobre os

papeis que deveriam cumprir, por exemplo, a iniciativa privada. Por varios momentos, ocorreu
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0 acirramento das discussdes sobretudo em relacéo a fonte de recursos destinado a capitalizacdo
dos projetos. Por sua vez, a despeito das divergéncias internas, as iniciativas adotadas pelo
Estado, como a criacdo de organismos especificos e as acbes de planejamento para a expansdo

da industria elétrica nacional, foram de suma importancia para o desenvolvimento do setor.

Nesse ambito, segundo Werner (2016), a criacdo da Eletrobras, em 1962, propiciou a
consolidacéo do planejamento de longo prazo e do sistema interligado nacional. O setor elétrico
que anteriormente estava organizado em pequenas centrais isoladas e era controlado
basicamente por dois grupos estrangeiros representados pelas empresas Light e Amforp, passou
a ser administrado diretamente pela Eletrobras que detinha uma posicao de influéncia sobre as
demais organizacfes ao passo em que concentrava a propriedade das grandes empresas de

geracdo e transmissdo de energia elétrica no pais (Gomes; Vieira, 2009).

Com as transformagdes ocorridas no cenario mundial durante as décadas de 1970 e 1980, o
periodo de forte crescimento econémico no Brasil foi interrompido. A crise generalizada
repercutiu no grave endividamento externo das empresas do setor elétrico que naquele momento
dependiam consideravelmente do capital internacional para o desenvolvimento de seus projetos
bem como atividades. Como resultado, a crise de financiamento conduziu a um processo de
inadimpléncia que culminaria ndo apenas na retracdo dos investimentos como também no

questionamento de um novo modelo institucional para o setor (Gomes; Vieira, 2009).

3.2.2 Reestruturacao setorial pds-1990

Devido a vulnerabilidade financeira e 0 aumento da divida do setor incorrida neste periodo, o
modelo centralizado comecou a apresentar seu declinio. Para além disso, a influéncia da
ideologia neoliberal no plano macroeconémico mundial contribuiu para o fortalecimento da
defesa do processo de privatizacdo, assim como a criagdo de um novo modelo para o setor

elétrico direcionado pelas forgcas do mercado.

De acordo com Ferreira (2000), o primeiro movimento em direcdo a essa reforma foi realizado
em 1993, com a aprovacdo da Lei 8.631, a qual eliminou o nivelamento geogréfico das tarifas
de energia e 0s 10% minimos de retorno sobre ativos. Nesse sentido, foram definidos dois
conjuntos de tarifas, a tarifa de suprimento (cobrada no nivel de atacado entre geradoras e

distribuidoras) e a tarifa de fornecimento (cobrada no nivel de varejo entre as distribuidoras e
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o consumidor final). Contudo, foi precisamente durante o governo do presidente Fernando
Henrique Cardoso (1994-1997) que as principais medidas em direcdo a reestruturacdo e

privatizagdo do setor elétrico vieram a ser implementadas.

A Lei Geral das Concessdes (Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995) se destaca como marco
desse processo. Conceitualmente, essa lei estabeleceu as premissas basicas para a abertura a
participacdo do capital privado em varios segmentos de infraestrutura, incluindo o setor elétrico.
A partir de entdo, as concessdes deveriam ser distribuidas mediante licitacdo na modalidade
concorréncia, a pessoa juridica ou consorcio de empresas que demonstrasse capacidade para
seu desempenho, por sua conta e risco e por prazo determinado (Ferreira, 2000; Cachapuz et
al., 2006; Werner, 2016).

A instauracdo de um mercado competitivo de compra e venda de energia elétrica no Brasil
adotou assim um modelo de segregacdo em sua industria, dividindo-se em quatro ramos de
atividades distintas — geracdo, transmissao, distribuicdo e comercializacdo. Os segmentos de
geracdo e comercializacdo foram os que mais se abriram a competicéo, enquanto nos segmentos

de distribuicéo e transmissao se observou maior persisténcia de monopélios (Werner, 2016).

No que concerne as regras especificas para concessao de servigcos publicos de eletricidade, foi
promulgada a Lei n°® 9.074 (1995), complementando a base constituida pela Lei Geral das
Concessdes. Esta lei, além de estabelecer a figura de novos agentes setoriais, abriu a
possibilidade de prorrogacdo das concessdes vencidas e vincendas pelo prazo de 20 anos,
balizando o ambiente institucional que se formava durante o principio da década de 1990.
Ferreira (2000, p. 197) destaca ainda a importancia dessa lei pela introducdo do conceito de
produtor independente de energia elétrica (IPP) ao designar a possibilidade de as geradoras
venderem sua energia diretamente para “consumidores livres”, definidos como aqueles com

uma carga de energia igual ou superior a 10 MW e voltagem usada de 69 KV ou mais.

Outras duas transformacdes de destaque nesse periodo dizem respeito a criacdo de um Mercado
Atacadista de Energia (MAE) e a criagdo de um organismo denominado por Operador
Independente do Sistema Elétrico (OIS). O primeiro foi concebido com a ideia de promover a
transicdo do ambiente regulado para o ambiente de contratagdo competitivo através do qual
seriam integrados todos os compradores e vendedores de blocos de energia. O segundo

organismo, compreendido como entidade juridica de direito privado, sem fins lucrativos, ficou



40

responsével por coordenar e controlar a operacéo das instalagdes de geracdo e transmissao dos

sistemas elétricos interligados do pais.

Por fim, uma mudan¢a no ambiente regulatério também foi requerida e materializada pela
criacdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). No final de 1996, a Lei n° 9.427,
instituiu esse érgdo com carater autbnomo cujas principais atribuigdes configuram regular e
fiscalizar a producdo, transmissao, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, conforme

as politicas e diretrizes do governo federal.

Em linhas gerais, 0 processo de privatizacdo do setor elétrico nacional, apesar do otimismo da
sua classe dirigente, ndo logrou o éxito esperado na questdo da expansdo da oferta energética,
uma vez que as decisdes de investimento por parte do capital privado se revelaram incipientes.
O modelo adotado, segundo Bielshowsky et al. (2002), j& apontava condicdes iniciais
desfavoraveis, principalmente, do ponto de vista das reservas de capacidade energética. Com
um sistema quase que totalmente pautado na producdo hidrelétrica e desprovido de
planejamento contra possiveis riscos de escassez ou de crescimento acelerado da demanda, o

pais enfrentou fortes dificuldades para consolidar o seu mercado de energia de longo prazo.

Assim, o que se observou no principio da década dos anos 2000 com a crise energética, foi
justamente um sinal de alerta para a insuficiéncia da capacidade instalada do pais, bem como a
reflexdo em torno da composicédo de sua matriz elétrica, essencialmente pautada na producéo

hidrelétrica.

3.2.3 Uma visédo geral da formacéao de precos do setor de energia elétrica no Brasil

A particularidade nacional de possuir uma das matrizes energéticas com maior percentual de
renovaveis no mundo traz consequéncias para 0 modelo de formacdo dos precos neste setor.
Tendo como base quatro grandes premissas, quais sejam: (i) modicidade tarifaria; (ii) seguranca
no suprimento de energia; (iii) estabilidade do marco regulatdrio; e (iv) insercédo social, 0 “Novo
Modelo do Setor Elétrico”, em vigor a partir de 2004, consolidou uma estrutura técnica para
fins de comercializacdo de energia elétrica que a depender do ponto de partida oferece

diferentes condicGes para o estabelecimento dos seus precos.
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De maneira simplificada, podemos encontrar dois tipos de arranjos seguidos pelos paises para
operacionalizar a distribuicdo de energia elétrica. O primeiro modelo considera como principio
norteador na determinacgdo dos pregos o custo de producdo da energia gerada ao passo em que
0 segundo arranjo estabelece como ponto de partida o mecanismo de preco por oferta. Em
cenarios onde a geracdo de energia ocorre de forma centralizada, o modelo por custo acaba se
destacando em relacdo ao modelo por preco de oferta, entretanto, é possivel que um mercado

apresente certa flexibilidade permeando entre os dois mecanismos.

Um exemplo de pais que se encaixa no formato hibrido é o Chile. Em geral, este pais adota o
modelo de formacdo de precos por custos, porém, contempla, paralelamente, um mercado de
reserva onde é utilizado o modelo por oferta. No que tange ao Brasil, apesar de permitir alguma
flexibilidade, o modelo caracteristico é o baseado em custos, principalmente, considerando a

dindmica do seu mercado de curto prazo.

Nesse sentido, buscando a melhor compreenséo da formacéo dos precos no mercado de energia
brasileiro, € valido destacar a diferenciacdo do sistema nacional em dois ambientes de
contratagcdo especificos: o Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR); e o Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL). O Decreto n° 5.163 de 30 de julho de 2004 regulamenta e traz o
entendimento sobre esses dois ambientes de contratacdo no ambito do processo de

comercializacdo de energia elétrica no pais.

Também denominado por “Mercado Cativo”, 0 Ambiente de Contratacdo Regulado é o espaco
no qual sdo realizadas operacGes de compra e venda de energia entre agentes geradores e
distribuidoras, que, em sequéncia, fornecem a energia aos consumidores finais integrantes desse
mercado. Em geral, 0 ACR atende as unidades mais comuns de consumo como as residéncias,
pequenas empresas e consumidores rurais. Ainda, conforme a nova reforma, a pratica de leilGes
se tornou a principal forma de contratacdo de energia nesse mercado, tendo o Ministério de
Minas e Energia (MME) a responsabilidade pela publicacdo da portaria que determina as

condicdes gerais de participacdo e competicdo nesses leildes (Estavare, 2022).

Nesse mercado, as distribuidoras devem, por regra, informar antecipadamente ao MME a
guantidade de energia que desejam contratar. As geradoras, entdo participantes dos leildes,
ofertam dispostas a dar o menor prego para fornecer energia aos consumidores cativos. Assim,

definido conforme critérios de eficiéncia técnica e levando em consideracdo 0s custos de
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producdo declarados por usina geradora, as distribuidoras contratam de todas as geradoras
através da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE). Em seguida, o Operador
Nacional do Sistema (ONS) fica encarregado de fazer o despacho da energia contratada de
forma centralizada no ACR (Melo, 2019).

Ainda a respeito desse mercado, com o enfoque na seguranga do suprimento do sistema, tanto
compradores quanto vendedores sdo submetidos a prestar garantias para participar dos leildes.
Os vendedores devem depositar dois tipos de garantias financeiras, a primeira chamada de
garantia de participagdo ou “Bid Bond” ¢ utilizada como uma forma de seguro-garantia do
licitante que o permite participar do mesmo enguanto que a segunda, denominada de garantia
de fiel cumprimento ou “Performance Bond”, ¢ utilizada para garantir a execu¢ao do contrato

conforme o acordado entre as partes (Viana, 2018).

Ja os compradores, representados pelas distribuidoras, oferecem garantias de pagamento com
vinculagcdo de recebiveis, ou seja, formalizam os chamados “Contratos de Constituicdo de
Garantias” (CCG's). Dessa forma, com a constituicao de um modelo pautado no mercado de
contratos de longo prazo, a comercializacdo de energia se apoia em um mecanismo de garantia
fisica segundo o qual os agentes consumidores (ou compradores) precisam garantir 100% da
contratacdo do seu consumo, sujeito ao risco de penalidades caso contrario (Castro et al.,
2014).

O processo de operacdo do sistema entra em vigor entdo com a medi¢do em tempo real, controle
e organizacao sendo coordenadas pelo Operador Nacional do Sistema (ONS). Sob fiscalizacéo
da ANEEL, o ONS atua para garantir a geracdo e entrega da energia demandada a cada minuto,
priorizando a geracdo das usinas com menor custo variavel unitario (CVU). Em alguns paises,
esse mecanismo recebe o nome de “despacho por ordem de mérito”, tratando por mérito a
geracdo que oferece o menor custo de producdo. Assim, os agentes geradores declaram sua
disponibilidade e seus custos de producao, os quais sdo utilizados por um operador central para

despachar o sistema de forma 6tima.

Quanto ao Ambiente de Contratacéo Livre (ACL), as operagdes de compra e venda de energia
elétrica sdo realizadas por meio de contratos bilaterais livremente negociados, conforme regras
e procedimentos de comercializagdo especificos. Também chamado de “Mercado Livre de

Energia”, este segmento contempla consumidores com liberdade de escolha entre a empresa
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que se deseja contratar energia e as condi¢des desse servico, como volumes, pregos, formas de
pagamento, tipos das fontes das quais quer comprar, entre outras (Dutra; Menezes, 2005).
Contudo, para participar propriamente do ACL, os consumidores devem corresponder a um
quantitativo minimo de demanda que os diferencia em dois subtipos: consumidores livres e

consumidores especiais.

Na categoria de consumidor livre no ACL, a energia de abastecimento pode ser proveniente de
qualquer fonte de geracdo (renovavel e ndo-renovavel) e a demanda minima contratada deve
ser de 2000 kW, sendo esta apenas para a compra de energia convencional como as usinas
térmicas a gas ou grandes hidrelétricas. Entre os principais consumidores dessa categoria
podemos destacar 0os segmentos industriais eletro intensivos, grandes plantas industriais e

grupos comerciais (Sozzi, 2014; Silva; Braga, 2020).

Por sua vez, os consumidores especiais fazem jus a uma tensdo maior ou igual a 2,3 kV, e a
demanda contratada deve ser maior que 500 kW e menor que 2000 kW, seja por unidade
consumidora ou somatorio de unidades com o mesmo CNPJ. Além disso, como consumidores
especiais, a energia contratada obrigatoriamente deve ser proveniente de fontes de energia
incentivadas, ou seja, renovaveis, tais como: edlica, solar, biomassa ¢ PCH’s (Silva; Braga,

2020).

Nos ultimos anos, é possivel verificar um movimento maci¢o de migracdo de consumidores
para 0 ACL que, de maneira geral, proporciona alguns beneficios com relacdo a autonomia da
gestdo de energia elétrica e a melhor previsibilidade de custos comparado ao ACR. Por outro
lado, o pertencimento ao ACL traz também alguns riscos aos seus participantes, sendo um dos
principais a sua maior exposicao ao mercado de curto prazo. Até novembro de 2024, foram
contabilizadas 56.327 unidades consumidoras pertencentes ao Mercado Livre de Energia. Esse
valor representa um aumento de 53% no namero de unidades consumidoras nos ultimos 12
meses e um volume de energia transacionada da ordem de 175.873 MWmed (Polo; Freiria,
2024).

Com as reformas implementadas no sistema elétrico nacional, o0 mercado de energia brasileiro
identificou a necessidade da criagdo do chamado “mercado spot” ou mercado de curto prazo
(MCP), onde seria permitido o ajuste das diferencas entre 0os montantes de energia contratada e

energia efetivamente consumida no sistema. O elemento-chave desse mercado diz respeito a
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formacéo do “Preco de Liquidacéo das Diferengas” ou PLD também definido como o “custo de
oportunidade” da energia no curto prazo. Ele representa ainda o resultado de um célculo que
determina os valores de toda a energia elétrica que foi produzida, mas nao foi contratada pelos
agentes do mercado (Melo, 2019; CCEE, 2024).

Conforme mencionado anteriormente, a maior exposi¢cdo ao mercado de curto prazo pelos
participantes do ACL constitui um risco pelo fato de que, se constatada a diferenca entre o
montante de energia contratado e o montante real consumido, havera a necessidade de
comercializar a diferenga percebida a um determinado preco, e esse pregco corresponde
justamente ao PLD. A partir disso, devido a grande instabilidade na valoragdo do PLD, as
unidades consumidoras no ACL se tornam mais vulnerveis as variagdes dessa tarifa (Cortez,
2020).

Do ponto de vista metodologico, o calculo do PLD utiliza modelos computacionais para a
precificacdo 6tima em dado momento do tempo. Atualmente, apos uma reformulagdo ocorrida
em 2021, o PLD é calculado em base horaria, ou seja, é calculado diariamente gerando-se
valores para cada hora do dia seguinte e para cada um dos submercados (Norte, Nordeste,
Sudeste/Centro-oeste e Sul). Levando em consideracdo que a maior parte da energia brasileira
é proveniente de hidrelétricas, o calculo deve incorporar o trade off entre o beneficio presente
do uso da agua e o beneficio futuro do seu armazenamento bem como a economia que essa
reserva proporcionara em relacdo ao uso de combustiveis pelas usinas termelétricas (Sozzi,
2014; Silva; Braga, 2020).

Nesse ambito, o calculo do PLD considera fatores como condi¢des hidroldgicas, precos de
combustivel, disponibilidade de equipamentos de geracao e transmissdo, expectativa de geracdo
de usinas ndo despachadas de forma centralizada, demanda de energia, custo de déficit e a
entrada de novos projetos (CCEE, 2024). No inicio de cada ano, a ANEEL elabora e divulga o
piso e o teto (valores maximos e minimos) do PLD. Assim, tendo em vista a grande diferenca
entre esses valores, 0s quais em 2024 corresponderam a R$ 61,07/MWh e R$ 716,80/MWh,
respectivamente, vale ressaltar como os modelos de célculo utilizados séo bastante sensiveis a
variagdes climéticas e como isso afeta, principalmente, os contratos realizados no ambiente de

contratacdo livre.
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Os participantes do ACL entdo tém de assumir um planejamento mais robusto do consumo da
unidade consumidora a fim de que os contratos firmados nesse ambiente se tornem menos
vulneraveis as varia¢fes do PLD. Por sua vez, dado a dimensdo das informagdes necessarias,
estimar o preco ideal do PLD néo é uma tarefa facil e por vezes gera alguns questionamentos a
respeito da sua eficacia. Dentre tais questionamentos, Castro et al. (2023) discutem se esse
preco oferece e determina uma sinalizagdo econémica adequada para os agentes. Os autores
destacam como o Brasil optou por um sistema de formacdo de precos a partir de custos
auditados, ou seja, custos definidos com base nas variaveis que 0S proprios organismos
regulamentadores julgam ser relevantes para a formagdo e composicdo das variaveis de entrada

dos modelos computacionais.

Assim, haja a vista toda a formalizacdo matematica de tais modelos, Castro et al. (2023)
analisam que a deficiéncia do PLD em servir como bom sinalizador econdmico pode ser melhor
atribuida a estrutura de custos do parque gerador brasileiro. As caracteristicas peculiares com
forte participacdo de renovaveis gera o entendimento de que a oferta no curto prazo nédo
dependeria necessariamente dos custos de producdo, mas fatores ndo-controlaveis como o
proprio clima representariam o principal determinante tanto da oferta quanto dos precos de

energia no CP.

De forma geral, a estrutura de custos de um parque gerador baseado em fontes renovaveis
costuma ser apoiado em custos fixos e entre 0s principais custos destaca-se o custo do capital
investido e os custos com administracdo, operacdo e manutencdo. Para além disso, existe
também a dificuldade em viabilizar e captar financiamentos. Como os empreendimentos de
geracdo de energia envolvem planejamento de longo prazo, taxas de juros volateis e elevadas
podem impactar a previsdo de custos futuros e, assim, desestimular decisdes de investimento.
Ainda, em que pese a geracdo eolica, boa parte dos geradores estdo inseridos no Ambiente de
Contratacdo Livre, o que, apesar de trazer um pouco mais de flexibilidade nas transacdes com
os consumidores, também acarreta maior instabilidade devido a volatilidade dos precos

praticados.

Essa caracteristica, associada a outro fator importante como as condi¢des e o ambiente de
financiamento de longo prazo no Brasil, por exemplo, onde as taxas de juros enfrentam periodos
prolongados de alta e sdo mais volateis, se torna ainda mais latente. Em paralelo, outro aspecto

importante que emerge dessa discussdo € o papel que a moeda nacional ocupa no sistema
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monetério internacional e os limites que decorrem dessa relacdo em torno do desenvolvimento
de condicbes mais favoraveis ao financiamento de energias renovaveis no pais. Assim, diante
do contexto de viabilidade econ6mica, quando a taxa de juros esta elevada, o retorno esperado
sobre o investimento precisa ser maior para compensar o custo do capital. O problema € que se
tratando de geracdo por meio de renovaveis, o fator de riscos climaticos e a propria estrutura na
qual se organiza o mercado brasileiro de compra e venda de energia acaba corroborando
negativamente para tal fim.

Recentemente, o governo brasileiro estabeleceu uma medida de incentivo a investimentos em
diversificacdo e seguranca da matriz energética a partir da resolucdo do Conselho Monetério
Nacional (CMN) em reduzir a taxa de juros de financiamentos do Fundo Clima para a inddstria
de energia edlica. Tal medida chega justamente no momento mais delicado desse setor, o qual
ja vinha enfrentando dificuldades para alavancar ndo s6 os empreendimentos existentes como
também a expansdo do mesmo com a construcdo de novos parques. De acordo com 0 CMN, o
ajuste visa adequar as condi¢des de financiamento as caracteristicas dos projetos no setor, que

carregam um prazo de retorno mais longo (Soares, 2024; Rodrigues, 2024).

Em meio a esse cenario, a participacdo do Estado entra com importante influéncia na garantia
da expansdo dos empreendimentos focados em geracdo por fontes renovaveis. Seja por meio de
programas de incentivos e subsidios ou como principal financiador dos projetos, através do
BNDES, por exemplo, a atuacdo do Estado brasileiro vem suprindo a defasagem de capitais
privados na provisdo de investimentos direcionados a diversificacdo e seguranca da matriz

energética nacional desde a década de 1940 (Werner, 2016).

Dito isso, 0 percurso historico dessas fontes vai demonstrar como possiveis miopias podem ser
encontradas nas avaliacGes estritamente motivadas por mecanismos de mercado, calibrando a
visdo e a analise critica com elementos mais condizentes com a realidade do setor. Assim, diante
dessa perspectiva, € possivel considerar que a expansdo da geracdo renovavel decorre
principalmente de uma decisdo de politica climatica, e ndo necessariamente de resultados de

mecanismos de mercado (Castro et al., 2014; Christophers, 2024).

3.2.4 Politicas publicas de fomento a expansdo da geracdo de energia edlica e suas

repercussoes
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Diante do contexto da crise de racionamento em 2001/2002, a producdo de energia elétrica por
meio da fonte edlica comecgou de fato a ganhar destaque no cenario nacional como uma possivel
alternativa e ou complemento a geracéo de energia hidrelétrica. Para tanto, algumas politicas
publicas foram primordiais nesse processo ao dar luz as vantagens para diversificacdo da matriz

energética nacional, sobretudo mantendo o seu carater renovavel como pré-requisito.

Dentre tais esforcos, o governo federal promoveu o Programa Emergencial de Energia Eolica
— PROEOLICA, em 2001, através da Camara de Gestdo da Crise de Energia Elétrica (GCE).
Este programa tinha como objetivo principal a implantacéo de 1.050 MW de geragéo de energia
elétrica proveniente de fonte edlica até o ano de 2003. Ademais, almejava-se também promover
a complementariedade sazonal da geracdo edlica com os fluxos hidricos no pais (Soares;
Candido, 2020).

Tendo em vista o carater emergencial do programa, Silva (2006) aponta que apesar de nao ter
conseguido atrair muitos investidores como o esperado, o PROEOLICA possibilitou a entrada
de muitas empresas internacionais que atuaram na promoc¢do da cadeia produtiva das fontes
renovaveis e, em particular, da fonte edlica. Durante a constituicdo desse programa, a industria
do complexo edlico no Brasil ainda ndo se encontrava bem desenvolvida, o que trouxe algumas

dificuldades para o aproveitamento da fonte energética em questao.

Em funcdo dessa limitacdo, e de algumas outras dificuldades relacionadas a regulamentacéo,
financiamento e necessidade de formalizar contratos em um curto espaco de tempo, o
PROEOLICA ndo avancou muito. Em contrapartida, com o intuito de aumentar a participaco
das fontes renovaveis na matriz elétrica brasileira, o governo criou, em abril de 2002, o
Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia — PROINFA. Sancionado pela Lei n°
10.438/2002, o objetivo do programa era expandir a participacao da oferta de energia elétrica
por meio da contratacdo de projetos oriundos de produtores independentes relacionados a
Energia Edlica, Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH) e Biomassa, e promover 0 uso de
tecnologia nacional em tais projetos (Wachsmann; Tomasnquim, 2003; Dutra; Szklo, 2006;
Soares; Candido, 2020).

O desenvolvimento do PROINFA seguiu entdo a partir de duas fases. Na primeira fase, 0s
contratos eram celebrados pela Eletrobras por meio de chamada publica, onde se previa a

implantacdo de 3.300 MW de capacidade, em instalacbes de producdo com inicio de
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funcionamento previsto até 30 de dezembro de 2006, posteriormente dilatado para o prazo de
30 de dezembro de 2008. Ainda durante essa fase, as producdes provenientes de edlicas,
biomassa e pequenas centrais hidrelétricas foram conectadas ao Sistema Interligado Nacional
(SIN), respondendo, cada uma, pela geragcdo de 1.100 MW de capacidade (Soares; Candido,
2020).

De acordo com Dutra e Szklo (2006), na primeira fase do programa, os projetos enfrentaram
problemas com relagdo ao cumprimento dos prazos estabelecidos para sua operacdo, 0 que
levou a revisdes de cronograma e de novos prazos, além de alguns outros desafios encarados
pelo setor de energia eolica que colocava a viabilidade dos projetos em risco. Por sua vez, a
segunda fase do PROINFA veio a estabelecer uma meta de atender 10% do consumo de energia
elétrica no pais a partir das fontes renovaveis dentro do horizonte de 20 anos.

O formato de contratacdo assumido passou a ser pautado no sistema de licitagdes, o qual incluia
as trés alternativas de energias renovaveis como concorrentes. Esse novo arranjo institucional
substituiu o Mercado Atacadista de Energia por um modelo de mercado composto por duas
partes integrantes, uma formada pelos consumidores livres e outra pelos consumidores cativos.
Enguanto os consumidores livres tinham a prerrogativa de poder escolher os seus fornecedores
entre produtores ou comerciantes independentes de energia, através de contratos bilaterais, 0s
consumidores cativos deveriam ser atendidos pelas concessiondrias de distribuicao
administradas por uma nova entidade, a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(Dutra; Szklo, 2006).

Em termos gerais, pode-se inferir que o PROINFA constituiu um importante avanco no
processo de diversificacdo da matriz energética brasileira. E, em particular, a energia edlica
vivenciou uma expansao consideravel em termos de geracdo elétrica, o que, em grande medida,
esteve relacionado ao desenvolvimento do parque industrial nacional de aerogeradores e a
consolidacdo de tecnologias com caracteristicas adaptadas a nossa realidade (Wenceslau,
2013). Assim, diante da continuidade da reestruturacdo do setor elétrico iniciado na década de
1990, o programa trouxe novidades no que diz respeito ao ambiente de contratacdo de energia,
assegurando o crescimento da participacdo de fontes alternativas renovaveis em competicéo

com as fontes tradicionais no pais.
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Por outro lado, haja vista o que foi apresentado em termos de fomento e valorizagéo das fontes
renovaveis e, em particular da fonte edlica, é importante ressaltar que apesar de possuir muitos
beneficios para a sociedade, estas fontes ndo estdo isentas de apresentar alguns aspectos
negativos, principalmente do ponto de vista socioambiental, que devem ser considerados e
combatidos. Nesse sentido, como forma de elencar alguns desses problemas, a secdo seguinte
trata dos principais desafios associados a implementacdo de um parque e6lico no Brasil,
realizando uma descricdo ndo exaustiva dos aspectos inerentes a cada um deles, visto que, o

foco do presente trabalho reside primordialmente em seus desafios econdémicos/financeiros.

3.3 DESAFIOS SUBJACENTES PARA A EXPANSAO DA FONTE EOLICA NO
BRASIL

Tendo em vista o potencial de geracdo de energia eoOlica no Brasil e 0 avanco em sua
participacdo na matriz elétrica nacional, € importante destacar como outros possiveis aspectos,
aléem do econdmico/financeiro tratado com mais detalhes nesse trabalho, podem significar

desafios para o desenvolvimento mais robusto dessa industria no pais.

Assim, apesar das melhorias verificadas ao longo da sua trajetdria recente, questdes
relacionadas a infraestrutura e impactos socioambientais ainda se mostram pertinentes quando
0 assunto é a implantacdo de parques edlicos. Além disso, para a implementacdo de um
complexo eolico em determinada localidade, deve-se seguir o regulamento do Conselho
Nacional do Meio Ambiente (CONAMA), 6rgdo normativo e deliberativo do Sistema Nacional
de Meio Ambiente (SISNAMA), pela sua Resolugdo n° 237/97. A seguir, sdo destacados alguns

desses elementos.

3.31 Socioambiental

De acordo com Tendero (2013), pode-se destacar como impactos socioambientais associados a
um parque eodlico a sua interferéncia na fauna, uso do solo, desmatamento, interferéncias

eletromagnéticas, efeito paisagistico (visual) e a producéo de ruidos (impactos sonoros).

3.3.11 Fauna
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Apesar do impacto gerado sobre a fauna e a flora poder variar conforme as especificidades dos
locais de sua instalagdo, é inegavel que o processo de construcdo de um parque eélico carrega
consigo o peso negativo de interferir fortemente no habitat natural de varias espécies animais
e vegetais. Segundo Lima et al. (2017), os impactos relacionados a fauna e avifauna locais

correspondem a um dos efeitos ambientais mais prejudiciais de um empreendimento eélico.

Com relacdo as espécies animais, a instalagdo dos aerogeradores acarreta ndo somente a
degradacdo do habitat como também a alteracdo dos locais de pouso, nidificacdo, reproducao,
alimentacdo e rotas migratdrias de algumas espécies. Terciote (2002) ressalta que a maior
preocupacdo relativa a fauna é com os passaros, 0s quais podem vir a colidir com estruturas e
com as turbinas eolicas, devido a dificuldade de visualizacdo. Adicionalmente, o fato do trafego
de veiculos em autoestradas e a caca aumentarem, também se tornam responsaveis pela morte

dos passaros e de outras espécies animais.

Katsaprakakis (2012) destaca que areas com fortes correntes de ar sdo usadas como passagens
por aves, especialmente as migratorias, e que a instalacao de turbinas eolicas em tais areas cria
um risco potencial de colisdo com aves. As turbinas edlicas instaladas nas proximidades de
bidtopos de espécies ameacadas também podem constituir uma ameaca séria. Por sua vez, 0
autor também ressalta alguns argumentos de estudos que ndo enxergam tal problema como uma
ameaca tdo séria. Estes estudos consideram que as aves, em geral, tém a capacidade de detectar
turbinas edlicas a tempo e alterar sua trajetoria de voo com antecedéncia suficiente para evita-
las. Outro argumento também é que os parques eolicos afetam as aves significativamente menos

do que varias outras atividades humanas.

De um modo geral, durante o processo de construcdo de um parque edlico se faz necessario a
implementacdo de estudos sistematicos pré e poOs-construcdo para explorar os potenciais
impactos dos parques sobre a vida selvagem. Isso pode contribuir para a otimizacdo da
localizacdo do parque edlico, levando em consideracdo tanto a maximizacdo da eletricidade

produzida quanto a conservacgédo da vida selvagem (Katsaprakakis, 2012).

3.3.1.2 Solo

As alteragdes no solo e o desmatamento estdo intimamente correlacionados. O desmatamento

de algumas areas do complexo para construcéo de estradas e instalagdo de aerogeradores, assim
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como para construcdo de outras instalagdes relativas ao funcionamento do complexo, ocasiona
a remocao da vegetacdao que, por conseguinte, pode gerar impactos relacionados a erosdo do
solo, a fragmentacdo local dos ecossistemas e, em algumas situacGes, a propria suspensao
definitiva de vegetagdo nativa.

Alguns estudos que contemplam os impactos dos parques edlicos sobre o solo relatam o
processo de impermeabilizagdo e compactacdo do solo, por exemplo, que, geralmente, acontece
durante as fases de construcdo das estradas e de fixacdo da base dos aerogeradores. Dentre
algumas das consequéncias dessas alteragdes, pode-se citar a dificuldade de os moradores da
regido lidarem com os periodos de chuva e seus desdobramentos como a formacao de extensas
pocas de agua ao longo do percurso das estradas e quedas d’agua em suas proprias residéncias
(Costa et al., 2019).

3.3.1.3 Interferéncia Eletromagnética (IEM)

Problemas relacionados a interferéncia eletromagnética de turbinas edlicas podem ser gerados
pela localizag&o das turbinas em relacéo as estacdes de radio ou televisdo existentes que podem
influenciar a transmisséo do sinal ou ainda por possiveis emissoes eletromagnéticas produzidas
pela turbina edlica as préprias turbinas (Katsaprakakis, 2012). Esse efeito ocorre por reflexdo
de sinais das pas de modo que um receptor proximo recebe um sinal direto e um refletido. A
interferéncia acontece entdo porque o sinal refletido é atrasado devido a diferenca entre o

comprimento das ondas alterado por causa do movimento das pas (Terciote, 2002).

Observa-se que a IEM € maior em materiais metalicos, que sdo refletores, e minimos para pas
de madeira, que absorvem. A fibra de vidro reforcada com epoxi, a qual é utilizada na maioria
das pas modernas, € parcialmente transparente as ondas eletromagnéticas e, portanto, diminui
o efeito da IEM, podendo ser uma boa alternativa para tratar esse problema (Mcgowan;
Conners, 2000; Katsaprakakis, 2012).

3.3.14 Efeito Paisagistico
Com relacéo ao efeito visual, a forma como um parque edlico é visto pela comunidade se torna

mais subjetiva. Em alguns casos, as pessoas olham a turbina edlica como um simbolo de energia

limpa sempre bem-vindo, enquanto outras reagem negativamente a nova paisagem. Terciote



52

(2002) destaca um estudo de caso realizado no Reino Unido entre 1992-1994, na Fazenda
Edlica de Cemmaes, onde mais da metade dos moradores vizinhos proximos ao parque deram

um retorno positivo em relacdo a configuracdo da paisagem.

Outro estudo feito sobre o impacto de alguns parques eolicos localizados no Ceard, observou-
se certo equilibrio entre os resultados. Para um dos empreendimentos, a populacdo destacou
ndo interferir na beleza cénica e nem na paisagem da regido ao passo em que, sobre outro
empreendimento edlico, houve uma divergéncia quanto a presenca dos aerogeradores (Costa et
al., 2019). Assim, com relacdo ao efeito visual dos parques edlicos, ndo se chega a uma
concluséo unanime. Em determinados empreendimentos, a percepcdo local sobre a paisagem
pode resultar de fato em um descontentamento, enquanto em outros, esse efeito ndo tera grande

impacto negativo.

3.3.15 Ruido

Em relacdo ao efeito sonoro, as turbinas eblicas geram dois tipos de ruido: mecénicos e
aerodinamicos. O ruido mecénico € gerado por pecas mecanicas e elétricas da turbina, enquanto
que o ruido aerodindmico € gerado pela interacdo das laminas com o ar. Nesse sentido, a
emissao de ruido proveniente de uma turbina eolica se torna a combinacao de ambos. Sun et al.
(2008), relata em seus estudos sobre turbinas edlicas em escala de utilidade, que o nivel de

pressdo sonora a 40 m de distancia de uma Unica turbina pode variar de 50 a 60 dBA.

O nivel de ruido pode ainda variar de acordo com a distancia a partir de um grupo de turbinas
de vento relacionado com o nimero de turbinas em operacdo, sendo que 0s niveis de ruido
permanente aconselhados internacionalmente ndo devem superar os 85 db(A). Nesse ambito,
de acordo com Tendero (2013), na proximidade a um aerogerador de 2 MW o ruido é de 98-
109db (A), ja a uma distancia de 250 metros do aerogerador o ruido cai para 45db (A), valor

comparavel ao de um ambiente noturno em zona rural que é de 20-40 db(A).

Por sua vez, dentre os efeitos ocasionados pelo ruido dos aerogeradores, pode-se detectar
problemas relacionados a salde como interferéncias no padrao de sono, sintomas de estresse,
dores de cabega constantes e transtornos psicolégicos nas comunidades do seu entorno. Por

outro lado, como forma de minimizar esses danos, Montezano (2012) destaca que 0s
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aerogeradores modernos tém sido otimizados para reduzir o ruido aerodindmico diminuindo a

velocidade de rotacdo e usando controles de passo da poténcia gerada.

3.3.2 Territorial

A questéo territorial, que envolve o uso e posse da terra, se torna um dos principais problemas
encontrados durante a implementacdo de parques e6licos. O fato de que, geralmente, 0s
empresarios ou responsaveis pelo empreendimento ndo possuem a propriedade da terra onde se
pretende executar 0 projeto, resulta em um grande conflito com a populagdo local dessas
regides. De acordo com Ribeiro (2021), a instalacdo de parques edlicos também provoca
alteracdes nas relacdes entre a populagéo residente no entorno do empreendimento — mudanca

no modo de vida e ameaca a vinculos existentes nas comunidades.

Dessa forma, como a maioria das empresas ndo sdo proprietarias das terras, em boa parte dos
casos, elas firmam contratos de arrendamento com 0s camponeses e/ou proprietarios de terras
residentes nas areas de potencial edlico. Estes contratos consistem na cessdo dos direitos de uso
de determinado bem, por certo periodo de tempo e condi¢cbes especificas. Além disso, 0s
requisitos para os contratos de arrendamento, em areas de potencial edlico, variam muito de

Estado para Estado, a depender das especificidades legais locais e estaduais (Ribeiro, 2021).

Por sua vez, o que ocorre no ambito desses contratos € que, por trazerem um alto nivel de
tecnicidade e detalhes que muitas vezes os proprios moradores locais (proprietarios das terras)
ndo sdo capazes de identificar sozinhos, verifica-se um risco elevado de comportamentos
oportunistas por parte dos empreendedores envolvidos nos projetos. Ademais, segundo Ribeiro
(2021), como os contratos de arrendamento de empreendimentos edlicos sdao, em média,
superiores a vinte e cinco anos, firmar um acordo sem estar informado o suficiente, durante um

periodo de tempo tdo grande, pode trazer prejuizos irreparaveis para uma geracao.

Outro aspecto também levantado por Ribeiro (2021) diz respeito a regularizacdo fundiaria de
terras publicas nas areas de corredores de vento. A autora traz o caso especifico da regido da
Bahia, mas analisa este problema como algo recorrente sobre as areas de potencial eélico que,
em suma maioria, ndo sdo regularizadas. Trabalhos como os de Copena e Simén (2018) e Traldi

(2018), também ressaltam a importancia do fator territorial para os contratos de arrendamento
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das terras sobretudo do ponto de vista da vulnerabilidade das comunidades locais perante 0s

empreendimentos edlicos.

3.3.3 Infraestrutura

Em verdade, o Brasil ainda conta com algumas dificuldades em questdo da sua infraestrutura
para o desenvolvimento de empreendimentos edlicos no pais. Apesar do progresso da industria
nacional, observam-se gargalos em alguns segmentos da cadeia de suprimentos e eventuais
pressdes de aumento de precos ao longo do periodo de construcdo ou indisponibilidade de

alguns materiais (Gouvéa; Silva, 2018).

Além dos fatores relacionados a cadeia produtiva eolica do pais, questdes sobre logistica,
armazenamento e linhas de transmissao da energia gerada impedem o avanco do setor sobretudo
nas regibes de maior potencial edlico, como a regido Nordeste. Por conta dos entraves
relacionados a precariedade das rotas de acesso aos locais dos empreendimentos, na grande
maioria realizados por meio de estradas, muitos projetos ndo véo a frente. Em alguns casos,
quando os locais para implantacdo estdo situados no interior dos estados e municipios, a
dificuldade ainda € maior, pois, € necessario prover a abertura e a construcdo de novas estradas

Ou acessos para estes locais.

Para além disso, devido ao grande porte dos equipamentos, como as proprias turbinas, muitas
estradas no Brasil ndo estdo preparadas para comportar esse trafego e nem lidar com as
consequéncias posteriores inerentes a esse transito, como o préprio desgaste das rodovias em
curto espaco de tempo. Assim, 0 acesso por meio de estradas acaba dificultando e impactando

ndo apenas o tempo de implantacdo desses projetos como também a sua estrutura de custos.

Outro grande problema relacionado a infraestrutura de parques e6licos diz respeito a escassa
malha de linhas de transmissao que liga os empreendimentos a rede nacional de energia elétrica.
Ou seja, para repassar a energia gerada pelo parque eolico é preciso utilizar linhas de
transmissdo que direcionardo essa energia para 0s grandes centros distribuidores. Atualmente,
no Brasil, ha aproximadamente 179.311 km de linhas de transmissdo, que atendem todo o
sistema nacional interligado. Deste total, 12,8% da capacidade instalada corresponde a energia

edlica e 5% a solar (Santana, 2023).
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De acordo com a andlise publicada pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), presente no
documento do Plano Decenal de Expansdo de Energia 2032, além da necessidade de novos
investimentos em capacidade de redes de transmissdo, o Brasil enfrenta o desafio do
envelhecimento do sistema de transmissdo atual, realidade que tende a se tornar mais critica
nos proximos anos. Assim, com as previsdes para a expansdo de geracao renovavel nas regides

norte e nordeste nos proximos anos, este quadro se torna ainda mais desafiador.

Por outro lado, apesar da dificuldade em lidar com cada um desses desafios, muitos deles
possuem prerrogativas para que possam ser evitados ou ainda minimizados diante do
estabelecimento de um bom planejamento seguindo as diretrizes dos drgdos ambientais e fiscais

competentes.

3.3.4 A crise dos investimentos na cadeia de geracao eolica no Brasil

Em 2023, 123 novos parques eblicos foram instalados, representando um total de 4,8 GW de
nova capacidade e 9,3 MW de capacidade repotenciada, segundo dados da ABEEGlica.
Considerando todas as demais fontes de geracdo de energia elétrica, a edlica foi a que mais
cresceu, atingindo uma participacdo de 15,2% da matriz elétrica brasileira, conforme ilustrado

na figura abaixo.

Figura 1 — Composicao da Matriz Elétrica Brasileira

Matriz Elétrica Brasileira

Fonte: ANEEL/ABEEOGlica (2024)
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Por outro lado, apesar de todos esses avangos, o setor elétrico nacional e, em particular, o setor
edlico, desde 2022, tem enfrentado alguns desafios com relagdo a um fator de desequilibrio
entre a oferta e a demanda por energia e dificuldades de recuperacdo de investimentos que
carregam nos nameros atuais uma defasagem por conta dos periodos de formalizacdo dos
contratos e do tempo de fato de execucdo dos investimentos. O que se observa é que, dado a
reducdo na demanda por novos contratos, nos proXimos anos, possamos nos deparar com o

resultado dessa conjuntura nos nimeros oficiais do setor.

O aumento da oferta de energia por meio do modelo de Geracéo Distribuida (GD) — energia
gerada de forma descentralizada, junto a rede de distribuicdo — e da participacdo cada vez maior
de unidades consumidoras como portadores de excedente ao sistema, configura o principal
motivo de pressdo para as receitas das concessionarias e geradoras de energia atualmente. Em
que pese as fontes de energia, 0 boom dos painéis fotovoltaicos, é o que mais tem contribuido
para o crescimento acelerado da Geragdo Distribuida. E interessante notar que, até o ano de
2012, a geracdo solar ndao tinha muita proeminéncia no cenario energético nacional, chegando
a ser insignificante. Contudo, conforme demonstra o gréafico abaixo, a partir de 2018 essa fonte
foi ganhando mais espaco a ponto de alcancar em 2023 praticamente a metade da geracao de

energia elétrica proveniente de edlicas no pais.

Grafico 1 — Geracdo Total de Energia Elétrica no Brasil, fontes selecionadas (2012-2023)
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Fonte: ONS (2025). Elaboracéo propria.

Além disso, com o barateamento da tecnologia fotovoltaica e acessibilidade por parte dos

préprios consumidores do sistema, houve uma forte expanséo da geracéo de energia solar entre
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unidades habitacionais, empreendimentos comerciais urbanos e rurais, dentre outros, que
puderam contar também com a injecdo dos excedentes produzidos nesses nucleos na rede geral
de distribuicdo. De acordo com Ramos e Gondim (2017), a entrada desses agentes denominados
prosumers (consumidor que também gera energia), adicionou ainda maior complexidade a
operacao dos sistemas de energia nacionais ja marcado por pressdes macroecondmicas adversas
e crescente participacdo de fontes intermitentes. Em sintese, o relatorio alerta para o aumento
de custos e queda da receita do sistema elétrico brasileiro, devido, especialmente, a saida de

consumidores agora capazes de gerar sua prépria energia.

Seguindo esse percurso, é possivel observar os resultados mais recentes com a ruptura na cadeia
de geracdo de energia elétrica nacional, onde os demais agentes geradores se deparam com um
cenério de sobreoferta e reducdo na demanda, sendo um dos principais afetados em todo esse
cenario, os geradores de energia eblica. Na verdade, com relacdo a essa dindmica perversa para
as edlicas, ndo apenas os geradores sofrem como também toda a cadeia produtiva do setor que
se V€ obrigada a reorientar suas estratégias diante da falta de demanda por seus componentes.
E, apesar de ser considerada uma crise conjuntural, os impactos no setor podem ser sentidos
por um periodo de tempo ainda maior, conforme avaliacdo da presidente da ABEEGlica, Elbia
Gannoum, que destaca haver um “delay” de aproximadamente dois anos sobre a infraestrutura
do setor (CNN, 2025).

Os numeros relacionados ao crescimento da participacdo da energia solar contrastam com a
queda dos empreendimentos edlicos, que, segundo dados da ABEEGlica, somou 3,3 GW de
poténcia no ano passado, uma reducdo de 31,25% em relacdo ao registrado em 2023. Nesse
sentido, o fenémeno de corte de producdo, chamado de “curtailment” e aplicado pelo Operador
Nacional do Sistema (ONS), ainda que tendo impactado também as geracdes solares, gerou
uma situacdo de risco com carater mais estrutural para o setor edlico a partir do aumento dos
custos assumidos pelas usinas e 0 comprometimento de investimentos importantes para a

continuidade do projeto de transicdo energética no pais (Acende Brasil, 2024).

Por outro lado, existe uma expectativa positiva para 0s préximos anos com o fortalecimento
das iniciativas de geracdo eolica offshore no Brasil. Apds anos de negociacdes, a promulgacéo
da Lei 15.097, em janeiro de 2025, firmou mais um passo nessa direcdo, estabelecendo

diretrizes para o uso de bens da Unido em ambiente marinho para a geracao de energia elétrica.



58

H4&, porém, diversos dispositivos que ainda carecem de regulamentacdo para viabilizar a sua
implementacdo na prética e a necessidade de resolucdo de alguns pontos criticos no texto do
projeto como a inclusdo dos chamados “jabutis” - propostas legislativas estranhas ou com um
tema sem relacdo ao texto original. Para além disso, o financiamento de tais empreendimentos
em alto mar também permanece como um grande desafio para a economia brasileira, gerando
intensos debates a respeito dos principais motores e estratégias capazes de driblar as restricdes

internas e externas presentes no pais.

Por fim, ao considerar esse cenario, é possivel ressaltar a importancia da discussdo e
compreensdo das caracteristicas que moldam a dindmica da geracdo de energia por fontes
renovaveis, confrontando o papel e influéncia da reducéo dos custos das tecnologias renovaveis
na promocgao de investimentos com a realidade da infraestrutura financeira por trés de tais

empreendimentos.
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4. FINANCIANDO A ENERGIA RENOVAVEL: OS DESAFIOS FINANCEIROS
DA TRANSICAO ENERGETICA NO BRASIL

41  APROBLEMATICA DOS PRECOS PARA ALEM DOS CUSTOS DE PRODUCAO

A substituicdo dos combustiveis fosseis por fontes de baixa emissdo de gases de efeito estufa
representou por muito tempo um grande desafio, principalmente sob perspectivas econémicas
no ambito da geracdo de energia elétrica em todo mundo. A méaxima propagada era de que 0
custo de producdo das fontes renovaveis deveria cair ao ponto de se tornarem competitivas o
suficiente em relacdo as fontes convencionais fosseis, o que de fato aconteceu. Os precos das

renovaveis ndo sdo mais uma desculpa, pelo contrario.

No decorrer das ultimas décadas, esses custos se tornaram significativamente inferiores,
proporcionando uma vantagem econdmica solida em comparacdo a geracdo de energia por
fontes fosseis. A Agéncia Internacional para as Energias Renovaveis (IRENA), divulgou em
seu relatorio “Custos de Geracdo de Energia Renovavel”, em 2023, que cerca de 81% das
adicOes de energia renovavel naquele ano foram mais baratas do que as alternativas de
combustiveis fosseis, sinalizando uma economia de 409 bilhGes de dolares em custos com

combustivel no setor de energia desde os anos 2000.

Entretanto, apesar de todo esse cenario positivo em relagdo aos custos das energias renovaveis,
permanecem alguns desafios com a consolidacdo desse mercado no pais. Problemas estruturais
inerentes ao tipo de fonte renovavel, como a sua intermiténcia, ou seja, capacidade de ndo poder
ligar e desligar quando de interesse, impde desafios desde a seguranca energética até efeitos de
sobrecarga no sistema de transmissao. Para além disso, essa caracteristica também tende a gerar
impacto nos precos da energia produzida, visto que, o fato de boa parte da geracdo intermitente
ndo conseguir ser adiada para momentos de maior caréncia ou pico de consumo, por exemplo,

ndo permite que estas aufiram precos mais elevados.

De acordo com Kennedy (2005), existe ainda uma dificuldade maior em quantificar o valor da
energia edlica do que mensurar o seu custo pelo fato de a operagdo de todo sistema precisar ser
incorporada as analises de precificacdo. Além desse carater, Souza et al. (2014, p. 256),
argumentam que, “a escassez de dados especificos sobre 0 valor de mercado da energia eolica

dificulta a formacéo do preco marginal desta energia, interferindo no processo de expanséo do
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proprio setor”, tendo como resultado, a preocupagdo com 0s pre¢os tanto no que diz respeito a
viabilidade comercial, quanto ao potencial e6lico de uma determinada regido (Dutra;
Tolmasquim, 2002).

Em observancia ao comportamento do fator capacidade médio por horério (Figura 2), o
conjunto de usinas edlicas em operacdo no Brasil, demonstra um padrdo semelhante em boa
parte dos casos, cuja geracdo maior situa-se concentrada entre o periodo de 21h a 06h, quando
justamente a demanda comeca a cair e 0s pregos sdo menores. E, apesar de haver variagdes em
termos de submercados (Norte, Nordeste, Sudeste/Centro-Oeste, Sul), em geral, esse efeito
ainda se mantém, principalmente, no que se refere aos parques localizados na regido Nordeste,
a regido brasileira que concentra a maior producdo e consumo de energia eolica do pais
(Freire, 2021).

Figura 2 — Comparativo do Fator Capacidade Médio Horario por Usina Edlica
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Fonte: ONS (2025)

Além desse componente sazonal, € importante ressaltar que na medida em que a capacidade
instalada das eolicas cresce, também acaba impactando na reducdo dos precos, o que sob o
ponto de vista dos geradores ndo configura uma boa oportunidade de investimento. Nesse
sentido, pelo fato dos custos de producdo da energia eélica, devido ao investimento inicial,
ainda constituir um peso consideravel em termos de viabilidade do projeto, se deparar com um
cenario de precos baixos e previsibilidade de receitas reduzidas ao longo do tempo, ainda que
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sob um contexto de reducgdo nos custos, ndo se manifesta necessariamente na forma de novos
investimentos. As perspectivas de lucro a um prazo maior de retorno, portanto, acabam
explicando, em certa medida, a permanéncia do apoio governamental, seja através de programas
de financiamento diferenciado ou ainda como arbitro das garantias contratuais de compra a

longo prazo.

Em paralelo, outro quesito que merece destaque nesta analise, trata-se do preco da energia
praticado no mercado spot. A comercializacdo através de dois mercados distintos: Ambiente de
Contratacédo Livre (ACL) e Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), confere algum grau de
variabilidade em termos de precos, visto que, no ACL, os precos sao livremente negociados e
definidos de acordo com a demanda de energia (mesmo tendo-se que assumir alguns pré-
requisitos para a compra nesse ambiente), enquanto que, no ACR, a energia € precificada antes
de sua comercializacdo. No ACR, esse mecanismo se deve pelo fato dos precos serem definidos
por meio de leilGes e a tarifa que compde tambeém o preco final da energia elétrica ser estipulada
pela Aneel (Fioravante, 2022).

Ainda no ACR, os contratos firmados geralmente tém prazos maiores, indexacio ao Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e menor flexibilidade de ajustes
durante sua vigéncia, mantendo os parques edlicos protegidos da volatilidade do mercado
energético (Costa; Pierobon, 2008). Por outro lado, o preco spot impacta diretamente 0s
custos e a viabilidade econémica das operacdes no mercado livre de energia, principalmente,
por conta da exposicdo as oscilacdes que 0 mesmo sofre neste mercado. Sendo assim, tendo em
vista que o ACL tem aumentado a sua participacdo no mercado de energia desde 2015,
representando em 2024 cerca de 37% do consumo total de energia no pais, se 0 preco da energia
gerada e transacionada nesse mercado for muito volatil, torna-se ainda mais dificil viabilizar os
empreendimentos sobretudo no que tange a capitalizacdo de financiamento (Losekann;
Rodrigues, 2024).

Ademais, desde 2017, a fonte solar fotovoltaica tornou-se uma das renovaveis mais
competitivas no Brasil, agravando a situacdo para as edlicas. Com crescente participacdo nos
leildes de energia e expansdo através do modelo de Geragdo Distribuida, além de insercéo
também no ACL, a energia solar veio para incrementar a competitividade com as demais fontes
de geracdo elétrica e, em especial, com a geracdo edlica, tendo como resultado em ultima

instancia a pressdo de baixa nos pregos.
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Tendo em vista esse cenario, as projecdes de precos baixos de eletricidade no curto e longo
prazo formam atualmente grandes barreiras para a viabilizacdo de novos projetos.
Adicionalmente, com a demanda por crédito enfraquecida, principalmente pelo nivel alto das
taxas de juros de longo prazo nos Ultimos anos, o ritmo de expansdo do setor se agrava. Assim,
tratando de questdes ndo apenas conjunturais, mas levantando aspectos a nivel de estrutura de
financiamento no Brasil, verifica-se a partir dos topicos seguintes, alguns pontos criticos com
0s quais a politica nacional deve se atentar ao assumir compromissos em dire¢cdo a uma

economia mais sustentavel nos termos da transi¢do energética.

4.2 O AMBIENTE DE FINANCIAMENTO RENOVAVEL NO BRASIL

4.2.1 O que revela a taxa de juros?

Dado que a geracéo de energia renovavel € uma atividade intensiva em capital fixo, cujo tempo
de rotacdo é longo, construir parques edlicos ou solares ndo se torna um negécio muito barato.
Geralmente, mas nem sempre, com custos de construcdo relativamente altos e baixos custos
operacionais, as tecnologias em energia renovavel acabam sendo tipicamente mais sensiveis a
disponibilidade e custo de financiamento do que usinas de energia a gas natural, por exemplo.
Nesse ambito, sob o ponto de vista da estrutura dos financiamentos, € possivel identificar uma
diferenca crucial entre projetos cuja fonte é proveniente de combustiveis fosseis daqueles que

utilizam fontes renovaveis.

Em sua maioria, 0s empreendimentos que geram energia a partir de combustiveis fosseis
contam com a capacidade de usufruir de seus recursos préprios para financiar, por exemplo,
novos investimentos ou ainda a manutencdo/operacdo em suas usinas. Fruto de um
amadurecimento que suas tecnologias alcancaram com a experiéncia e a escala adquiridas ao
longo do tempo, os empreendimentos em fontes de energia convencionais além de contarem
com uma reducdo significativa em seus custos, conseguiram recuperar 0S pesados

investimentos realizados durante o passado (Costa; Prates, 2005).

Por outro lado, a literatura demonstra que no que tange ao mercado de renovaveis, boa parte
dos projetos sdo alavancados por divida e ndo por capital proprio. Em seu trabalho sobre o
mercado de energias renovaveis em Cabo Verde, Africa do Sul, Rodrigues (2020) discute a

importancia do custo de capital e a sua influéncia na efetividade de implantacdo de novos
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projetos no pais, haja vista 0 numero reduzido de propostas que seguem até o fim nos processos
licitatérios. O autor demonstra que, em parte, estas desisténcias se deveram a exigéncia de taxas
de retorno demasiado elevadas para a realizagéo dos investimentos, o que implicava no valor
das tarifas que seria necessario cobrar, tornando-as muito superiores aquelas fixadas pelo 6rgéo
responsavel do pais. Com um custo méedio ponderado constituido por 30% de capital préprio e
70% de capital alheio, Rodrigues (2020) chega entdo a conclusdo de que os proprietarios das
infraestruturas apenas teriam de fato incentivos para efetuarem novos investimentos se

preverem que estes serdo rentaveis dadas as condi¢des apresentadas (Rodrigues, 2020).

No caso do Brasil, conforme boletim de financiamento de projetos na modalidade Project
Finance, divulgado pela Anbima (2022), o percentual de financiamento via contratacdo de
divida foi equivalente a 67% do total investido, enquanto que a parcela referente ao uso de
capital proprio, em 2020, foi aproximadamente 32,8%. A analise do gréafico 2 revela ainda como
ao longo do periodo em questéo, a composi¢do do financiamento dos investimentos se manteve

relativamente constante nos mesmos patamares, entre 65% e 35%, respectivamente.

Grafico 2: Financiamento de projetos na modalidade Project Finance
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Fonte: Anbima (2025). Elaboragao prdpria.

Com base nos desembolsos por fontes de financiamento a longo prazo (Grafico 3), o relatério
da Anbima (2022) oferece o entendimento de que a participacdo do BNDES permanece ao
longo do periodo como o principal fornecedor de recursos para 0s investimentos de longo prazo
no Brasil. Além disso, é possivel perceber dentro do recorte temporal que, a participacdo dos

bancos comerciais, ja muito pequena, foi perdendo forca a cada ano a ponto de, entre 2018 a
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2020, n&o ter tido nenhuma participacdo nos desembolsos analisados. Em paralelo, no mesmo
periodo, houve um aumento na participacdo do Banco do Nordeste do Brasil (BNB), outra fonte
importante no cenario energético nacional, e do mercado de capitais, o qual em 2020
praticamente obteve 0 mesmo resultado que a fonte de financiamento na modalidade direta do
BNDES.

De acordo Bezerra (2021), de 2017 a 2022, o BNB contratou opera¢fes que somam mais de
R$ 18 bilhdes para a implantacdo de empreendimentos edlicos em sua area de atuacdo. Os
financiamentos sdo efetuados, principalmente, com recursos do Fundo Constitucional de
Financiamento do Nordeste, por meio do Programa FNE Verde-Infraestrutura e do Programa
de Financiamento a Infraestrutura Complementar da Regido Nordeste — FNE Proinfra. SO nos
ultimos quatro anos, 0s projetos de energia renovavel na area de atuacdo do BNB ja receberam
mais de R$ 25 bilhdes.

Grafico 3: Desembolsos por fontes de financiamento de longo prazo
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Fonte: Anbima (2025). Elaboracg&o propria.

Prosseguindo nesse cendrio, 0s principais setores em termos de concessfes de financiamento
podem ser verificados no Grafico 4, onde o setor de energia elétrica concentra a maior parte do
volume de recursos e do nimero de projetos concedidos ao longo do periodo. Em sequéncia, 0s
setores de transporte e logistica e 0 de saneamento aparecem em destague, principalmente, nos

Gltimos anos da série, respondendo por 64% e 17,1%, em 2020, respectivamente.
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Gréfico 4: Volume de concessdes de financiamento por setores selecionados (%)
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Fonte: Anbima (2025). Elaboracéo prépria.

Tendo em vista a participacdo proeminente do setor de energia elétrica no quadro de
investimentos nacional, e as caracteristicas apresentadas inicialmente sobre o perfil de
financiamento de projetos em energias renovaveis, é possivel adentrar no campo de anélise das
caracteristicas do financiamento para o subsetor de energia edlica no pais. De acordo com dados
do PDE 2034 — Estudos do Plano Decenal de Expansdo de Energia 2034, as estimativas de
custos para o0 investimento necessario ao desenvolvimento, compra e instalacdo da
infraestrutura de geracdo de energia edlica (CAPEX), no Brasil, situa-se em torno de 4.000 a
7.500 (R$/KWh). Dentre os componentes dos custos considerados, sdo contemplados 0s
desembolsos, diretos e indiretos, relacionados a equipamentos, obras civis, conexao, meio

ambiente e outros.

Considerando os custos de financiamento, como boa parte dos projetos sdo alavancados por
meio da contracdo de dividas, um elemento crucial permeia essa discussdo, trata-se do fator
taxa de juros. Com a implementacdo do regime de metas para inflacdo (RMI) em 1999, a taxa
de juros passou a ser utilizada fundamentalmente como instrumento de politica monetéaria no
Brasil, onde o objetivo principal reside na perseguicdo da meta de inflacdo estabelecida
anualmente pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Por sua vez, a busca pela estabilidade
de precos tem mantido a taxa basica de juros em patamar bastante elevado por um periodo
relativamente longo, o que, apesar de impactar a taxa de inflacdo para niveis menores, tem

exercido forte pressdo no lado fiscal através da dindmica da divida publica. Conforme
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demonstra o Grafico 5, a taxa Selic, apds ingressar numa trajetoria forte de queda entre o final

de 2016 e inicio de 2021, tem retornado aos altos niveis que caracterizaram esta Gltima década.

Gréfico 5: Evolugdo Meta Selic (2010-2024)
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Fonte: BCB (2025). Elaboragdo propria.

Modenesi e Modenesi (2012) argumentam que o arranjo da politica monetaria além de gerar
efeitos importantes sobre a capacidade de financiamento do governo contribui também para a
deterioracdo das contas publicas do mesmo. Ainda segundo o0s autores, ao tratar das anomalias
da politica monetaria no Brasil, a alta participacdo das LFTs (Letras Financeiras do Tesouro)
no estoque da divida também poderia originar um canal perverso de transmissdo da politica
monetaria ou um “efeito riqueza financeiro as avessas”. Esse fenomeno, caracteristico da
administracao da divida publica no Brasil, coloca entdo em evidéncia os problemas gerados por

se ter a0 mesmo tempo o principal instrumento de politica monetaria como indexador de boa
parte dos titulos publicos.

No que tange o “efeito riqueza financeiro as avessas”, Modenesi e Modenesi (2012) relatam
gue um aumento da taxa basica de juros geraria um incremento de renda que a depender da
propensdo marginal a poupar dos detentores de LFTs poderia ampliar a demanda agregada,
impactando em alta no nivel dos precos — ou seja, contrariando o préprio objetivo da politica
monetaria. No entanto, sendo os bancos os principais detentores desses titulos, o referido efeito
pode estar condicionado ao comportamento dessas instituicoes que, geralmente, trabalham com

maior restricdo na sua disposicdo de crédito junto ao mercado. Algo que pde em evidéncia o
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carater concentrador da renda auferida por esse setor diante do mecanismo de aquisi¢do das
LFTs (Modenesi; Modenesi, 2012).

Segundo Moreira (2006), essa anomalia teria tido origem durante o periodo de hiperinflag&o,
quando o mercado de divida publica (financiamento de longo prazo) e o de moeda (sobra de
caixa de bancos e empresas) se tornaram uma coisa s6. Dessa maneira, a persisténcia dessa
fusdo apos a estabilizacdo dos precos teria tornado o Brasil o Unico pais do mundo (ou um dos)
no qual o Banco Central (BC) determina diretamente a taxa de juros que remunera titulos da
divida publica — portanto, taxas de longo prazo —ao passo em que utiliza essa mesma taxa como
meta operacional (over-Selic) e a emprega no mercado de reservas bancarias. Com essa
estrutura montada, se 0 BC impde ao mercado de moeda de curtissimo prazo a mesma taxa que
remunera os titulos da divida, o préprio acaba incentivando aos agentes priorizarem aplicagdes

em juros pos-fixados e de curtissimo prazo como € o caso das LFTs.

Para além disso, por conta da sua posi¢do subordinada no sistema monetario e financeiro
internacional, o Brasil acaba sofrendo com as intempéries dos fluxos de capitais e com o ciclo
de preferéncia pela liquidez internacional, tendo que utilizar como principal estratégia para
equilibrar e trazer um pouco mais de seguranca, a propria taxa de juros. Nesse sentido, a
economia brasileira acaba se tornando um ambiente favoravel para o capital especulativo e a
proliferacdo de investimentos de curto prazo que nada tém de compromisso com o crescimento

e desenvolvimento nacional.

Ao contrério, por ser vulneravel ao ciclo de liquidez internacional, a economia brasileira
enfrenta, geralmente, um movimento que chamamos de “fuga de capitais”. Isso significa que,
em um estagio positivo de liquidez, os capitais saem a procura de oportunidades de lucro
financeiro (na maioria dos casos) — 0 que as altas taxas de juros no Brasil quase sempre
oferecem —, estando dispostos a assumir maiores riscos. Por sua vez, na medida em que as
condicBes externas se alteram desfavoravelmente, boa parte dos investimentos em carteira
comegam a debandar em dire¢do a mercados mais sélidos do ponto de vista dos capitais “curto
prazistas”, ainda que seus retornos sejam menores que aqueles obtidos nos mercados de paises

emergentes.

Em que pese o comportamento ciclico desses agentes, a liquidez de mercado nas fases de

otimismo da economia internacional pode até promover a reducao do risco de mercado, porém,
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tende a exacerba-lo quando da reversdo dos ciclos. Dessa forma, o risco-pais como um todo
tende a ser ainda mais ciclico, visto que mesmo seu componente “endégeno” — ou ligado a
economia nacional em questdo — torna-se bastante sensivel a conjuntura internacional (Conti;
Prates; Plihon, 2014). A partir dessa caracteristica, Prates (2002) defende que o volume e a
direcdo dos fluxos de capitais dos paises periféricos sdo determinados essencialmente por
fatores exdgenos a esses paises.

Outro fator de importante destaque nesse panorama nacional é a politica de acumulacdo de
reservas cambiais conduzida pelo BC. A medida que niveis de reservas e desbalanceamentos
dos fluxos de capitais tornaram-se ambos mais pronunciados a partir dos anos 1990, os paises
comecaram a calibrar suas reservas. O que anteriormente poderia significar preocupagdo com
a operacdo normal da balanca comercial, agora, seguindo regras relacionadas a conta de
capitais, se volta para o equilibrio do balanco de pagamentos (Laan; Cunha; Lélis, 2012). Por
sua vez, Pellegrini (2017) ressalta que a contrapartida da compra de reservas seria 0 aumento

da liquidez da economia, ja que as aquisicdes precisam ser pagas em reais.

Em consequéncia, para evitar que o excesso de liquidez reduzisse a taxa Selic abaixo do nivel
considerado adequado para cumprir a meta de inflacdo, o0 Banco Central teria que compensar a
atuacdo no mercado de cambio, retirando liquidez da economia por meio do aumento das
operacdes compromissadas, o principal componente da divida publica, depois da divida
mobilidria. Ou seja, a0 mesmo tempo que a politica de acumulo de reservas promove um
“colchdo de liquidez”, as operagdes de esterilizagdo conduzem ao aumento da divida publica,
Cujo servico pesa negativamente na capacidade fiscal das economias emergentes, como é o caso
do Brasil (Pellegrini, 2017).

Para além disso, tendo em vista que a taxa Selic serve de referéncia para as demais taxas de
juros da economia, € possivel compreender como o custo de financiamento no pais exerce um
peso consideravel sobre os investimentos da magnitude dos projetos de infraestrutura
sustentavel como os de energias renovaveis discutidos neste trabalho. Diante desse panorama,
as principais fontes de recursos voltados para promoc¢do de investimentos de longo prazo
acabam recaindo nas maos dos bancos de desenvolvimento que historicamente lideram o
financiamento dessas atividades no pais. Nesse ambito, o caso mais emblematico para o
ambiente de financiamento renovavel e que serve de ponto de analise para este trabalho é o do

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
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4.2.2 O papel do BNDES no cenario de financiamento renovavel no Brasil

Economias marcadas historicamente por dificuldades nos seus sistemas de financiamento de
longo prazo, como a brasileira, encontram na a¢do dos bancos de desenvolvimento ou ainda na
participacdo do Estado através da atuacdo dessas instituicbes, o beneficio de possibilitar
empréstimos a taxas menores e a prazos mais longos que séo capazes de atender as necessidades
colocadas pela transicao energética atual. No Brasil, a infraestrutura energética e, em particular,
a expansdo da geracdo de energia edlica, contou macicamente com as linhas de financiamento
disponibilizadas pelo BNDES, destacando o papel importante que o banco desempenha por
meio de praticas de governanca e instrumentos financeiros que o colocam na posi¢céo de um dos

principais responsaveis pelo crescimento do setor de renovaveis no pais (Vieira; Paula, 2024).

Criado em 1952, durante o segundo governo Vargas (1951-1954), o BNDES desponta em sua
fase inicial eminentemente como uma instituicdo de carater desenvolvimentista motivada pelo
projeto industrializante implementado no Brasil. Segundo Torres Filho e Costa (2012), tais
instituicbes continuaram a desempenhar um papel mais amplo, especialmente nos paises da
Asia e da América Latina, proximo do que havia sido proposto desde sua formag&o em torno
do financiamento da infraestrutura da industria de base. Os autores entdo justificam que essa
caracteristica se deve, em grande medida, pelo fraco ou incipiente desenvolvimento dos
mercados privados de endividamento em longo prazo nesses paises, destacando a relevancia
dessas instituicbes como canalizadoras de crédito de longo prazo e de direcionamento de

programas nacionais de desenvolvimento.

Entre 2013 e 2023, o Brasil investiu quase 6 bilhdes de reais em pesquisa, desenvolvimento e
demonstracdo (PD&D) em projetos de eficiéncia energética oriundos de investimentos publicos
ou publicamente orientados. Desse montante, mais da metade foi oriunda do BNDES, enquanto
a ANEEL e a Finep corresponderam a 14% e 16%, respectivamente (EPE, 2024).

Dentre as diversas formas de apoio que o banco oferece, a linha BNDES Finem é a que mais
fornece recursos para os investimentos em energias renovaveis, sendo um produto voltado para
financiamentos acima de 20 milhdes de reais, podendo participar em até 80% do valor total do
projeto, limitada a 100% dos itens financiaveis. Paralelo a esta linha, existe 0 BNDES Finame

cujo objetivo consiste no financiamento para producéo e aquisicdo de maquinas, equipamentos
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e bens de informética e automac&o, e bens industrializados a serem empregados no exercicio
da atividade econbmica dos seus clientes, que também é parte integrante nos desembolsos para
projetos edlicos (BNDES, 2025).

Assim, através dessas linhas é possivel constatar que grande parte dos projetos de parques
edlicos no Brasil foram desenvolvidos com o apoio do banco, direta ou indiretamente,
indicando que os mecanismos de apoio financeiro do BNDES criam um incentivo claro para a
producdo de energia edlica no pais (Rennkamp; Westin; Grottera, 2020). Ademais, além de
possibilitar a oferta de recursos financeiros, tais instrumentos utilizam alguns critérios
ambientais e de obrigacdo ao atendimento de requisitos de contetdo local, como aqueles
direcionados para a compra de maquinas e equipamentos, que amplificam os beneficios para o

desenvolvimento da economia nacional.

O gréafico 6 demonstra a evolugdo dos desembolsos do BNDES para projetos edlicos, indicando
um forte periodo de crescimento entre 2010-2017. A série também aponta uma tendéncia geral
de queda a partir de 2015, revertendo a trajetoria dos anos anteriores com um menor dinamismo
do setor. Conforme a recente crise na cadeia produtiva do setor destacada em tdpicos anteriores,
o financiamento, nos ultimos anos, tem oscilado bastante e, mais recentemente, tem enfrentado
um periodo de desaceleracdo significativa. Nesse sentido, observando o triénio 2021-2023,
pode-se inferir que entre os principais determinantes da desaceleracdo, estdo as elevadas taxas
de juros de longo prazo, o alto valor de Capex para estes empreendimentos e a reducdo dos

precos de energia de curto e longo prazo (Tobias, 2024).
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Gréfico 6: Total de Desembolsos do BNDES para Empreendimentos Edlicos (2005-2024)
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Fonte: BNDES (2024). Elaboracdo propria.

Ao examinar a trajetéria recente da parcela fixa da TLP (Grafico 7) — Taxa de Longo Prazo, a
qual se estabelece como referéncia nos financiamentos concedidos pelo BNDES —, é possivel
identificar que, a partir do inicio de 2021, a taxa comeca a tracar um periodo de alta que de
certa forma acompanha o percurso da Selic também nos anos subsequentes. Esse
comportamento pode ser explicado pela mudanca que ocorreu com a substituicdo da Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) pela TLP durante o Governo Temer (2016-2018), representando

naquele momento o reposicionamento da politica econdmica em torno dos principios e praticas
concernentes a teoria neoliberal.

Grafico 7: Historico da parcela fixa da TLP versus Evolugéo da Selic
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Fonte: BNDES (2025). Elaboragao prépria.
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Assim, com a entrada em vigor a partir de 1° de janeiro de 2018, a TLP passou a ser composta
basicamente por dois fatores: i) uma taxa prefixada, baseada na Nota do Tesouro Nacional série
B (NTN-B) com vencimento de cinco anos; ¢ ii) a taxa de inflagdo, medida pelo indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)2. Dada essa estrutura, a TLP se tornou, em certa
medida, semelhante as demais taxas de mercado que, como a NTN-B, geralmente sdo mais
volateis, carregando consigo um maior nivel de instabilidade e imprevisibilidade para o custo
de capital, por exemplo (CNI, 2017). Um dos reflexos dessa medida pode ser entdo verificado
nos volumes desembolsados do BNDES (Grafico 8) que, atrelado aos impactos da crise de

2015, repercutiu numa forte retracdo dos financiamentos concedidos pelo banco.

Gréafico 8: Desembolsos do BNDES — acumulado ultimos 12 meses (R$ trilhdes constantes)
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Fonte: BNDES (2025). Elaboragéo propria.

Em termos do setor de infraestrutura e, em particular, da geracdo de energia elétrica, os dados
apresentados sinalizam como o custo financeiro decorrente do aumento do patamar das taxas
de juros, sobretudo da principal taxa de referéncia para o financiamento de longo prazo desses
projetos, pode significar um problema para o prosseguimento da estratégia de transicéo
energética no Brasil. Apdés um breve momento de saldos positivos em termos de percentual
desembolsado para o setor de infraestrutura, o grafico 9 demonstra novamente uma tendéncia

de queda, com periodos de oscilacdo sob taxas negativas em ambos 0S casos.

2 Maiores detalhes sobre o calculo da TLP podem ser encontrados na RESOLUCAOQ N° 4.600, DE 25 DE
SETEMBRO DE 2017, do Banco Central do Brasil.
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Gréfico 9: Desembolsos do BNDES por setor — Infraestrutura e Energia Elétrica (acumulado
Gltimos 12 meses)
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Fonte: BNDES (2025). Elaboragdo propria.

Por fim, entender a crise recente no setor de geracao eolica perpassa por uma analise bem mais
complexa do que apenas 0s seus elementos conjunturais. Além da dindmica nos precos,
mudancas na concorréncia com outras fontes renovaveis como a solar, existe um fator estrutural
relacionado a componente taxa de juros que estabelece uma forte relacdo com o setor por conta
da sua caracteristica praticamente inerente de necessitar de recursos externos para prover 0s
seus investimentos. Assim, mesmo com o papel do Estado a mitigar tais problemas através de
instituicbes como os bancos de desenvolvimento, a exemplo do BNDES no Brasil, a depender
do foco e direcionamento da politica empregada, percebe-se que nem sempre estas instituicdes
irdo desempenhar de fato o que historicamente foram projetadas para ser, um instrumento

estratégico na formulacdo e desenvolvimento de politicas pablicas de longo prazo.
4.2.3 O papel do Estado brasileiro na mitigacao dos riscos

Além de ndo possuir uma “moeda forte” no &mbito do Sistema Monetario Internacional (SMI),
0 arranjo da politica macroeconémica confere desafios adicionais para o pleno desenvolvimento

da economia brasileira e por consequéncia para o cenario de financiamento de longo prazo do
pais.

Como podemos observar com o exemplo do BNDES, o Estado brasileiro buscou utilizar

instrumentos capazes de fomentar os investimentos no pais de maneira que, por um bom



74

periodo de tempo, as politicas permaneceram concentradas efetivamente no carater ativo do
Estado na economia. Contudo, nos ultimos anos, tem-se intensificado as discussdes a respeito
daquilo que o Estado pode vir a desempenhar, sobretudo quando se parte do principio das

restricdes e pressdes que o mesmo sofre pelo lado da politica fiscal.

Nesse contexto, existe um debate frequente do ponto de vista da literatura econdmica e de
politicas publicas, cujo cerne é a discussao sobre o papel do Estado, seja competindo com a
iniciativa privada, seja promovendo politicas macroecondmicas e/ou de desenvolvimento
econdmico. Ou seja, 0 problema é colocado quase sempre como uma diferenciacdo ou oposicdo
entre financiamento privado versus financiamento publico (Vazquez; Hallack; Queiroz,
2016). Entretanto, ao observarmos as caracteristicas do mercado de geracdo de energia
elétrica por meio de fontes renovaveis, na grande maioria dos casos, ndo é possivel identificar

tal oposigéo.

Ao contrario, é possivel verificar uma simbiose consciente, embora muitas vezes silenciosa, por
parte dos proprios capitais privados, onde a participacdo do Estado se coloca de forma
estratégica para o0 sucesso desses empreendimentos. O ponto € que, 0 apoio governamental se
tornou uma caracteristica comum no processo de instalacdo de energias renovaveis sobretudo
como um mecanismo de suporte a lucratividade dos geradores nesse mercado (Christophers,
2024). Dessa maneira, uma ferramenta crucial para conduzir a decisdo de investir nesse setor
ndo diz respeito apenas aos seus custos relativos mais baixos, mas também e, principalmente,

a sua capacidade de gerar lucro.

Em alguns casos, a dependéncia € tdo grande que chega a resultar no abandono do
desenvolvimento de novos projetos de energia renovavel quando se percebe uma
descontinuidade das politicas de apoio por parte dos governos nacionais. Um desses casos €
discutido por Christophers (2024) dentro da economia norte-americana, onde a empresa
NextEra Energy representa uma das maiores geradoras de energia renovavel do pais. O autor
faz mencéo de como a prépria empresa assume sua forte dependéncia dos subsidios para atender

ao apetite de lucro por parte dos investidores.

Nesse sentido, seria ingénuo considerar que o investimento em renovaveis ocorreu puramente
em virtude das “forgas de mercado”. Apesar do baixo prego historico recente dessas fontes de

energia, 0 apoio econdmico continua sendo fundamental para o desenvolvimento do setor.
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Paises como os EUA e a India oferecem exemplos de dois mercados com muitos aspectos
distintos, porém, que guardam a semelhanca de contar com o apoio estatal de maneira ativa em
seus empreendimentos renovaveis. Ainda, 0os mecanismos de apoio podem variar de acordo
com o grau de participacdo do Estado, passando desde a concessao de suporte financeiro direto,
combinacédo de garantias fiscais até subsidios indiretos com o intuito de facilitar o processo de
implementacdo dos parques.

Por sua vez, o contexto brasileiro de financiamento a projetos da magnitude dos
empreendimentos renovaveis, em especial parques edlicos, ainda suscita muitos
questionamentos e entraves. A pandemia da Covid-19, os choques nos precos das commodities
e 0S aumentos nas taxas de juros dos EUA deixaram os paises do Sul global com espaco fiscal
limitado para investir na reducdo de emissdes e na construcdo de resiliéncia contra as mudancas
climaticas (Arun, 2023). Nessa perspectiva, a definicdo da postura do Estado como um agente
que toma para si 0s riscos de tais investimentos, mas que nao se envolve diretamente com 0s
aportes (em tese), se tornou um novo paradigma do desenvolvimento de paises de baixa e média

renda no cenario macroecondmico e financeiro global.

Com o crescimento e urgéncia no tratamento e resposta as questdes de mudancas climaticas e
impactos ambientais provenientes da acdo humana, diversos paises buscaram introduzir em
seus planejamentos futuros uma “agenda verde” que representasse a mobilizagdo de recursos
para tais investimentos. No entanto, haja a vista o quadro macroecondmico das economias
emergentes e as precarias condi¢cdes de financiamento de seus Estados Nacionais, uma das
alternativas valorizadas foi justamente a ideia de unir o capital privado como fonte de recurso
e 0 Estado como garantidor de ultima instancia sobre os riscos envolvidos nos vultuosos

projetos de investimentos.

Gabor e Sylla (2023) tratam desse assunto pela dtica do conceito “desenvolvimentismo de
reducéo de riscos”, segundo o qual a relagdo Estado-capital se daria através de varios esquemas
de “reducao de riscos”, onde o Estado tomaria para si grande parte dos mesmos enquanto que
o capital privado (notadamente estrangeiro) entraria basicamente com os aportes financeiros
necessarios. Usando o caso da industria do hidrogénio verde na Namibia como ilustragdo, 0s
autores alertam para o enfraquecimento do papel histdrico e estrutural do Estado nas estratégias
de investimento nacional, reforcando as novas regras prescritas pelo capital financeiro

internacional sobretudo aos paises do Sul global.
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Além disso, Gabor e Sylla (2023) analisam como os esfor¢os em buscar uma “industrializag¢ao
verde” ou a implementa¢do de estratégias mirando o cumprimento dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) estdo mobilizando os capitais institucionais como fundos
de pensdo, companhias de seguros, fundos de hedge ou de private equity, em torno de novas
classes de ativos investiveis. Dessa forma, setores que anteriormente poderiam ser simbolo da
forte presenca do capital publico como, por exemplo, educacdo, saude, infraestrutura e, mais
especificamente no &mbito desse trabalho, os setores de energia renovavel, atualmente tém se
tornado um pool de alternativas para transformacdo em classes de ativos que se ajustam aos

requisitos de lucro dos investidores privados e/ou institucionais ao redor do mundo.

Diante desse cenario, uma fonte de recursos que tem se destacado € a emissdo de debéntures
incentivadas. As debéntures incentivadas sdo basicamente titulos privados que podem ser
utilizados para financiar projetos de infraestrutura. No caso do setor de energia edlica, a sua
participacdo no Brasil tem aumentado desde 2014, quando registrou o total de 38 emissGes por
22 empresas, representando cerca de R$ 3,3 bilhdes em financiamento para o setor (BRASIL
ENERGIA, 2024). Um dos principais motivos apontados para 0 uso dessa fonte de recurso
refere-se a0 comportamento mais restrito do financiamento bancéario verificado no Brasil,
conforme as caracteristicas ja apresentadas no topico anterior. Nesse contexto, os project bonds
(debéntures de projetos) de empresas brasileiras comecaram a ser distribuidos no mercado
internacional como alternativa ao financiamento bancario nacional (Wajnberg; Capistrano,
2016).

Por outro lado, Wajnberg e Capistrano (2016) destacam que os elevados custos de emissdo,
atrelados as altas taxas de juros praticadas no pais, aos spreads de crédito exigidos pelos
investidores e aos elevados custos de transacdo dessas ofertas, promovem desincentivos aos
empreendedores para emitir essas classes de titulos. Tendo em vista o carater subordinado da
economia brasileira no mercado financeiro global e seus desdobramentos para a economia
nacional, a emissdo de debéntures desse tipo se defronta com as preferéncias e restricdes dos
investidores domésticos que refletem as inquietacdes dos capitais em busca de retornos de curto
prazo. E, como geralmente esses titulos apresentam prazos longos, normalmente superior a dez

anos, estes ndo trazem muita atratividade.

Sendo assim, para tentar contornar tal situacéo, foi promulgada em 24 de junho de 2011, a Lei

12.431, que criou incentivos tributarios para investimentos em debéntures emitidas para
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financiar investimentos no setor de infraestrutura no Brasil. Adicionalmente, 0 BNDES também
criou um pacote de estimulos para incentivar o uso desse recurso. O Banco de Desenvolvimento
adotou o compartilhamento de garantias e o cross-default de suas linhas de financiamento com
as debéntures, a flexibilizagdo do indice de cobertura e a troca do sistema de amortizacdo (de
SAC para Price). Nesse sentido, a nova Lei, juntamente com os estimulos criados pelo BNDES,
mostrou alguma efetividade na viabilizagcdo de colocacdo de ofertas de debéntures de projetos
no mercado doméstico (Sousa, 2014; Sussekind, 2015 apud Wajnberg; Capistrano, 2016).

Tendo em vista esse comportamento, outro conceito desenvolvido por Gabor (2021) que
oferece significado e embasamento para o cenério descrito anteriormente, trata-se da estrutura
erguida sob a égide do “Consenso de Wall Street”. De forma resumida, este Consenso traz a
ideia de um esforgo elaborado para reorganizar as estratégias de desenvolvimento em torno de
parcerias firmadas entre os governos e as financas globais. Wade (2018) descreve esse momento
como um retorno da intervengdo governamental ativa apos décadas de rejeicéo ideologica que,
embora tomado por ambicdes transformadoras, assumem uma nova forma pelo capitalismo
financeiro (Gabor; Braun, 2025). Com algumas de suas particularidades podemos encontrar a
economia brasileira caminhando nessa direcdo, muito embora, ainda a passos lentos comparado
a outros paises de renda semelhante. Um dos motivos para esta marcha estaria entdo na

configuracdo do seu mercado de capitais ainda pouco desenvolvido.

Assim, uma vez que as prioridades nacionais em termos de investimentos configuram riscos
pelos quais os capitais privados geralmente ndo estdo dispostos a incorrer, a “investibilidade”
é produzida por meio de parcerias de reducéo de risco, onde o dinheiro publico é usado para
subsidiar o capital privado, essencialmente financeiro. Dito isso, o grande problema que emerge
se situa numa relacdo cada vez mais comandada pelos apetites dos capitais privados em
detrimento da autonomia estratégica dos Estados nacionais, que, no caso do Brasil, pode ser
expressa através das mudancas recentes na participacdo do BNDES e na reducéo de seu papel
histérico como banco de desenvolvimento nacional. Esse quadro, conforme Gabor e Sylla
(2023), enfraquece estruturalmente a capacidade do proprio Estado para disciplinar o capital

privado na busca dos objetivos da industrializacdo verde.

Por fim, tomando o cenério atual com o qual se encontra 0s investimentos em geragdo de energia

edlica e as caracteristicas estruturais da economia brasileira em termos de taxas de juros e
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mercado de financiamento de longo prazo, considera-se que, apesar das tentativas do Estado
brasileiro em migrar ou mesmo remediar seus limites financeiros por meio de novos
instrumentos financeiros como as debéntures incentivadas ou ainda uma nova politica de
desembolsos pelo BNDES ao nivel de juros usual, estamos longe de conquistar os objetivos de

uma transicdo energética nos moldes da urgéncia climética global.
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5.  CONSIDERACOES FINAIS

Apesar dos avan¢os conquistados, a expansdo do setor edlico no Brasil como fonte alternativa
para producdo de energia elétrica ainda caminha lentamente mesmo levando em consideracdo
o fator de reducdo em seus custos. Nesse &mbito, a perspectiva que carrega 0 preco de custo
dessas fontes de energia como o principal motor ou argumento para 0 sucesso da transicdo
energética no minimo se mostra incipiente diante da complexidade do mercado de renovaveis

em todo mundo.

O discurso de que as energias renovaveis agora sdo mais baratas do que as fontes convencionais
fosseis e que a partir disso 0 mercado estaria dando 0s sinais e incentivos certos aos atores
privados para a mudanga na forma como se produz energia, nem mesmo encontra respaldo na
realidade das economias desenvolvidas ao redor do mundo. Ao contrario, de alguma forma, os
créditos fiscais ainda permanecem como uma politica necessaria ao setor de renovaveis,
implicando em um sustentaculo para as estratégias bem-sucedidas de investimentos seja em
paises do Norte como do Sul global. O que conduz para o entendimento de que um dos
principais desafios para o investimento em capacidade energética renovavel na amplitude de
escala e rapidez necessarias ao cenario de emergéncia climatica em nivel global, pode ser

encontrado no componente custo de financiamento.

Por sua vez, quando partimos especificamente para a realidade de economias emergentes ou
em desenvolvimento como a do Brasil, algumas caracteristicas particulares fazem com que a
aplicacdo direta de créditos fiscais pelo Estado ndo aconteca da mesma forma, ou ainda, de fato
aconteca. Devido a uma série de fatores, dentre eles fatores estruturais concernentes ao
ambiente monetario e financeiro, verifica-se que a economia brasileira se encontra limitada a
desenvolver as suas frentes de financiamento de maneira autdnoma, ficando a mercé, na grande
maioria dos casos, dos apetites do capital financeiro que se insere nessa dindmica como 0 “lobo
em pele de cordeiro”, oferecendo alternativas que mais retroalimentam o problema do que o

Seu inverso.

O presente estudo entdo levanta a discussdo de que fatores conjunturais como também questfes
estruturais da propria economia brasileira, notadamente as que envolvem o seu perfil de
financiamento, estariam em maior ou menor grau influenciando a dindmica de investimentos e

desenvolvimento do setor de energias renovaveis no pais. Com foco nos empreendimentos
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edlicos, buscou-se aprofundar as principais caracteristicas inerentes a geracao de energia
por fontes renovaveis, considerando a relevancia de sua participagdo na matriz energética
nacional. Dito isso, € importante ressaltar que este estudo ndo buscou exaurir todas as
possiveis variaveis correlacionadas ao desenvolvimento do setor edlico nacional, tendo a

ciéncia das especificidades que tal complexo assume no Brasil.

Dessa forma, o presente estudo buscou analisar criticamente os fundamentos de uma teoria
que ndo consegue explicar por si propria 0s impasses e entraves para um maior
desenvolvimento do processo de transicdo energética, sobretudo em paises emergentes,
dada a urgéncia que a tematica invoca diante dos acontecimentos ao redor do mundo em
termos de clima e meio ambiente. Ressalta-se, ainda, a importancia de se considerar as
especificidades de tais economias diante de uma estrutura financeira subordinada
hierarquicamente no cenario internacional, assinalando a importancia de instituicbes
financeiras de fomento como os bancos nacionais de desenvolvimento, na medida em que
0s investimentos em energias renovaveis apresentam a caracteristica de vultuosos aportes

em capital inicial e prazos de matura¢do mais longos.

Para além disso, 0 movimento geral de circulacdo e de valorizacdo do capital em escala
global avanga, principalmente, através das molas propulsoras das financas, tendo o préprio
Estado como um dos seus principais intermediadores. Nesse sentido, a questdo da queda nos
precos das energias renovaveis ndo consegue suplantar o problema mais geral do processo
global de producdo capitalista. De acordo com Santos (2018), assumindo uma nova
roupagem, reforca-se o velho papel dependente do Estado, que, herdado de seu periodo
colonial, reafirma a antiga funcéo do espaco geogréafico latino-americano no processo global

de acumulacéo capitalista.

A posicao subordinada do Brasil no sistema monetario internacional reforca entdo essa
caracteristica sobretudo quando se analisa as repercussdes da sua politica macroeconémica e
0 impacto que esta acaba gerando as demais politicas publicas de fomento a investimentos no
pais. O caso particular do BNDES e das transformacdes recentes na conducgdo da politica
deste banco de desenvolvimento nacional trazem a tona o problema enraizado na estrutura de

valorizacdo do capital no sistema capitalista de producao.

Com isso, a partir dos Gltimos acontecimentos, percebe-se que para além do problema do
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financiamento, as questfes em torno do desenvolvimento do setor de energias renovaveis
estdo subjacentes ao paradigma estrutural do sistema capitalista, onde a producéo de toda e
qualquer mercadoria ndo se baseia mais, ou ainda, se algum dia se baseou, nas necessidades
de consumo, mas primordialmente na capacidade de gerar lucro. Nesse sentido, o cenario da
indUstria edlica no Brasil demonstra o padrdo historico da concretizacdo do capitalismo na
América Latina, o qual em sua vertente contemporanea assume a forma do capital portador
de juros na busca por novas fontes de expropriacdo de riqueza, encontrando nas fontes de
energia renovaveis bem como na propria natureza em geral uma alternativa lucrativa para os

interesses do capital.

Por fim, a pensar sobre a capacidade de o Estado agir estrategicamente em favor dos
objetivos ou prioridades econdmicas, 0 modelo de planejamento estatal se configura como
uma alternativa passivel de orientar o desenvolvimento do setor de energias renovaveis no
Brasil de forma estratégica diante dos agravantes ambientais e da urgéncia de aces no
combate e/ou mitigacdo dos impactos das alteragdes climaticas. Tal modelo ndo seria algo
inovador, visto que, em varios momentos da historia das nacdes, inclusive a brasileira, em
menor ou maior grau, é possivel extrair algum tipo de planejamento estatal do ordenamento
das politicas econdmicas implementadas. No Brasil, por exemplo, podemos destacar as
experiéncias dos I, 1l e 1l PND's durante as decadas de 1970 e 1980. Assim, apesar de nao
ser uma tarefa facil sobretudo ao considerar os padr6es de dominancia do capital global,
esta pode significar uma alternativa contundente para o avanco do desenvolvimento do pais

tendo em vista o carater estratégico inerente do setor de energia para uma nagéo.
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