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Prefacio

Caro leitor,

Investimentos em energias renovaveis sao altamente
intensivos em capital. Diferencas nos custos de capital

para investimentos em energia renovavel traduzem-se em
diferencas significativas nas receitas necessarias para um
projeto de energia renovavel ser financeiramente viavel. Com
efeito, é significativamente mais caro para os consumidores e
contribuintes em alguns paises europeus construirem novas
usinas eodlicas ou solares do que em outros paises — mesmo

que as condigoes climaticas sejam iguais.

Equalizar os custos de capital para investimentos em
energias renovaveis em toda a UE poderia gerar poupancas
significativas para consumidores e contribuintes.
Permitiria também uma partilha mais ampla dos beneficios
sociais, econdmicos e para a saude dos investimentos

em energias renovaveis, e beneficiaria em especial os
Estados Membros da UE que possuem um PIB per capita
inferior & média. A situagao econdémica dos investimentos
em energias renovaveis ganhard importancia na década

de 2020-2030, periodo em que a UE passara de metas de

energia renovavel vinculadas a nivel nacional a uma meta

Resumo das principais conclusdes

coletivamente estabelecida no ambito da UE, baseada em

contribui¢6es nacionais (voluntarias).

O Mecanismo de Redugao de Custos de Energia Renovavel
da UE, desenvolvido neste documento, oferecera

aos Estados-Membros com altos custos de capital a
oportunidade de desenvolverem suas fontes de energia
renovavel aos custos atualmente usufruidos para
investimentos renovaveis na Alemanha ou na Franca. Se
concretizado, serd um excelente exemplo de como as agoes
no nivel europeu poderiam agregar valor a formulagéo de

politicas energéticas nacionais.

Oferecemos essa ideia como insumo para a discussao em
curso sobre o quadro da UE p6s-2020 em relagao as energias
renovaveis. Espero que vocé goste da leitura! Comentarios
sdo muito bem-vindos.

Sinceramente,
Patrick Graichen
Diretor Executivo da Agora Energiewende

Os investimentos em energia renovavel sdo mais intensivos em capital do que os investimentos em

geracao de energia movida a combustiveis fosseis. Eles também sao muito mais sensiveis aos riscos
1 politicos e regulatorios. Isso é altamente relevante quando se trata do quadro europeu de energias

renovaveis previsto para 2030, que consiste em uma meta vinculativa no ambito da UE, sem ligacao

com metas individuais dos Estados-Membros.

Os custos de capital para energias renovaveis variam amplamente entre os Estados-Membros. Os riscos
2 ex ante percebidos traduzem-se em prémios especificos do pais sobre os custos de investimentos em
energia renovavel e nao estao relacionados aos riscos tecnoldgicos ou as condicoes climaticas.

Equalizar os custos de capital em toda a UE pouparia aos contribuintes pelo menos € 34 bilhdes a fim

de cumprir 3 meta de energias renovaveis para 2030. Permitiria tambem uma partilha mais ampla

3 dos beneficios sociais, econdmicos e para a saude das fontes renovaveis de energia, favorecendo em
especial os Estados-Membros da UE que possuem um PIB per capita inferior a média.
A revisao da Diretiva de Energia Renovavel da UE deve abordar as diferencas de custo de capital mediante
4 a criacdo de um Mecanismo de Reduc¢do de Custos de Energia Renovavel da UE. Isso poderia capacitar os

Estados-Membros que optassem por usar o mecanismo a desenvolver suas fontes de energia renovavel

a custos atualmente usufruidos para investimentos renovaveis na Alemanha ou na Franca.

Um Mecanismo de Reducao de Custos de Energia Renovavel da UE apoiaria a descarbonizacao e ajudaria
5 a facilitar o mercado comum de energia, ampliando o apoio aos investimentos em energias renovaveis
entre os Estados-Membros e facilitando a convergéncia das estruturas nacionais dessas fontes.
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Sumario executivo

Proporcionando investimento em energias
renovaveis com custo reduzido em toda a UE

Em outubro de 2014, os lideres da UE estabeleceram no-
vas metas climaticas e energéticas para 2030. A UE esta
empenhada em atingir uma participagao de fontes de
energias renovaveis (FER) de, pelo menos, 27% do con-

sumo de energia final.

Numa ruptura significativa com o atual quadro da UE, a
meta das FER 2030 apenas sera vinculativa no ambito
da UE e nao sera traduzida em objetivos a nivel nacional.
Em vez disso, o cumprimento das metas da UE sera rea-
lizado por meio das contribuicdes dos Estados-Membros
orientadas pela necessidade de cumprir coletivamente a
meta da UE.

Nesse contexto, parece evidente que os incentivos eco-
nomicos desempenharao um papel importante no futuro
quadro da UE em matéria de energias renovaveis. Na au-
séncia de metas vinculativas a nivel nacional, o argumento
econdmico para o investimento em energias renovaveis

se tornard mais importante nos debates nacionais. E a ca-
pacidade da UE de alavancar investimentos em energias
renovaveis por intermédio do orgamento da UE aumentaria
em termos absolutos se os custos para investimentos espe-
cificos em energias renovaveis fossem mantidos tao baixos

quanto possivel.

O Mecanismo de Reducgéo de Custos de Energia Renovavel
(MRC-FER), conceituado neste documento, seria um meca-
nismo voluntario e contratual que permitiria aos Estados-
Membros da UE reduzir o custo de capital em projetos de

energias renovaveis.

Estd bem documentado que a energia renovavel é alta-
mente intensiva em capital. Como resultado, o custo de ca-
pital é um dos principais determinantes do custo nivelado
da implantagédo de energias renovaveis (LCOE — Levelized
Cost of Electricity).

As diferengas de custo de capital em toda a UE signifi-
cam custos globais mais elevados para atingir as metas de
energia renovavel. No entanto, isso também significa que
- tudo mais constante — projetos menos eficientes do ponto
de vista do uso de recursos serdo preferidos simplesmente
porque estdo em um pais de baixo custo de capital. Além
disso, os paises com custo de capital mais acentuado (que
muitas vezes sdo paises mais pobres) terdo gastos mais al-
tos para cumprir suas metas de FER. Desse modo, o ele-
vado custo de capital nos Estados-Membros mais pobres
ameaca priva-los dos beneficios econémicos e sociais do

desenvolvimento das FER.

Proporcionar aos Estados-Membros individuais um meca-
nismo de equalizagdo do custo de capital teria, assim, bene-
ficios financeiros, econémicos e sociais, para além dos pro-
veitos da politica climatica que seriam concedidos a todos os
Estados-Membros.

O custo de capital exigido pelos investidores varia entre os
Estados-Membros da UE, principalmente devido a incer-
teza politica e regulatoria. Especificamente, os investidores
néo sabem como a politica dos governos em relagio a ener-
gia renovéavel evoluira no futuro. No entanto, existem véarias
questoes regulatorias secundarias especificas de cada pais
que também contribuem para o aumento do custo de capital.

O peso-morto dessa variagdo no custo de capital é calculado
em pelo menos € 34 bilhoes entre 2020 e 2030.

O MRC-FER permitira aos Estados-Membros estabelecer
voluntariamente um contrato com uma instituicao finan-
ceira da UE que defina os termos financeiros e néo finan-
ceiros pelos quais o Estado-Membro incentivara a expan-
sdo das energias renovaveis. Com base nesse compromisso
contratual do Estado-Membro, a instituicdo financeira da
UE forneceria aos investidores que custeiam projetos de FER
uma garantia de que o apoio de FER prometido pelo Estado-
-Membro seria pago. Isso isolara o investidor dos riscos do
setor especifico do pais (incluindo, mas nao se limitando a
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alteragoes retroativas nas tarifas de energia renovavel). E permitindo, assim, o financiamento de projetos FER a um
também reduzird o risco regulatério e de crédito do inves- custo de capital ainda mais baixo no Estado-Membro.
tidor e seus calculos de custo de capital associados para

determinado projeto. Se os Estados-Membros mantiverem a estabilidade

regulatoria, os custos dos prémios de capital exigidos

O contrato entre o Estado-Membro e a instituicao da pelos investidores para o risco regulatério sdo um
UE que administra o regime estabeleceria a base se- custo de investimento ex ante que era desnecessario
gundo a qual o Estado-Membro reembolsaria qualquer do ponto de vista ex post. Ao alterar o risco ex ante
execucao de garantias efetuada pela UE aos investi- para os investidores, o MRC-FER removeria um
dores participantes do mecanismo. Por conseguinte, custo significativo e desnecessario do sistema, sem
a garantia da UE néo constituiria uma subvencgao qualquer custo para a UE ou os Estados-Membros.

coletiva das tarifas dos Estados-Membros. Mais pro-

priamente, transferiria o risco associado a execugao Este estudo apresenta uma série de opgoes para esta-
do contrato e aos compromissos de apoio do Estado- belecer, operar e financiar a proposta de MRC-FER.
-Membro do investidor para a instituicdo da UE.

Para desenvolver ainda mais as ideias aqui apre-

Nos termos do contrato, o Estado-Membro concordaria sentadas, essas opgoes serdo discutidas em um
igualmente em manter um certo numero de disposigoes dialogo com as partes interessadas, programado
regulatorias nao tarifarias para os projetos qualificados, para ocorrer entre setembro e dezembro de 2016.




IMPULSE | Reducao de custos de financiamento de energias renovaveis na Europa

1 Introducao

Em outubro de 2014, os lideres da UE estabeleceram novas
metas climdticas e energéticas para 2030. No que diz res-
peito as energias renovaveis, a UE estd empenhada em atin-
gir uma participacao de energias renovaveis de, pelo menos,

27% do consumo de energia final.!

Numa ruptura significativa com o atual quadro da UE para
as energias renovaveis,? os lideres da UE também decidiram
que a meta das FER 2030 s¢ sera vinculativa no ambito da
UE, mas nao serd traduzida em objetivos a nivel nacional. Em
vez disso, o cumprimento das metas da UE sera realizado por
meio das contribuicoes dos Estados-Membros, orientadas

pela necessidade de cumprir coletivamente o objetivo da UE.3

O que significa a meta de 2030 para o futuro da governanca
climatica e energética da UE? Além disso, como podemos
garantir que todos os Estados-Membros contribuam para
atingir o objetivo coletivo da UE? Essas questoes vitais sao

atualmente objeto de amplo debate.*

Ademais, parece claro que os incentivos econémicos desem-
penhardo um papel mais importante no futuro quadro da UE
em matéria de energias renovaveis. Na auséncia de metas
nacionalmente vinculativas, o argumento econémico para o
investimento em renovaveis esta se tornando mais impor-

tante nos debates nacionais.

1 Conselho Europeu (23 e 24 de outubro de 2014), Conclusoes sobre o
Quadro de Politica Climatica e Energética para 2030, Doc SN 79/14.

2 Diretiva 2009/29/CE, Jornal Oficial da Unido Europeia L 140/16
de 5.6.2000.

3 Porém, observe as repetidas resolugoes do Parlamento Europeu
exigindo metas nacionalmente vinculantes para as energias
renovaveis e para a eficiéncia energética. Por exemplo: Resolugédo
do Parlamento Europeu, de 4 de fevereiro de 2014, sobre a
estrutura das politicas de clima e energia de 2030, disponivel em
<http://[www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//
TEXT+TA+P7-TA-2014- 0094+0+DOc+xml+vO/EN>.

4 IDDRI, Ecologic e ClientEarth (2015) "Supporting delivery of
climate ambition through the Energy Union"

Nesse contexto, este estudo:

- explica por que o custo de capital é particularmente
importante para o investimento em energia renovavel,

- mostra que a variagao do custo de capital em toda a UE -
se ndo tratada — resultaria em custos significativamente
mais elevados do que os necessarios para os contribuin-
tes e consumidores para atingir a meta de 2030;

- apresenta argumentos a fim de abordar o custo de ca-
pital para investimentos em FER na revisdo da Diretiva
de Energia Renovavel da UE, que sera aplicavel apos
2020;

- desenvolve ideias para um Mecanismo de Redugao de
Custos de Energia Renovavel da UE (MRC-FER) que
permitiria aos Estados-Membros com custos relativa-
mente elevados de capital desenvolver energias reno-
vaveis a custo de capital atualmente encontrado ape-
nas na Alemanha ou na Franga;

- conclui estabelecendo algumas medidas concretas e des-

tacando questoes que requerem mais analise e discussao.

O Anexo aborda perguntas frequentes levantadas por va-
rios individuos, a medida que solicitamos feedback de
stakeholders sobre a nossa proposta de um Mecanismo de

Reducao de Custos de Energia Renovavel da UE.
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2 0O custo de capital € um

dos principais determinantes

dos custos de implantacao das FER e varia muito em

toda a UE

0 custo de capital é um dos principais
determinantes dos custos das FER

E bem compreendido e bem documentado que o investi-
mento em energia renovavel é mais intensivo em capital do
que o investimento em geragdo de energia fossil. A geragéo
baseada em combustiveis fésseis tende a ter menores custos
iniciais de capital, mas ha custos continuos de combustivel
ao longo da vida util da instalag@o. A energia renovavel, em
contraste, tem custo zero de combustivel, o que significa que
os gastos de capital iniciais representam a maior parte do
custo de ciclo de vida da energia. °

5 Comparing the Cost of Low-Carbon Technologies: What is the

Cheapest Option? AGORA Energiewende, Abril de 2014.

Os maiores requerimentos iniciais de capital tornam as FER
significativamente mais sensiveis a mudancas nas condigoes
politicas, regulatdrias e econdmicas do que os investimentos
em geracao baseada em combustiveis f6sseis, menos intensi-
vos em capital. Isso cria uma desvantagem competitiva para o
investimento em FER em comparagao com o investimento em
capacidade de geragao baseada em combustiveis fésseis, dado
o mesmo mercado e demais condigoes sendo iguais.

A Figura 1 mostra, a titulo de exemplo, a relevancia pratica do
alto custo de capital para um investimento em energia edlica,
em comparagdo com o investimento em turbinas a gas de ciclo
combinado ou carvao. Isso revela que um aumento de nove
pontos percentuais no custo de capital leva a uma quase du-

plicacédo do custo nivelado de energia (LCOE) para a energia

LCOE em relacao ao custo de capital para diferentes tecnologias energéticas Figura 1
140
120
100
= = A A
2 80 A o
s —— Edlica 45 MW
=
)
w Gas 480 MW
S 60 20€/tCO,
Carvao
40 A 50 mw
20€/tCO;
20
0
6% 7% 8% 9% 10% 1% 2% 13% 14% 15%

Custo Médio Ponderado de Capital

Adaptado de Climate Strategies (2015) “What does the European power sector need to decarbonise?” Relatorio Final de Julho de 2015, Figura 5.
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edlica, mas a um aumento de apenas 10% no custo nivelado de

energia para usinas a gas e carvao. °

A intensidade inicial de capital do investimento em FER
também significa que as diferencas no custo de capital
das FER entre os Estados-Membros sao um dos princi-
pais drivers dos custos para cumprir o objetivo de 2030 de

energias renovaveis da UE.

6 Disponivel em: http:/climatestrategies.org/wp-content/
uploads/2015/07/CS-2030-Role-of-the-EU-ETS-and-
Complementary-tools-forpower-market-decarbonisation-
FINAL.pdf

Estimativas de custo de capital para projetos edlicos onshore na Europa em 2014

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)
em toda a EU-28
(resultados de entrevistas para edlica onshore)

Inferior a 6.0%
6.0% - 69%
70% - 79%
8.0% - 89%
9.0% - 9.9%
10.0% - 10.9%
Acima de 11.0%

O impacto significativo exercido pelas diferencas no
custo de capital é melhor ilustrado com um exemplo:
imagine que os investidores descontam um fluxo cons-
tante de capital em FER durante um periodo de 15 anos a
uma taxa de 3% em um pais e a uma taxa de 10% em ou-
tro. Essa diferenca leva a um custo nivelado de energia
(LCOE) que é aproximadamente 60% mais alto no pais de

alto custo de capital.

Figura 2

DIA-CORE (2016) “The impact of risks in renewable energy investments and the role of smart policies”.

10
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0 custo de capital para investimento em
energias renovaveis varia muito em toda a UE

Em principio, o custo de capital em energias renovaveis deve

ser baixo e consistente em todos os Estados-Membros da UE:

- O custo de capital deve ser baixo porque os investi-
mentos em energia renovavel tém fluxos de caixa alta-
mente estocasticos que nao variam significativamente
com o mercado geral de investimento (sendo este o de-
terminante tedrico do custo de capital nas teorias mais
amplamente utilizadas).

- O custo de capital deve ser consistente em toda a UE, por-
que as caracteristicas fundamentais do investimento, por
exemplo, na energia edlica ou solar — dado que a maioria
dos projetos utiliza tecnologias estabelecidas — variam

pouco entre os Estados-Membros.

No entanto, um estudo recente, realizado como parte do projeto
DIA-CORE’, mostrou que o custo de capital varia significa-
tivamente entre os Estados-Membros, de um minimo de 3,5%
- 4,5% na Alemanha a um maximo de 12 % na Grécia.? Como

as caracteristicas fisicas fundamentais dos investimentos sdo
muito semelhantes, essa diferenca no custo de capital deve ser
em funcao de fatores externos aos projetos de FER (fatores ma-
croecondmicos, regulamentacéo etc.). A Figura 2 mostra o custo
de capital para investimento em projetos edlicos onshore em
2014 para cada Estado-Membro.

Os resultados mostram que, devido as diferengas no custo de
capital, o LCOE para um projeto na Alemanha é aproximada-
mente metade do verificado para o mesmo projeto na Croa-

cia ou na Grécia.

A variacao no custo de capital é determinada
pelos riscos gerais do pais e pelos riscos
especificos das FER em cada Estado-Membro

7 DIA-CORE (2016) "The impact of risks in renewable energy
investments and the role of smart policies’, Relatério Final.

8 Disponivel em: https://ec.europa.eu/energy/intelligent/projects/
en/projects/diacore

O projeto DIA-CORE também identificou as principais ra-
zoes pelas quais o custo de capital varia tanto entre os Es-
tados-Membros. Esses fatores envolvem grande parte dos
riscos especificos do pais. Para o propdsito desta analise,

é util distinguir os riscos gerais do pais que se aplicam a
todos os investimentos e os riscos especificos para as FER.
Esta categoria pode ser ainda subdividida em riscos rela-
cionados com tarifas e fatores de riscos nao relacionados

com tarifas (por exemplo, acesso a rede).

A Figura 3 mostra as diferentes categorias de risco especifico
das FER nos paises da UE identificadas no projeto de pesquisa

do DIA-CORE e também classifica sua importéancia.’

Para os fins deste relatério, consideramos os seguintes ris-
cos nacionais especificos de FER como relacionados a tari-

fas em um sentido amplo:

- Risco de desenho de politica;
- Risco regulatério e de desenho de mercado;
- Risco de mudancga repentina de politica;

- Risco de financiamento.

Classificamos ainda os riscos FER néo tarifarios como:

- Risco administrativo;

- Risco de acesso a rede;

- Risco de aceitagéo social;
- Risco técnico e de gestao.

A maior determinante na diferenca de custo de capi-
tal entre os Estados-Membros e os riscos especificos
das FER reside nos riscos relacionados com as tarifas.
Houve varios exemplos de Estados-Membros que al-
teraram as tarifas apds a realizagao de investimentos;
isso muitas vezes é referido como "mudanca retroati-

va"l® Dada a natureza capital intensiva e inflexivel dos

9 As definicoes de risco do DIA-CORE podem ser encontradas em
DIA-CORE, 2016, p. 21-22.

10 Disponivel em: http:/www.keepontrack.eu/contents/
publicationsbiannualnationalpolicyupdatesversions/kot-policy-
paper-on-retrospective-changes-to-res-support.pdf

1
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Categorizagao e classificacao do risco especifico das FER nos paises

Figura 3

Qual categoria de risco vocé considera mais importante?
Classificacao Média dos Riscos em 24 Estados-Membros da UE

Percepcao de
risco mais alta

Percepcao de
risco mais baixa

Desenho  Administrativo Regulatério
de politica e de projeto
de mercado

Os seguintes paises estao faltando devido a falta de dados: Croacia, Irlanda, Luxemburgo e Malta.

Acesso
arede

Aceitacao Mudanca Financiamento  Técnico
social repentina de e gestao
politica

DIA-CORE (2016), “The impact of risks in renewable energy investments and the role of smart policies”.

investimentos em energias renovaveis, é impossivel
para os investidores adaptarem seus projetos de forma

a compensar tais mudancas.

Para além das alteracodes tarifarias retroativas, alguns
Estados-Membros implementaram taxas setoriais es-
pecificas com o objetivo de recuperar o custo das tarifas
atribuidas a projetos de investimento em energia reno-
vavel. Os impostos devem ser adequadamente considera-
dos como uma mudanca retroativa a tarifa em si, mas que

é implementada indiretamente pelo sistema tributario.

O projeto DIA-CORE também constatou que, além do
risco de mudancas tarifarias, a estrutura e a implemen-
tacdo da tarifa em um certo Estado-Membro era um fa-

tor determinante do custo de capital.

Os riscos néo relacionados a tarifa sdo uma fonte secun-
daria, porém importante, de aumento do custo de capi-
tal para projetos de energia renovavel. Essa categoria de
risco abrange varios fatores que afetam os riscos percebi-
dos para projetos em cada Estado-Membro. Exemplos de
riscos néo tarifarios incluem a qualidade da administra-

cao do governo, acesso transparente e justo a rede etc.

12
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3 Intervencao da UE para reduzir o custo de capital
para investimentos em energias renovaveis

Os fortes proponentes do livre mercado poderiam argu-
mentar que mecanismos de mercado sem restrigdes deve-
riam determinar o custo de capital para fazer investimentos
em cada Estado-Membro, e que seria inadequado que a UE
interviesse nessa area. Outros podem argumentar que nao
existe uma razao particular pela qual os investimentos em
FER devem receber tratamento especial que néo é concedido

a outros setores da economia.

Esta secéo analisa a forma como a variacao de custo de
capital das FER entre os Estados-Membros gera perdas
econodmicas reais. Apresenta igualmente argumentos para
acrescentar disposigoes ao quadro das FER a nivel europeu
p06s-2020, que reduziria o risco de investimento das FER e,

assim, reduziria o custo de capital das FER.

Perdas de peso-morto devido ao custo de
capital excessivamente alto

O custo de capital calculado pelos investidores antes de
empreender um projeto de FER é o principal determi-
nante do LCOE para esse projeto. Dessa forma, as perdas
de peso-morto resultam quando ha uma diferenga
entre o custo esperado e o custo de capital realizado

para um dado investimento em energia renovavel.

Se o custo de capital calculado for elevado quando for tomada
uma decisao de investimento porque se considera que um Es-
tado-Membro possui varios riscos tarifarios e néo tarifarios,
0 LCOE nesse Estado-Membro serd mais elevado. No entanto,
se o marco regulatorio for mais estavel do que inicialmente
percebido e os riscos que levaram a um custo de capital mais
alto néo ocorrerem, entdo, do ponto de vista ex post, o investi-
dor tera sido super recompensado, e os consumidores e con-
tribuintes terdo pago em excesso. Isso significa que, se o risco
ex post do investimento tivesse sido conhecido antecipa-
damente, os consumidores e os contribuintes teriam conse-
guido uma maior descarbonizacao do sistema energético com

o mesmo dinheiro que gastaram.

Assim, a diferenca entre o custo de capital esperado ex ante
e o custo de capital realizado ex post é um custo de peso-
-morto. Em nossa visao, a intervencao setorial é justifi-
cada pelo fato de que esse custo de peso-morto €, em grande
parte, uma criagdo do marco regulatério para energia reno-

vavel em vigor em cada pais.

Essencialmente, mesmo que a UE e seus Estados-Membros
estabelecam regras robustas e factiveis para atingir a meta
de FER 2030, se os investidores considerarem que esses
regulamentos nao sao vidveis, havera custos adicionais e
desnecessarios muito significativos (para mais informagoes

sobre este topico, ver a seguir).

Uma segunda fonte de custos de peso-morto esta relacionada
anatureza fragmentada dos mercados na UE para aumentar o
capital de investimento em energia renovavel. A teoria eco-
nomica sugere que, dado um mercado de capitais eficiente, se
os investidores experimentarem um risco de prego exage-
rado, outros investidores reduzirao esse risco, levando a uma

melhor convergéncia entre o risco real e o percebido.

Um argumento simples contra a visdo de que os mercados
funcionarao dessa maneira para o investimento em FER é
que encontrar o equilibrio leva tempo. Como resultado, os
custos de peso-morto ocorrerao até que o mercado aprenda
a precificar adequadamente os riscos das FER.

Um segundo argumento é que os mercados nao sao com-
pletamente eficientes. Particularmente quando se trata
de investimento em ativos como infraestrutura, os me-
canismos para atingir a eficiéncia (como a arbitragem)
nem sempre funcionam bem. Os riscos regulatérios muito
divergentes nos Estados-Membros fragmentam natural-
mente o mercado de capital em energias renovaveis. Se
os investidores pudessem ver o mercado de energias re-
novaveis na Europa em grande parte como um mercado
consistente com regras iguais ou semelhantes para o in-

vestimento nos Estados-Membros, aumentaria o capital
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disponivel para investimentos em FER. Uma maior quan-
tidade de capital melhoraria os mecanismos que mantém
os mercados eficientes, enquanto reduziria o custo de ca-

pital entre os Estados-Membros.

Desse modo, existe um forte argumento tedrico para a
intervencao no sentido de reduzir o custo de capital das
FER: a variacao observada no custo de capital entre os
Estados-Membros néo é o resultado do bom funciona-
mento do mercado, mas sim de condigoes regulatoérias di-
vergentes. Os custos de peso-morto associados devem ser

abordados com uma intervencéao politica.

Estima-se que € 34 bilhées em sobrecustos
resultarao de business as usual

Para se ter uma ideia aproximada dos sobrecustos que re-
sultariam até 2030, se ndo houver nenhuma agéo para ni-
velar o custo de capital, realizamos uma andlise simples da

meta da UE para as energias renovaveis.

Na nossa analise, estimamos a participagdo de FER em 2030
para cada Estado-Membro, extrapolando as metas para
2020 (reconhecendo que metas vinculativas a nivel nacional
para 2030 sdo improvaveis).!

Nos também assumimos que:

- aeletricidade compode a mesma participagdo de FER em
2030, como previsto para 2020 (43%);

- o consumo de energia primaria na UE em 2030 sera de
1.200 Mtep/ano; e que

- oinvestimento em FER-E em cada pais assumira apenas a
forma de energia edlica onshore, com um custo de investi-

mento de capital de € 1 milhdo por MW.

11  Vejaaintrodugao acima. Note-se, no entanto, que os valores de
referéncia indicativos para as contribuigdes nacionais para o
objetivo coletivo da UE s&do cada vez mais encarados como um
elemento importante de um quadro de governanca das energias
renovaveis em funcionamento com um objetivo coletivamente
vinculativo no ambito da UE. Por exemplo, A. Held, M. Ragwith
et al. (2014) "Implementing the EU 2030 Climate and Energy
Framework", Towards 2030 Project. Emissao n° 2.

A partir do custo médio de capital para cada Estado-
-Membro determinado no projeto DIA-CORE, inserimos
um custo para esse investimento em cada Estado-Mem-
bro, assumindo um ciclo tarifario de 15 anos. Admiti-
mos, entao, que os investimentos realizados em cada
Estado-Membro poderiam ser financiados utilizando o
mesmo custo de capital que se aplica aos investimentos
da Alemanha (4%). Presumia-se que qualquer pais com
um custo médio de capital para a energia eolica onshore
no projeto DIA-CORE de 7% ou mais participaria do Me-
canismo de Redugdo de Custos de Energia Renovavel

da UE™ e, portanto, se beneficiaria de reducgéo de custo
de capital. Essa suposi¢ao produz 18 Estados-Membros
participantes no MRC-FER.

Nessa aproximacao, hd um custo de peso-morto associado
ao alto custo de capital nesses 18 Estados-Membros da UE
de cerca de € 34 bilh6es ao longo de 15 anos. Isso signi-
fica que o MRC-FER tem o potencial de economizar para a
UE cerca de € 34 bilhoes em investimentos para cumprir
sua meta de energia renovavel para 2030. Esse é um ganho

econdmico substancial por si sé.

No entanto, ha varias razoes para acreditar que esse numero

pode ser bastante conservador, uma vez que:

- Ignora o aumento projetado na eletrificagio de sistemas de
energia que geralmente estd associado a transigéo energética;

- Ignora as FER néao relativas a eletricidade, que com-
preendem aproximadamente 60% da meta e partes das
quais também poderiam ser cobertas pelo MRC-FER;

- Assume-se que os nove Estados-Membros com um
custo de capital entre 4% e 7% nao participam do CRF-
-FER. Se o fizessem e seu custo de capital fosse redu-
zido para 4%, entao o célculo anterior geraria uma eco-
nomia total de custo de peso-morto de € 47 bilhoes em
15 anos;

- Assume-se que o custo de capital do DIA-CORE para a
energia edlica onshore se aplica a todos os investimentos

12  Consideragoes detalhadas sobre o funcionamento, configuragio
e financiamento do MRC-FER sédo encontradas na segao 4 deste
documento.
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em FER-E e que toda FER-E é edlica onshore. A energia
eolica onshore estd entre as tecnologias de energia reno-
vavel de menor custo e risco, e, portanto, a economia no
custo de capital e no capital implantado provavelmente
sera maior para outras tecnologias;

- Essa abordagem para a estimativa de necessidade de
capital para a meta de FER exigiu apenas cerca de um
sexto do investimento total necessario para atingir a
meta de 2030 estimada por outros autores, sugerindo
que nossa analise é muito conservadora em termos de

capital empregado.®®

A anadlise também mostra que a maioria dos ganhos eco-
nomicos estd em um pequeno numero de paises. Os quatro
principais Estados-Membros com potencial para economias
de custo de capital representam 64% do custo total do peso-
-morto, sendo estes a Italia, a Polonia, a Espanha e a Suécia.
A adicao de mais trés Estados-Membros (Grécia, Portugal e
Romeénia) eleva esse valor para 81%. Assim, com base nessa
analise, mais de 80% das economias de custos com o peso-
-morto (aproximadamente € 27 bilh6es em 15 anos) pode-
riam, em principio, ser poupadas por meio de sete negocia-

¢bes com Estados-Membros especificos.

Os Estados-Membros com um custo de ca-
pital elevado terdo de pagar relativamente
mais para contribuir para a realizacao dos
objetivos da UE se as diferencas de custo
de capital forem mantidas.

Outra forma de enquadrar o argumento néo se baseia no
custo, mas na alocagéo de recursos para o cumprimento das

metas da UE em todos os Estados-Membros.

Se, apenas devido ao seu custo de capital (ou seja, todas as
outras consideragoes forem iguais), o Estado-Membro X ti-
ver, por exemplo, um requisito de LCOE 30% mais elevado

para o mesmo projeto do que o Estado-Membro Y, entdo,se

13 Asestimativas dos investimentos necessarios para descarbonizar
o setor energético da Europa estéo na faixa de € 1 trilhdo até
2030. Consulte a Bloomberg New Energy Finance em 1° de julho
de 2014 para investimentos europeus até 2030: ECF, Roadmap
2050: Financing for a Zero-Carbon Power Sector in Europe, 2011.

os dois Estados-Membros implementarem uma tarifa si-
milar para os investidores das FER, o recurso disponivel (o
recurso eolico ou solar num determinado local) no Estado-
-Membro X teria de ser 30% mais elevado, a fim de alcancar

o retorno exigido.

Essa é uma funcgao simples de receita sendo o produto de
preco pela quantidade. Se o preco é o mesmo, mas o custo de
capital é maior, a quantidade de energia renovavel produzida

deve ser maior para compensar.

Isso significa que o cumprimento de uma meta de energia
renovavel a escala da UE com custos variaveis de capital
nos Estados-Membros levara a exploragao de recursos fi-
sicos de menor qualidade nos paises de custo mais baixo e
deixara inexplorados recursos fisicos de maior qualidade

nos paises de maior custo.

A mesma ideia vale para o valor de mercado das fontes in-
termitentes de energia renovavel que depende da quanti-
dade de capacidade instalada e das opgoes para utilizar a
eletricidade gerada:* custos varidveis do capital nos Esta-
dos-Membros levardo a produgéo de eletricidade com me-
nor valor de mercado em paises com custo de capital mais
baixo, enquanto eletricidade com maior valor de mercado
nao sera construida em paises de custo de capital mais ele-

vado (ou seré construida a custos altos evitaveis).

Em outras palavras, Estados-Membros com um custo de
capital mais elevado terdo de pagar mais para dar a mesma
contribuicdo para alcancar o objetivo coletivo da UE em
matéria de energias renovaveis do que um Estado-Membro

com custo de capital mais baixo.

Por conseguinte, a UE cumpriria a sua meta de 2030 de
energias renovaveis, utilizando uma alocagéo néo 6tima dos
seus recursos fisicos e econémicos de energia renovavel, em
grande parte devido as diferencas de custo de capital. Essas

diferencas representam riscos regulatorios.

14  Fundamentalmente sobre a questao do valor de mercado, ver L.
Hirth (2013), The market value of variable renewables, Journal of
Energy Economics, 38 (7), 218-236.
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Os Estados-Membros com um elevado
custo de capital se favorecerao menos
dos beneficios sociais e econémicos da
implantacao das FER, se as diferenc¢as de
custo de capital nao forem satisfeitas

Os elevados custos de capital tém consequéncias sociais e

econdmicas adicionais para os Estados-Membros.

Com base nos impactos econémicos e industriais, sendo to-
dos os outros aspectos iguais, um Estado-Membro com um
elevado custo de capital s6 poderd, para um dado custo global,
atingir um volume mais baixo de implantagao de energias
renovaveis do que o ideal. Isso significa que o potencial para
economias de escala na cadeia de suprimentos, nas operagoes
e na construcao também é menor, provavelmente levando a

uma maior ineficiéncia e, portanto, a custos ainda mais altos.

Por conseguinte, os custos de capital mais elevados res-
tringem a escala de implanta¢do num determinado Esta-

do-Membro e aumentam ainda mais os custos de capital

Os ciclos virtuosos e viciosos desencadeados pelo custo de capital

Pouco
suporte
necessario

Baixo
custo de

implantacao

Baixo risco
de mudanca
do sistema

Eclareon

efetivos e os custos operacionais dos projetos. Isso leva a

um ciclo vicioso de ineficiéncia economica.

Do ponto de vista da igualdade social, é de salientar que os
Estados-Membros com custos de capital mais elevados sao
também largamente aqueles com menor PIB per capita (ver
Figura 2). Se a energia renovavel é mais cara nesses Esta-
dos-Membros devido a um elevado custo de capital, isso
cria uma situagao em que o impacto da tarifa nos consu-
midores é mais elevado nos Estados-Membros cujo poder
aquisitivo dos cidadéos é menor.

Relacionado a isso, inumeros estudos mostraram o poten-
cial para beneficios econdmicos positivos de uma transicao
energética baseada em energias renovaveis e eficiéncia.’®
Esses beneficios econdmicos positivos incluem a criagao de
empregos na construgéo e nas operagoes, bem como efeitos

em cascata que estimulam um desenvolvimento econdémico

Custo de
Capital

15 Disponivel em: http:/www.irena.org/DocumentDownloads/
Publications/IRENA_Measuring-the-Economics_2016.pdf
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de base ampla. E claro que o desenvolvimento de energias
renovaveis também traz beneficios consideraveis para o

meio ambiente e para a saude humana.

A Figura 4 mostra como um ciclo virtuoso de eficiéncia e me-
lhoria econdmica poderia resultar da implantagéo de energia
renovavel a um custo de capital menor, bem como ciclo vi-
cioso de ineficiéncia e perda de oportunidades econémicas e
sociais decorrentes de um custo de capital mais alto.

Dessa forma, o custo de capital desigual na UE para o in-
vestimento em energia renovavel ameaga privar os Es-

tados-Membros — particularmente aqueles que séo rela-
tivamente pobres — dos beneficios econémicos e sociais

positivos da transicdo energética.

As condicbes de investimento em FER
devem ser abordadas na revisao da Diretiva
de Energia Renovavel da UE

Em outubro de 2014, os lideres da UE estabeleceram uma
nova meta de 2030 para as FER. Decidiram também que esse
objetivo nao sera traduzido em metas nacionalmente vin-
culativas para cada Estado-Membro. Mais propriamente,
continua a ser um objetivo vinculativo no dmbito da UE, a ser

alcancado pelos Estados-Membros como um coletivo.

Box 1:

Nesse contexto, e dada a magnitude do desafio do inves-
timento associado & descarbonizacéao do sistema de ener-
gia da Europa,’® acreditamos que a revisao da Diretiva de
Energia Renovavel da UE deve abordar os efeitos econ6-
micos, sociais e distributivos da ampla variagdo de custo
de capital entre Estados-Membros para investimentos
em FER. Especificamente, a diretiva revista deve incluir
uma intervencao focalizada no A&mbito da UE para o in-
vestimento em energias renovaveis “de risco” em Esta-
dos-Membros de elevado custo de capital. A reducéo de
risco de investimentos em energias renovaveis reduziria
o custo de capital para investimento em Estados-Mem-
bros de elevado custo de capital e também diminuiria as

diferencas de custo de capital entre os Estados-Membros.

No que diz respeito ao futuro quadro da UE em matéria de
energias renovaveis, veriamos uma série de beneficios as-

sociados a essa intervencéo, incluindo:

- Redugédo muito significativa dos custos de peso-morto no

cumprimento da meta coletiva no dmbito da UE;

16  Vejaanotaderodapé 13.

17  Veja http://cleantechnica.com/2016/01/18/new-low-for-wind-
energy-costs-morocco-tender-averages-us30mwh/

Sucesso de intervencdes de reduc¢ao do risco fora da Europa

Leiloes recentes em paises de fora da Europa tiveram como vencedores projetos com taxas muito baixas, inclusive

em paises geralmente considerados de "alto risco” do ponto de vista de investidores. O pais norte-africano

Marrocos, por exemplo, recentemente alcangou uma nova baixa nos custos de energia eolica, garantindo lances

médios de apenas US$ 30/MWh em leilao para 850MW de projetos de energia edlica em larga escala, com o menor

valor em torno de US$ 25/MWh."

Esses resultados sao explicados por excelentes recursos eolicos com um alto fator de capacidade (de,

aproximadamente, 65%), a grande capacidade leiloada (850 MW) e também a uma avaliagdo de baixo risco devido

ao engajamento concreto do governo do Marrocos e forte apoio das instituigoes financeiras internacionais (Banco

Mundial, MIGA, EBRD), que garantiram aproximadamente 80% do montante necessario em contratos de 20 anos.
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- Oportunidade dos Estados-Membros com custos de
capital atualmente elevados — que sao tipicamente
Estados-Membros com um PIB per capita relativa-
mente baixo — de contribuirem mais para a realizacéo
dos objetivos da UE com o mesmo custo para os seus
consumidores e contribuintes;

Oportunidade dos Estados-Membros com custos de capi-
tal atualmente elevados se favorecerem mais dos bene-
ficios sociais, econdmicos e industriais associados aos
investimentos em fontes de energia renovaveis a custos
significativamente mais baixos, permitindo, assim, que
esses Estados-Membros adentrem no ciclo virtuoso da
eficiéncia de custos de implementacgédo de FER enquanto
colhem os beneficios associados;

Oportunidade de ampliar a apropriagao e o apoio para al-
cancar a meta de energia renovavel coletiva da UE e, de
um modo mais geral, para uma transigcdo energética da UE
baseada em energias renovaveis e eficiéncia energética;
- Oportunidade de desenvolver fontes de energia reno-
vaveis nos Estados-Membros com penetragao de FER
atualmente baixa e, portanto, valores de mercado mais

altos, o que também significa reduzir uma possivel di-

ferenca de receita ao vender eletricidade renovavel e,
portanto, o montante do investimento do projeto que
deve ser financiado por impostos gerais ou taxas sobre
os precos da eletricidade;

- Oportunidade de reduzir os custos de integragao de sis-
temas de energias renovaveis, ampliando o escopo geo-
grafico da implantacéo de FER;

- Reducéao dos custos de transacéo para cooperagao bi-
lateral ou regional sobre energias renovaveis. Os Es-
tados-Membros com perfis de risco semelhantes po-
deriam, por exemplo, proceder a um leildo em conjunto
de novas capacidades, beneficiando-se, assim, de um
conjunto de capitais mais amplo, mais liquido e, por-

tanto, mais barato.

O restante deste documento desenvolve o conceito de um
Mecanismo de Reducao de Custos de Energia Renovavel
da UE (MRC-FER). E importante notar que concebemos
este mecanismo de forma totalmente voluntaria e como
algo que poderia ser testado em pequena escala por um
Estado-Membro antes de ser tomada uma decisio para

aumentar seu escopo.
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4 Mecanismo de Reducao de Custos de Energia
Renovavel da UE: equalizacao do custo de capital
para investimento em FER em toda a UE

A nossa proposta para um Mecanismo de Redugao de
Custos de Energia Renovavel da UE (MRC-FER) visa es-
tabelecer um mecanismo justo, eficaz e transparente para
o investimento em FER em toda a UE. Especificamente,

o mecanismo procura fechar alacuna entre o custo de
capital percebido ex ante e o custo de capital realizado

ex post. Ao estabelecer condi¢oes semelhantes para o in-
vestimento em FER nos Estados-Membros, seria criado

um fundo tnico e vasto de capital para o investimento

As relacoes basicas regidas pelo MRC-FER

Instituicao da EU

Acordo bilateral de recompensa,

em FER, otimizando, assim, o custo de capital por meio de

uma alocacéao mais eficiente.

Com o MRC-FER proposto, cada Estado-Membro teria a
oportunidade (mas ndo uma obrigacdo) de negociar os ter-
mos do seu apoio ao investimento em FER com uma insti-
tuicao da UE designada e concordaria contratualmente com
um apoio pleno desse compromisso — em termos de garan-

tias — por tal instituicao. Apoiada por esse compromisso

Figura 5
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contratual do Estado-Membro, uma instituicao central de

crédito da UE forneceria aos investidores em energias reno-
vaveis uma garantia de pagamento. Essa garantia firmaria o
compromisso assumido pelo Estado-Membro de fornecer os
subsidios as energias renovaveis estabelecidas no ambito do

seu regime tarifario.

Asrelagoes basicas entre o investidor, o Estado-Membro e a
instituicao da UE que administra o MRC-FER sao mostradas
na Figura 5.

No cenario regulatério que esperamos — ou seja, em que
regulamentos dos Estados-Membros sejam consistentes,
justos e transparentes —, os projetos de FER serao desen-
volvidos normalmente e receberdo pagamentos de tarifas
fornecidos pelo Estado-Membro. Nesse cenario, os me-
canismos de garantia do MRC-FER nao seriam utilizados.
No entanto, os investidores saberiam que, se os Estados-
-Membros comecassem a reduzir os seus compromissos
em energias renovaveis, seria possivel recorrer imedia-
tamente a uma instituicao de crédito da UE. O investidor
exigiria, portanto, apenas uma taxa minima de retorno

sobre o investimento, comum a toda a UE.

E importante ressaltar que a instituicdo da UE que apoia o
MRC-FER nao forneceria uma garantia implicita da poli-
tica dos Estados-Membros. Antes que os projetos sob sua
jurisdigao pudessem utilizar o MRC-FER, o Estado-Mem-
bro precisaria chegar a um acordo contratual com a insti-
tuicdo da UE que supervisionaria o MRC-FER. Esse acordo
cobriria trés elementos:

- As condigoes em que a instituigdo da UE que presta a ga-
rantia do MRC-FER pode recuperar, do Estado-Membro
em questao, os custos associados ao pagamento de proje-
tos nesse Estado-Membro;

- O tipo de tarifa que a instituicao da UE esta preparada para
garantir, o volume de projetos que se qualificariam para o
mecanismo e como esses projetos seriam selecionados;

- Um conjunto de compromissos nao tarifarios sobre regu-

lacao de investimento em energia renovavel.

Dessa forma, o MRC-FER lidaria diretamente com as princi-
pais fontes identificadas de alto risco e custo de capital para
os investidores. Especificamente:

- Orisco de alteragéo tarifaria ou equivalente por meio de
tributagéo especifica do setor;

- A estrutura do regime tarifario em questao;

- A exposigao regulatéria nao tarifdria do investidor em
projetos de energia renovavel.

Além disso, gracgas a garantia de uma instituicdo da UE alta-
mente confiavel, o MRC-FER asseguraria que os investido-
res aplicassem a mesma classificacao de risco aos projetos
abrangidos pelo mecanismo que aplicariam aos Estados-
-Membros com maior capacidade de crédito.

Na pratica, a proposta do MRC-FER tornaria o investimento
em energia renovavel em toda a Europa muito mais consis-
tente, expandindo o ambiente de investimento que atual-
mente s6 esta disponivel em Estados-Membros com baixo
custo de capital para todos os paises da UE. Isso seria feito
simplesmente mudando as avaliagoes de risco ex ante dos
investidores. Ademais, se um Estado-Membro mantiver
uma regulamentagao estavel, essa remogao do custo desne-
cessdrio do sistema sera gratuita para a UE ou para os Esta-
dos-Membros.

Os arranjos precisos para o MRC-FER serao discutidos nas
segOes seguintes.

4. Riscos abordados pelo MRC-FER

O MRC-FER foi concebido para lidar com os riscos tari-
tarios e nao tarifarios de investimentos em energias re-
novaveis nos Estados-Membros da UE. O mecanismo néao
deve, no entanto, isolar o investidor dos riscos basicos de
investir em energia renovavel ou, nesse sentido, dos ris-
cos basicos do investimento num determinado Estado-
-Membro. Tais riscos néo séo as fontes de custos inefi-
cientes de peso-morto ou resultados de regulamentagoes
de energia renovavel.
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Matriz de risco de energia renovavel Figura 6

Riscos tarifarios

e Mudanga retroativa
Risco de recursos » Nao pagamento
Risco de CAPEX « Tributagao setorial

Risco tecnolégico
Riscos nao-tarifarios

Custos operacionais :
» Acesso a rede

Especifico do setor de energia renovavel

Especifico do pais

llustracdo propria

A Figura 6 categoriza os riscos do projeto de energia re-
novavel em trés grupos e mostra como eles seriam trata-
dos pelo MRC-FER. Sao duas subcategorias de risco com
as quais o MRC-FER lidaria:

- Riscos tariférios, tanto em termos de uma estrutura
simples e transparente da tarifa como, mais impor-
tante, do pagamento da tarifa (incluindo a tributacao
especifica do setor);

- Regulamentagao nao tarifaria especifica do setor, como

planejamento e regulamentacéo da rede.

O diagrama mostra ainda duas categorias de riscos que néo
serdo cobertas pelo MRC-FER:

- Os riscos fundamentais do investimento em FER, como
disponibilidade de recursos, producao, custos de capital,

custos operacionais etc,;

Legislacao geral
Tributacao geral
Direitos de propriedade

Regime de concessao

. Foco da mitigagao de risco do MRC-FER

. Riscos permanecem com investidor

- O risco geral de investir no Estado-Membro em ques-
tdo. Isso inclui a regulamentacgéo geral de negdcios, tri-

butagao, leis e regulamentos néo especificos do setor.

Isso proporciona um conjunto claro de principios nos
quais a alocagao de risco ¢é determinada sob o MRC-FER,
ajudando a garantir que o MRC-FER apenas mitigue ris-
cos que sao, na verdade, a criagdo de regulamentacao es-
pecifica do setor.

4.2. Mecanismo de reducao de custos tarifarios

As questoes tarifarias sdo a maior fonte de aumento do
custo de capital entre os Estados-Membros® e existem
dois subconjuntos de questoes nesse dominio: o risco
de ndo pagamento e a complexidade da estrutura e

tipo do sistema tarifdrio implementado pelo Estado-

-Membro. O MRC-FER procuraria lidar com ambos.

18 Vejatambém asegédo 2.
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Risco de ndo pagamento de tarifas garantidas
no ambito de um regime de FER nacional

Ao lidar primeiro com o risco de nao pagamento da tarifa
prometida no momento em que a decisao de investimento
foi tomada, a arquitetura para o investidor é muito simples.
Prevemos uma garantia curta, simples e robusta pela insti-
tuicao de crédito da UE para pagamentos prometidos sob o
regime tarifario vigente no Estado-Membro no momento da

decisdo de investimento.

Isso proporcionaria aos investidores uma forma clara e sim-
ples de recurso a uma instituicédo de crédito da UE para o

projeto em questao.

A exposigao dessa instituicao da UE seria gerida por uma
relacéo contratual direta entre esta e o Estado-Membro.

A instituicdo da UE e o Estado-Membro chegariam a um
acordo sobre o tipo exato do arranjo tarifario que esta sendo
assinado e acordariam em que o Estado-Membro reembol-
saria quaisquer pagamentos que essa instituigcdo tenha que

pagar no ambito da garantia.

O projeto de energias renovaveis e os seus investidores se-
riam assim dispensados da necessidade de fazer cumprir os
acordos tarifarios prometidos pelo Estado-Membro. Isso se
tornaria uma questao entre a instituigcao da UE e o Estado-
Membro.

Riscos relacionados ao tipo ou a
complexidade do sistema tarifario

A segunda questéo para os investidores em relagéo ao risco
tarifario é o tipo e a complexidade dos acordos tarifarios. A
abordagem dessa questéo é auxiliada pelo fato de a instituigao
da UE e o Estado-Membro envolvido necessitarem negociar e
chegar a um acordo sobre o tipo da tarifa que sera contratada

antes de os projetos poderem se beneficiar do MRC-FER.

Essa negociagao cria um espago que permite a implemen-
tagdo progressiva de acordos de melhores praticas relativa-
mente a simplicidade e transparéncia das tarifas envolvidas,

uma vez que a institui¢do da UE procurara obter uma base

muito clara e transparente para a sua contratagdo. A am-
pliacao de melhores praticas no desenho tarifario para os
projetos abrangidos pelo &mbito do MRC-FER também sig-
nifica uma convergéncia progressiva das caracteristicas dos
modelos tarifarios nacionais. A convergéncia, por sua vez,
reduziria ainda mais os custos de transagéo dos investidores

e criaria novas oportunidades de redugéo de custos.

Um fator a considerar no acordo entre a instituicao da UE e o
Estado-Membro é que as tarifas de FER ou os regimes de apoio
nao sao com frequéncia contratados diretamente entre os pro-
jetos e o governo do Estado-Membro. Em geral, os Estados-
-Membros estabelecem regulamentagoes segundo as quais as
entidades intermedidarias (transmissoras e/ou distribuidoras,
um regulador, geradores ou uma empresa especialmente desig-

nada) coletam fundos e os disponibilizam para os projetos.

Dessa forma, o acordo contratual entre a instituicdo da UE e
o Estado-Membro seria o mesmo, independentemente das
disposigoes internas dos Estados-Membros para estabilizar
as receitas dos investimentos em energias renovaveis (por
exemplo, financiado por meio de uma sobretaxa no preco da
eletricidade paga pelo operador do sistema de distribuicao,
por intermédio de verbas governamentais). Caberia ao res-
pectivo governo determinar os melhores meios de recurso
interno no caso de a instituicao da UE solicitar compensa-
¢Oes por uma garantia acionada por um desenvolvedor/in-

vestidor do projeto.
A Figura 7 ilustra como isso funcionaria.

4.3. Mecanismo de reducao de custos nao
tarifarios

Riscos nao relacionados a tarifa sdo muito mais dificeis de
serem acordados e definidos do que a simples obrigagdo de
pagamento de uma tarifa. Existem varias formas em que a
instituicao da UE que apoia o MRC-FER pode influenciar

o quadro regulatorio nao tarifario das energias renovaveis

num Estado-Membro:

- Negociagao de um compromisso do Estado-Membro de

implementar certas regras e normas de regulamentacao
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Acordos internos entre o Estado-Membro e o investidor no ambito do MRC-FER

Instituicao da UE

* X 5%

* *
* *
* *

* 4 *

Garantia do compromisso
de pagamento de tarifa
do Estado-Membro

Acordo bilateral de recompensa, estrutura
tarifaria e requlamenta¢ao nao tarifaria

Figura 7

Governo do Estado-Membro

Implementador
7 da regulacao

Regulacao .
tarifaria

tarifario

7
. © Cobertura da garantia
- do marco regulatério

Investimento
e retorno

€

Investidor

llustracao propria

mais especificas do que os principios gerais de concep-
¢éo estabelecidos na legislagdo da UE (por exemplo, Di-
retiva de Energia Renovavel da UE, Diretiva de Mercado
de Eletricidade, Regras de Auxilio Estatal);

- Estabelecer um conjunto de melhores praticas com o
Estado-Membro, que se compromete a implementar e

apresentar relatorios.

Ambos os aspectos poderiam ser abordados como parte da
negociacao para se qualificar para o MRC-FER.

Em contraste com a tarifa em si, as regulagdes nao tarifarias
sdo uma questao qualitativa. Regras rigidas e rapidas nessa

area de regulagdo nao tarifaria poderiam ser dificeis de for-
mular e também poderiam levantar questoes de soberania

em certas areas. No entanto, deve ser possivel usar bancos

de dados existentes que descrevam e avaliem as barreiras
existentes a projetos de FER em todos os setores. Uma base
de dados desse tipo poderia ser utilizada como ponto de par-
tida para identificar as barreiras mais graves num dado Es-
tado-Membro e desenvolver abordagens sobre a forma como
essas barreiras podem ser abolidas.

Alternativamente, como parte da qualificacdo para o
MRC-FER, o Estado-Membro poderia concordar em
implementar um conjunto de melhores praticas nas
areas-chave de regulamentacdes nao tarifarias de ener-
gia renovavel. Essas boas praticas seriam comunicadas e
comparadas com outros Estados-Membros e, em ultima
instancia, o Estado-Membro poderia perder o seu direito
de apoiar projetos futuros se nao cumprisse sistematica-
mente determinadas normas. A énfase na eliminacéao de
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barreiras, bem como na adogao de boas praticas, significa
que estes acordos podem ser negociados de forma adap-
tada ao Estado-Membro em questao. Acreditamos que
isso proporcionara oportunidades adicionais para a con-

vergéncia do custo de capital entre os Estados-Membros.
4.4. Selecao de projetos

Como os projetos se qualificardo para o MRC-FER? Essa é
uma questao critica, ja que a reducéo desejada no custo de ca-
pital requer que os investidores estejam totalmente confian-
tes ex ante de que irao se beneficiar da inclusao no MRC-FER.
A instituicdo contratada da UE também desejard garantir que
0s projetos nao sejam adversamente selecionados de forma a

subsidiar politicas fracas ou projetos questionaveis.

E também provavel que a instituicao da UE que apoia o
sistema pretenda limitar a quantidade de projetos que

podem beneficiar-se do MRC-FER e que deseje trans-
paréncia quanto a sua exposigao dentro desse limite.

Existem varias maneiras, nenhuma delas mutuamente ex-

clusiva, para que isso seja alcangado:

- O mecanismo poderia abranger todo o setor das energias
renovaveis de um Estado-Membro;

- O mecanismo poderia cobrir todo o setor até um teto pre-
definido sobre o numero de projetos e/ou capacidade;

- Onde leiloes nacionais ou regionais sdo implementados
para a outorga de tarifas, a cobertura pelo MRC-FER po-
deria ser uma consequéncia da vitéria no leildo (sujeito a
um limite de capacidade ou energia);

- O Estado-Membro poderia apresentar uma lista especi-

fica de projetos que desejasse cobrir.

Também poderia haver uma mistura desses arranjos. Por
exemplo, no caso de iniciativas muito grandes e intensi-
vas em capital, o governo dos Estados-Membros poderia
ter interesse em definir projetos especificos, porém, no

caso de um programa amplamente distribuido de inves-
timentos de pequena escala (por exemplo, um programa

de energia solar fotovoltaica), o Estado-Membro poderia

incluir todo o programa.

Embora o MRC-FER tenha interesse em controlar sua expo-
sicao limitando a quantidade e o tipo de projetos qualificados,
da mesma forma, um Estado-Membro pode decidir limi-

tar seu envolvimento com o MRC-FER, pelo menos inicial-
mente. Do ponto de vista de um governo nacional, podemos
ver os beneficios de um compromisso passo a passo: como
primeiro passo, poderiam ser negociados acordos gerais entre
ainstituicao da UE e o Estado-Membro para obter acesso ao
mecanismo. Os beneficios praticos e econémicos poderiam
ser testados em um projeto-piloto. Um Estado-Membro e as
partes interessadas poderiam decidir expandir o seu envolvi-
mento com o MRC-FER, uma vez que a confianca tenha sido
construida e alguma experiéncia, estabelecida.

Isso aponta para um beneficio adicional do MRC-FER: o
proprio fato de que o Estado-Membro precisa negociar um
processo especifico para aprovar um volume de projetos com
o MRC-FER reduz o risco de sobrecustos em seu esquema
nacional geral, como tem acontecido em muitos Estados-
-Membros, dando assim aos investidores mais confianca

nas condigoes de investimento em energias renovaveis.

Dado que o Estado-Membro esta comprometido por con-
trato a reembolsar quaisquer créditos decorrentes de pro-
jetos no &mbito da garantia do MRC-FER, e a institui¢ao da
UE assumir o risco de o Estado-Membro nao cumprir esse
compromisso, ambas as partes tém um incentivo, durante
as negociagoes iniciais, para concordar limites razoaveis e
financeiramente aceitaveis para o programa de apoio do Es-
tado-Membro e para a instituicao da UE que participe desse
programa. Essa avaliagao abrangente ira sinalizar forte-
mente aos investidores de que o programa num dado Esta-
do-Membro é executavel e confiavel.

4.5. 0 contrato entre o projeto e a UE

O contrato entre o executor do projeto e a institui¢do da UE
que fornece a garantia sera muito curto, muito simples e

muito robusto do ponto de vista do investidor.

Seria uma simples garantia de pagamento sob demanda,
com pagamento desencadeado pelo projeto imediata-
mente apoés o descumprimento do Estado-Membro (ou do
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organismo determinado pelo Estado-Membro para efe-
tua-lo), no sentido de efetuar os pagamentos necessarios
dentro do regime de tarifas acordado no momento em que

a garantia foi celebrada.

A garantia também pagard imediatamente o valor de
quaisquer impostos setoriais especificos implementados

apos o seu estabelecimento.

Observe que a natureza sob demanda da garantia é que néao
ha nenhum procedimento necessario para reivindicar o pa-
gamento. O projeto faz uma demanda valida e o fiador paga.
Se essa exigéncia se revelar mais tarde invalida, a institui-
cao da UE que apoia a garantia recuperara o dinheiro pago

pelo projeto.

A realizacao de uma reivindicacéao frivola ou fraudulenta
seria motivo para o cancelamento do contrato. Sujeito a
essa ressalva, a institui¢do da UE nao podera cancelar ou

alterar o contrato.

O contrato também definiria os termos pelos quais qualquer
prémio é pago pela garantia pelo projeto em questao. No caso
de um (pequeno) prémio obrigatdrio, haveria um incen-

tivo para ndo usar o MRC-FER a menos que fosse realmente
necessario, enquanto as receitas geradas pelos prémios po-
deriam ser usadas para aumentar o volume de projetos que
poderiam ser contratados. Também esperamos que o projeto
seja capaz de desistir da garantia a qualquer momento (ou

talvez depois de um curto periodo).

O contrato ndo daria ao projeto nenhuma garantia quanto
aos riscos nao tarifarios cobertos pelo MRC-FER. Isso por-
que a UE e a institui¢do da UE que apoiam o MRC-FER nao
procuram intervir de forma a impactar os riscos especifi-
cos do projeto. Além disso, mesmo que tal intervencao fosse
apropriada e legalmente possivel, aumentaria dramatica-

mente a complexidade dos arranjos.

4.6. 0 contrato entre Estado-Membro e a UE

O contrato entre a instituicao da UE que administra o

MRC-FER e o Estado-Membro em questéo sera significa-

tivamente mais complexo e moroso. Prevemos duas gran-

des se¢Oes operacionais: tarifaria e nao tarifaria.

O principal objetivo da segéao tarifaria do contrato é asse-
gurar que o Estado-Membro conceda uma compensacao
rapida de quaisquer pagamentos efetuados no &mbito do
MRC-FER. Isso serd obtido por meio do estabelecimento
de uma defini¢ao contratual muito clara da tarifa que a
instituicao da UE estd assinando. Além disso, o processo
de aprovacgao de projetos qualificados para acesso ao
MRC-FER também sera especificado.

Isso exigira que a equipe que gerencia o MRC-FER nego-
cie com cada Estado-Membro a forma exata do sistema que
o Estado-Membro deseja pér em pratica, juntamente com o
quadro institucional que apoia o pagamento por meio desse
acordo. Independentemente da organizagao da gestao e do
desembolso da tarifa (ou seja, mesmo que seja por intermé-
dio de uma distribuidora e/ou transmissora de energia ou
outro veiculo), o contrato do MRC-FER seria com o governo
do Estado-Membro.

Os termos para a aprovagao do projeto e a extensao da
garantia também precisardo ser negociados em detathes.
O Estado-Membro néo terd a obrigacao de incluir todos
(ou quaisquer de) seus esquemas de FER no MRC-FER,
mas, quando o fizer, eles precisardo ser muito bem de-
talhados.

O contrato apenas indicara que, se uma garantia valida tiver
sido emitida no &mbito do MRC-FER e o pagamento sob essa
garantia for solicitado, o Estado-Membro deve providenciar

uma compensagao imediata.

A parte nao tarifaria do contrato ira prever que o Estado-
Membro assuma certos compromissos quanto ao seu de-
sempenho para um numero de aspectos nio tarifarios da
regulacao de energia renovavel. Conforme ja referido, isso
envolverd uma série de compromissos duradouros quanto
a forma como alguns riscos néo tarifarios sdo geridos no
Estado-Membro, ou um compromisso de comunicar e al-
cancar determinados valores de referéncia para o desem-

penho em riscos néo tarifarios.
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Os relatérios e a capacidade da instituicao da UE para au-
ditar essa informacgao serao um aspecto fundamental dessa

parte do contrato.

O contrato néo incluira penalidades financeiras para os
riscos nao tarifarios cobertos. Existe, no entanto, o risco de
que o acordo relativo ao MRC-FER possa ser revogado para
projetos futuros (ainda nao existentes) se o Estado-Membro
nao cumprir os compromissos que assumiu em relagao aos

riscos nao tarifarios.

A propria existéncia do contrato entre a UE e os Estados-
-Membros deve reforcar a confianca dos investidores na
aplicacao da politica dos Estados-Membros no dominio
das energias renovaveis. Na pratica, o Estado-Membro tera
negociado voluntariamente os termos de apoio aos inves-
timentos em energias renovaveis e tera se comprometido
com a UE a reembolsar quaisquer custos de descumpri-
mento relacionados com as tarifas. A instituicao da UE tera
concordado, por sua vez, em subscrever esse programa com
base na expectativa de que o Estado-Membro seja capaz de
honrar esse compromisso. Isso da um sinal muito forte aos
investidores quanto a viabilidade financeira do programa e

suas tarifas e metas associadas.

4.7. Quadro institucional, recursos e
financiamento

Estrutura institucional

Ao longo deste documento, a entidade da UE que apoiaria
o MRC-FER foi simplesmente referida como a "institui-
cao da UE" Existem varios organismos da UE em poten-
cial que poderiam desempenhar essa funcao, incluindo a
propria Comissao da UE, o Banco Europeu de Investimento
(EIB — European Investment Bank), uma entidade especi-
ficamente criada e apoiada pela UE, os proprios Estados-

-Membros, ou outros.

Os dois principais critérios de selecao devem ser os de que
o0 organismo seja financeiramente soélido para os riscos que
corre e de que disponha do conjunto de aptidoes necessa-

rias para por em pratica as disposi¢oes necessarias com os

Estados-Membros. Esses critérios provavelmente favore-

cem o EIB como entidade para operar o mecanismo.

Recursos humanos

Os requisitos de recursos humanos do MRC-FER séo relati-
vamente limitados. Uma equipe de implementacao seria ne-
cessaria para negociar contratos com os Estados-Membros
participantes. Com base no estudo DIA-CORE, isso poderia

envolver até dois tercos dos Estados-Membros.

Uma pequena equipe operacional também seria obrigada
a monitorar os contratos, alocar contratos para novos
projetos, fazer pagamentos de garantia (caso seja neces-
sério) e administrar eventuais pedidos de indenizagéo

dos Estados-Membros.

Financiamento

Embora ninguém espere que as garantias do mecanismo
sejam acionadas, existe, naturalmente, o risco de que os
pagamentos de garantias sejam necessarios e que o Esta-
do-Membro em questao nao cumpra posteriormente a sua
obrigagao de reembolsar a instituigdo da UE. Isso significa
que alguma forma de suporte financeiro sera necessaria

para a entidade, apesar da natureza eventual das obrigagoes.

Esse apoio financeiro poderia, em principio, vir de uma das

quatro fontes:

- Alocagio or¢camentaria da UE;

- Um compromisso por parte dos Estados-Membros;

- Reservas de balancgo patrimonial na institui¢ao da UE (por
exemplo, o EIB);

- O mercado comercial mediante a, por exemplo, um seguro.

Embora seja dificil obter uma alocagdo do or¢amento da UE,
seria indiscutivelmente a base mais forte para o MRC-FER,
até porque expressaria um claro compromisso politico com
seus objetivos. Existem dois desafios aparentes ligados a
isto: em primeiro lugar, o montante aproximado do orga-
mento necessario para o MRC-FER exigird uma analise

mais aprofundada e, segundo, o prazo para os projetos que
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se beneficiam da garantia apoiada pela UE seria mais longo
do que o ciclo orcamentario de 7 anos atualmente utilizado
no ambito da UE. Assim, os meios orgamentarios compro-
metidos com o MRC-FER provavelmente precisariam ser
injetados em um fundo auténomo independente dos ciclos

orcamentarios da UE.

Poder-se-ia imaginar ainda uma situagao em que um
Estado-Membro de baixo custo de capital decida assu-
mir o papel de "instituigdo da UE" e se comprometa com
o desenvolvimento de energias renovaveis em outro
Estado-Membro de custo de capital elevado. Isso se en-
caixaria perfeitamente no contexto dos mecanismos de
cooperacao previstos na atual Diretiva de Energia Reno-
vavel da UE. No entanto, seria necessdria uma boa co-
municacao politica que coloque os beneficios mutuos no
centro do debate publico, ao invés de possibilitar argu-
mentos que um Estado-Membro esta pagando por outro
Estado-Membro.

Nos dois ultimos casos de apoio (reservas patrimoniais,
mercado comercial), é provavel que seja necessario pagar
um prémio para remunerar o risco assumido pela ins-
tituicdo ou pelo mercado comercial. Ambos os métodos
permitiriam a implementacao do mecanismo sem a ne-
cessidade de uma alocagao orcamentaria especifica da
UE. Embora ambos os métodos representem uma nova
forma de risco, esse risco poderia ser segurado pelo mer-

cado comercial, dados os termos adequados.

As entidades que implementam os projetos, bem como
os Estados-Membros participantes, estariam natural-
mente preparadas para pagar um prémio aos inves-
tidores, desde que esse prémio representasse apenas
uma fracdo da reducgdo de LCOE obtida pelo menor

custo de capital.

Particularmente, se o seguro comercial fosse explorado,

seria necessdario fazer uma simples analise de custo-bene-
ticio: o prémio exigido é substancialmente menor do que o
beneficio resultante para o projeto e o Estado-Membro por

fazerem parte do mecanismo?

Uma outra vantagem de um pequeno prémio a pagar pelos
projetos que assumem o MRC-FER é que, a medida que os
investidores voltem a ter confianca inerente em investir
em determinados Estados-Membros, deixarao racional-
mente de assumir a garantia (ou seja, o risco deixaria de
compensar o custo). Isso tornaria o MRC-FER potencial-
mente um mecanismo de transigao, eliminando-o auto-
maticamente, uma vez que a comunidade de investimento
recuperasse a confianga nos programas de energia reno-

vavel dos Estados-Membros.

Uma solucéo de financiamento hibrido também é concebi-
vel. Por exemplo, a UE poderia conceder uma alocagao ini-
cial de capital do seu orgamento plurianual para um orga-
nismo como o EIB. Este poderia entéo precificar de forma
mais eficiente o risco do resto do programa no seu balango
patrimonial. Também seria cobrada uma pequena taxa
para que os projetos acessassem a garantia. Essas solugoes
de financiamento hibridas podem facilitar o gerencia-
mento da diferenca de prazos (por exemplo, entre os ciclos
de financiamento da UE e a duracgao da aplicabilidade das
tarifas de FER nos Estados-Membros).

4.8. Estabelecimento do MRC-FER

Enquanto acordo contratual voluntario, o MRC-FER exi-
giria apenas uma quantidade minima de nova legislacao

e regulamentacao.

No que diz respeito a legislagao formal, a revisao da Diretiva
de Energia Renovavel, que sera proposta no final de 2016,
nao estabelecera um mecanismo de reducao dos riscos da
UE como tal. Em vez disso, estabelecera objetivos e um con-
ceito regulatério basico, além de permitir que a Comissao
apresente uma proposta ambiciosa para a implementagéo
de um quadro detalhado respeitando a adogéao do orgamento

plurianual da UE para o periodo pds-2020.

No entanto, é possivel que existam instituigées (como o EIB)
que possam explorar inteiramente o MRC-FER, dentro de
seus mandatos existentes, se houver interesse politico em

fazé-lo. Isso requer mais aprofundamento.
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de um balancgo patrimonial existente, hd uma necessi-
dade de alocar o capital de risco contingente para garan-
tir a credibilidade das garantias e para financiar a pers-
pectiva improvavel de um pagamento sob as garantias e
uma inadimpléncia no dmbito do contrato entre a UE e os
Estados-Membros. O célculo dessa alocagéo de capital
contingente e o preco potencial do prémio de garantia
aos projetos sdo etapas iniciais importantes para avaliar
a viabilidade e a atratividade do esquema tanto para os
Estados-Membros como para os investidores em projetos
de FER nesses Estados-Membros.

Como observado, o MRC-FER precisaria, entao, de uma
equipe de implementacgao e de uma equipe operacio-
nal que esperamos que sejam pequenas e que utilizem
os recursos existentes na medida do possivel. Nos néao
imaginamos a criagdo de uma nova instituigdo. O MRC-
-FER deve ser instalado em uma instituicao existente.

4.9. Contextualizacao do Mecanismo
de Reducao de Custos de Energia
Renovavel da UE

No final deste documento, parece importante salientar que
néo se vislumbra o estabelecimento de um Mecanismo de
Reducéo de Custos de Energia Renovavel da UE isolada-
mente, mas sim no contexto de um conjunto de medidas e
politicas que interagem e se reforgam mutuamente. Para
destacar algumas:

-

tarifarios no contrato entre a UE e os Estados-Membros,
salientamos que os governos nacionais e a instituicao da
UE poderiam basear-se nos principios gerais de concep-
cao dos quadros nacionais de FER estabelecidos na revi-
sao da Diretiva de Energia Renovavel da UE, bem como
um conjunto crescente de padroes de melhores praticas
para estruturas nacionais de energia renovavel.

O MRC-FER também poderia ser usado para apoiar o
acesso ao financiamento para eventual cooperagdo em
nivel regional em apoio a projetos de FER maiores e
mais complexos.

Poderia desempenhar um papel de "prevencéo de lacunas”
no novo sistema de governanga da energia renovavel da UE.
A dimensao necessaria de mitigagao de risco de finan-
ciamento de projeto estaria relacionada a mudancgas
efetivas no desenho do mercado de energia da UE. Em
outras palavras, se as reformas bem-sucedidas de de-
senho de mercado criarem mais oportunidades eco-
noémicas para a energia eolica e solar fotovoltaica no
mercado, haverd menos risco para os investimentos em
energia renovavel no setor de energia em geral.

A percepcéo de risco ex ante dos desenvolvedores e in-
vestidores dos projetos de FER também ird variar com a
qualidade, consisténcia e robustez dos planos nacionais
de energia e clima dos Estados-Membros que serao
desenvolvidos no contexto da governanca da Uniao de
Energia da UE (UE Energy Union).

Os riscos associados aos investimentos em FER também
variam com a consisténcia entre os planos nacionais de
energia e clima e o desenvolvimento da infraestrutura de

rede necessaria.
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Conclusoes e recomendacoes

Beneficios para os consumidores, contri-
buintes, investidores e Estados-Membros

O MRC-FER descrito neste documento tem o potencial de
remover até € 34 bilhdes de custos de peso-morto a partir
da realizacdo da meta de energia renovavel obrigatéria da
UE para 2030 e, junto com ela, conseguir uma alocagao mais
eficiente de recursos e uma distribuigao mais justa e equita-

tiva dos beneficios das energias renovaveis em toda a UE.

Por isso, o MRC-FER tem muitos beneficios politicos im-

portantes para a UE.

O MRC-FER reduzird o custo de capital e, consequen-
temente, o LCOE para energias renovaveis em muitos
(talvez em até dois tercos) Estados-Membros da UE. Isso
diminuira o custo do cumprimento da meta para 2030 e,
mais importante, reduzira o custo para os consumidores

nos paises onde o poder aquisitivo é menor.

Os investidores ficardo protegidos de alguns dos principais
riscos que lhes sdo mais preocupantes quando investirem
em energias renovaveis em muitos Estados-Membros da
UE. Eles terdo uma estrutura regulatéria mais consistente
para operar e poderdo procurar uma instituigéo central da

UE para apoio onde quer que estejam investindo.

Os Estados-Membros que assinarem o MRC-CRF verao o
custo de fornecer energia renovavel reduzido. Isso redu-
zird os custos para seus consumidores e, a0 mesmo tempo,
criara oportunidades para que eles se apropriem de uma
parcela maior dos beneficios industriais, econémicos e

sociais da transigdo para energia renovavel.

Os Estados-Membros que ja tém um baixo custo de ca-
pital (por exemplo, a Alemanha) se beneficiardo de uma
partilha mais ampla da utilizagdo de energia renovavel
nos seus mercados, uma meta de energia renovavel da UE
mais eficientemente alcancada e os beneficios econémi-

cos dai decorrentes.

O processo do MRC-FER beneficiaria também todos os Es-
tados-Membros, aumentando a transparéncia sobre suas
intengoes de contribuir com a meta para FER de 2030, bem

como a viabilidade financeira dessas intencoes.
Recomendacdes sobre os proximos passos

Com base na nossa analise, concluimos que a questao da
reducéao de riscos de investimentos de FER deve ser abor-

dada na revisdo da Diretiva de Energia Renovavel da UE.

Uma intervencao de reducao de risco baseada nalégica do
MRC-FER desenvolvido neste trabalho iria abordar direta-
mente as causas profundas do alto custo de capital em alguns
Estados-Membros sem proteger os investidores dos riscos

basicos de investimento em determinado Estado-Membro.

Ao longo deste trabalho, destacamos questoes e problemas

que exigem anadlise e discussao adicionais. Esses incluem:

- Uma avaliagdo mais abrangente do custo-beneficio do
MRC-FER no contexto da meta de energias renovaveis
da UE para 2030;

- Economias potenciais de um MRC-FER para os altos
custos de capital de alguns Estados-Membros;

- Uma aproximacgéao do requisito de financiamento con-
tingente para o MRC-FER;

- Um entendimento detalhado da arquitetura contratual.
Em particular, pareceria benéfico receber feedback de
investidores e desenvolvedores de projetos sobre um
projeto de garantia sob demanda, e entender comple-
tamente os detalhes que precisarédo ser abordados no
acordo entre a Instituigcdo da UE e um Estado-Membro;

- Uma compreensao mais concreta da estrutura institu-
cional do MRC-FER, opgoes praticas de como ela poderia
ser estabelecida e implicagdes de recursos relacionados.

Espera-se que essas e outras questoes sejam discutidas em
um diglogo com as partes interessadas, programado para ser
realizado de setembro a dezembro de 2016.

29



Agora Energiewende | Reducao de custos de financiamento de energias renovaveis na Europa

30



IMPULSE | Reducao de custos de financiamento de energias renovaveis na Europa

Anexo: Questdes frequentes

1. A instituicdo da UE garante o risco de um futuro governo dos Estados-
Membros alterar a tarifa?

Sim, mas apenas para projetos cobertos por compromissos tarifarios, nos casos
em que tenha sido celebrado um contrato back-to-back com o Estado-Membro.

2. Isso significa que o governo de um Estado-Membro vincula efetiva-
mente um futuro governo do Estado-Membro por meio do contrato
com 3 instituicdo da UE?

Sim, mas apenas para os projetos e respectivas tarifas que fazem parte do
contrato back-to-back.

w

. 0 desenvolvedor ou investidor do projeto precisa obter a garantia?

Nao, e provavelmente havera uma pequena taxa para obter uma garantia. Ideal-
mente, com o tempo, os investidores ganhardo confianca na tarifa do Estado-
-Membro e deixardo de assumir a garantia. Uma pequena taxa incentivara as
garantias a serem tomadas apenas quando forem necessarias.

4. Um pagamento como aquele que ocorreu na Espanha ou na Italia devido
a alteragdes tarifarias retroativas criaria enormes responsabilidades para
a instituicao da UE?

Sim, mas ha dois motivos pelos quais isso nao € um problema agora. Em pri-
meiro lugar, os subsidios para as FER agora sdo substancialmente menores, j3
que a tecnologia é mais barata. Em segundo lugar, a instituicao da UE limitara o
volume de garantias que emitird nos termos do contrato com o Estado-Membro.
Portanto, a exposicao serd sempre limitada e sustentavel. Um pagamento como
na Espanha ou na Italia ndo acontecera.

5. Esta proposta constitui uma forma de transferir o risco de execucao das
tarifas de eletricidade nos Estados-Membros dos investidores para a
instituicdo da UE?

Sim. Esse € o ponto.

6. Quanto dinheiro deveria ter uma instituicdo da UE para suportar essas
obrigagbes?

Idealmente, as garantias nunca serdo usadas. Portanto, o apoio financeiro é para
obrigac6es de natureza altamente contingente. A melhor maneira de dimensio-
nar o capital necessario é olhar para a liquidez que a instituicdo da UE pode ne-
cessitar entre o pagamento e a execuc¢ao do contrato no Estado-Membro.

~N

A garantia cobre o preco de eletricidade do mercado?

Nao.

8. E se o0 Estado-Membro se recusar a pagar a instituicdo da UE dentro do
acordo que assinou?

Serd contratualmente obrigado a fazé-lo.

9. Por que razao deveria um Estado-Membro com um baixo risco de
custo de capital (embora contingente) ter de efetuar pagamentos
sob a garantia para um Estado-Membro fraudulento que implemente
alterac6es retroativas?

N3o existe transferéncia monetaria direta de um Estado-Membro para outro.
Existe, no entanto, um pequeno risco de os fundos da UE serem utilizados para o
apoio financeiro do mecanismo poderem eventualmente ser perdidos. Portanto,
a questao é realmente a razao pela qual um Estado-Membro que nao utilize o
mecanismo deveria aceitar que os fundos da UE sejam utilizados para esse fim.
Aceitard porque os beneficios superam os riscos de pagamento. Para alguns,
esses beneficios serdo relativos a eficiéncia econémica que o sistema traz, ou
sobre a disseminacdo justa dos beneficios da transicdo energética. Para outros,
sera para garantir que eles ndo tenham que fazer uma contribuicao fisicamente
desproporcional para a meta de 2030.

10. Isso seria estabelecer indiretamente metas individuais aos Estados-
Membros?

Nao. A participacdo no esquema é inteiramente voluntaria. € o volume de proje-
tos no ambito do MRC-FER seria inteiramente determinado pelo Estado-Membro
em questao.

11. A garantia cobre todas as tarifas de FER num Estado-Membro?

Nao. Apenas abrange projetos e tarifas especificados no contrato entre a ins-
tituicdo da UE e o Estado-Membro. O acordo também poderia consistir em um
entendimento geral sobre contratacao, incluindo disposicoes relativas ao volume
de projetos a serem cobertos.

12. Isso seria definir indiretamente uma tarifa Unica na UE?

N3ao. A participacdo é voluntaria. Os Estados-Membros podem conceber as
suas tarifas como entenderem. Dito isso, a participacao provavelmente levard
a alguma padronizacdo de arranjos em torno das melhores praticas, o que é
benéfico para todos.
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