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RESUMO

Este trabalho investiga a dinamica do Capital Expenditure
(CAPEX) em projetos de energia edlica offshore e a influéncia
econdmico-financeira de seus arcaboucos regulatorios, com atencao a
Lei n°15.097/2025 no Brasil, em comparacdo com modelos europeus. A
metodologia combinou um modelo econométrico para estimar o
CAPEX, utilizando dados histéricos de parques edlicos europeus, e uma
analise comparativa de cinco atributos regulatdérios relevantes para o
investimento: regimes de concessao, licenciamento ambiental,
incentivos econdmicos, conexao a rede e descomissionamento. A
analise comparativa revelou que a legislacao dinamarquesa mitiga o
risco e a incerteza para investidores ao assumir investigacdes
preliminares e custos de conexao a rede, resultando em menor desvio
padrao esperado para o CAPEX. Em contraste, a lei brasileira delega
para regulamentacdes futuras do Poder Executivo a maior parte da
distribuicao do risco entre agentes, o que eleva a variabilidade das
estimativas do montante necessario de investimento. Portanto, pode-
se inferir que, o atual arcabouco regulatério brasileiro posiciona-se
como um fator de desestimulo a realizacao de investimentos de grande
escala em energia edlica offshore no pais.

Palavras-chave: capital expenditure (CAPEX), energia edlica
offshore, analise comparativa da regulagéo, Lei n° 15.097/2025.
Classificacao JEL: L51, K32, Q48
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ABSTRACT

This study examines the dynamics of capital expenditure
(CAPEX) in offshore wind energy projects and the economic-financial
influence of their regulatory frameworks, with a particular focus on
Brazil's Law No. 15,097/2025 in comparison to European models. The
methodology combined an econometric model to estimate CAPEX,
using historical data from European wind farms, and a comparative
analysis of five regulatory attributes critical to investment: concession
regimes, environmental licensing, economic incentives, grid
connection, and decommissioning. The comparative analysis revealed
that the Danish legislation mitigates investor risk and uncertainty by
assuming preliminary investigation costs and grid connection
expenses, resulting in a lower expected standard deviation for CAPEX.
Conversely, Brazil's legislation defers most risk distribution among
stakeholders to future infralegal regulations, potentially Leading to less
reliable CAPEX forecasts. Therefore, we can infer that the current
Brazilian regulatory framework acts as a disincentive to large-scale
investments in offshore wind energy in the country.

Keywords: capital expenditure (CAPEX), offshore wind energy,
regulation, comparative analysis of regulation, Law n°. 15,097/2025.
JEL Classification: L51, K32,
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INTRODUCAO

A transicao energética global tem se consolidado como um dos
desafios centrais para economias que buscam simultaneamente
descarbonizar sua matriz elétrica e garantir seguranca energetica. A
energia edlica offshore surge como uma alternativa promissora nesse
contexto, dado seu elevado fator de capacidade e menor variabilidade
em comparacao a geragao onshore (IRENA, 2024)'. No Brasil, o potencial
técnico da geracao edlica no mar ultrapassa 700 GW, segundo
estimativas da Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 2020)?, o que
poderia contribuir significativamente para a diversificacao da matriz
elétrica nacional e a reducao das emissdes de gases de efeito estufa
(GEE).

No entanto, a exploracao desse potencial requer um arcabouco
regulatorio eficiente e instrumentos econdmicos que viabilizem a
atratividade dos investimentos (BLANCO, 2009; SANTOS e CASAS, 2015).
Este trabalho analisa a dinamica econémico-financeira do setor de
energia edlica offshore e, para tanto, busca atingir dois objetivos: i)
estimar o custo do investimento (CAPEX) de uma usina edlica no mar,
com base nos dados disponiveis para empreendimentos ja realizados
em paises europeus, onde a tecnologia ja esta estabelecida; e ii)
identificar os potenciais incentivos ou desincentivos existentes na
legislacao brasileira que versa sobre o tema, comparando-a com a
legislacao de paises europeus.

A estimacao do custo do investimento por meio do exame da
experiéncia internacional se baseia em Levitt et al. (2011). Para os
autores, os projetos de energia edlica offshore ja implementados
representam conhecimento valioso para a estruturacao de novos
mercados, dada as particularidades e inovacdes das tecnologias
adotadas. Por meio de um estudo comparativo de projetos

T INTERNATIONAL RENEWABLE ENERGY AGENCY. Renewable power generation
costs in 2023. Abu Dhabi:, 2024. Disponivel em:
httDs.//WWW.lrena.orq/PubI|cat|ons/2024/SeD/F2enewabIe Power-Generation-Costs-
in-2023. Acesso em: 25 jan. 2025.

2 ASSOCIACAO BRASILEIRA DE ENERGIA EOLICA. Infovento Offshore, edicao 07,
setembro de 2022. Disponivel em: https://abeeolica.org.br/wp-
content/uploads/2022/09/2022 09 _InfoVento-Offshore-01_site.pdf. Acesso em: 25 jan.
2025.
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operacionais e planejados na Europa, China e EUA, os autores
identificaram variacdes significativas nos custos de capital (CAPEX) e
operacionais (OPEX), influenciados por fatores como regime de ventos,
maturidade da cadeia produtiva e incentivos governamentais. Projetos
na Europa apresentaram CAPEX médio de €3,5 milhdes/MW, enguanto
na China os valores sao 30% inferiores, devido a menores custos de mao
de obra e infraestrutura portuaria desenvolvida.

O foco no custo de CAPEX — em detrimento ao custo de OPEX -
encontra respaldo em: i) Blanco (2009), que estima um percentual de
até 80% do custo total do empreendimento de geracao de energia
eodlica offshore concentrado no CAPEX, variando significativamente
dependendo da localizagao, distancia da costa e complexidade das
conexdes elétricas; e ii) Miller et al. (2017), que estima um CAPEX
equivalente a até 70% do custo total do projeto, tornando os
mecanismos de financiamento e incentivos regulatdrios essenciais
para sua viabilidade.

Nesse contexto, os custos envolvidos na instalacao e operacao de
projetos de energia eodlica offshore sao determinados por uma
complexa interacdo de fatores técnicos, logisticos, ambientais e
econdmicos. Desde a fase inicial de planejamento até a operacao e
manutenc¢ao continua, cada etapa demanda solucdes especializadas,
que impactam significativamente o custo final, sendo um dos
principais componentes referentes ao custo as atividades de instalacao,
especialmente em locais de aguas profundas, onde o uso de fundacdes
fixas é inviavel.

Segundo Castro-Santos et al. (2018), a instalacao de turbinas
edlicas flutuantes envolve desafios técnicos e logisticos substanciais,
sobretudo em ambientes maritimos de alta complexidade. A etapa de
transporte das estruturas até o local de operagao exige embarcacdes
de grande porte e alta capacidade de manobra, capazes de lidar com
condi¢des oceanicas adversas. A montagem em alto-mar demanda
operacdes coordenadas para ancoragem e estabilizacao das
plataformas, muitas vezes sob condi¢cdes climaticas severas. Além disso,
a conexao elétrica das turbinas a rede onshore é realizada por meio de
extensos sistemas de cabos submarinos, que exigem planejamento
geotécnico.

No Brasil, a implementacao de usinas de energia edlica offshore
ainda se encontra em estagio inicial, na fase de planejamento, mas nos
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mercados internacionais, esse tipo de projeto teve grande reducao no
CAPEX de instalacao. Entre 2010 e 2023, o custo total médio ponderado
global de instalacdo caiu 48%, de USD 5.409/kW para USD 2.800/kW
(IRENA, 2024)’, o que pode representar um incentivo a efetiva
instalacao de usinas edlicos offshore no Brasil.

Importante ressaltar que o CAPEX é afetado nao apenas por
questdes de engenharia, mas também por exigéncias regulatorias
associadas ao licenciamento ambiental. Tais exigéncias podem
aumentar significativamente o CAPEX de projetos edlicos offshore,
devido a necessidade de estudos ambientais, monitoramento da fauna
e flora marinha, além de medidas de mitigacao (SNYDER e KAISER,
2009). A titulo de exemplo, o projeto Cape Wind - realizado nos Estados
Unidos — enfrentou custos adicionais significativos, além de atrasos
devido aos requisitos de licenciamento, em especial aqueles associados
a avaliacdes de impacto sobre mamiferos marinhos, aves migratorias e
habitats sensiveis.

Desta forma, buscar-se-a examinar como a recém aprovada Lei
15.097/2025 posiciona o Brasil em termos de arcabouco regulatério
eficiente quando comparado aos pares internacionais, ou seja, se a
legislacao brasileira possui os requisitos para reduzir incertezas e atrair
investimentos no setor de geracao de energia no mar.

Esta dissertacao busca contribuir para a literatura ao integrar
dois elementos fundamentais - usualmente discutidos de forma
isolada pela literatura — para o desenvolvimento de empreendimentos
de geracao de energia eodlica offshore no Brasil: i) auxiliar a analise de
viabilidade econdmica a partir da estimacao de uma funcao custo de
CAPEX composta por variaveis explicativas como a poténcia instalada
total, profundidade, numero e poténcia de turbinas e distancia do
empreendimento da costa; i) examinar 0s custos e incentivos
regulatérios — em especial aqueles associados ao custo de
descomissionamento, flexibilidade tecnoldgica e critérios de
conectividade, grau de incerteza, licenciamento ambiental e incentivos
tributarios — definidos pela legislacao brasileira e compara-los com
agueles descritos na legislacao europeia, para rangquear o impacto
marginal no valor final dos projetos de energia edlica offshore.

3 INTERNATIONAL RENEWABLE ENERGY AGENCY. Renewable power generation
costs in 2023. Abu Dhabi:, 2024. Disponivel em:
httDs.//WWW.lrena.orq/PubI|cat|ons/2024/SeD/F2enewabIe Power-Generation-Costs-
in-2023. Acesso em: 25 jan. 2025.
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A dissertacao esta estruturada da seguinte forma: o capitulo 2
apresenta a revisao da literatura, abordando os principais conceitos
sobre energia edlica offshore e os métodos utilizados na realizacao de
comparativos regulatorios. O Capitulo 3 detalha a metodologia
adotada, incluindo a modelagem econdmica para estimacao da funcao
custo associada ao CAPEX e critérios para uma analise comparativa da
regulamentacao nacional e internacional entre paises. O capitulo 4
explicita os dados utilizados e traz a analise dos resultados obtidos. O
capitulo 5 traz as conclusdes finais do trabalho.







REVISAO DA LITERATURA

2.1. ASPECTOS ECONOMICOS DA GERACAO DE ENERGIA
OFFSHORE

Os custos de CAPEX envolvidos na instalacao e operacao de
projetos de energia eodlica offshore sao determinados por uma
complexa interacdo de fatores técnicos, logisticos, ambientais e
econdmicos, especialmente por conta da realizagao de fundagdes em
locais de aguas profundas.

Nesse sentido, para Barter et al. (2020) um dos principais
componentes refere-se a viabilidade da implementacao de fundacdes
flutuantes para aguas profundas. As fundacdes fixas tém sido
largamente empregadas em projetos de energia edlica offshore,
caracterizando-se pela ancoragem direta ao leito marinho e pela
transferéncia rigida e estavel das cargas estruturais. Estas fundacdes
demonstram elevada robustez e eficiéncia comprovada, sendo
especialmente adequadas para ambientes de aguas rasas, usualmente
até 30 metros de profundidade. Contudo, em aguas profundas, as
fundacodes fixas apresentam limitacdes significativas, sobretudo devido
ao substancial aumento dos custos de instalagcao e manutencao,
tornando-se economicamente inviaveis. Em oposicao, as fundacodes
flutuantes emergem como solucao inovadora para viabilizar a
exploracao eodlica em grandes profundidades. Sustentadas por
sistemas de ancoragem flexiveis, tais fundacdes destacam-se pela
notavel adaptabilidade a diferentes profundidades e condicdes
oceanicas, ampliando o alcance geografico dos parques edlicos.
Ademais, a possibilidade de montagem e comissionamento em terra,
seguida de reboque até o local definitivo, propicia consideravel reducao
dos custos de instalacao offshore e mitiga impactos ambientais diretos
sobre o leito marinho, evidenciando vantagens tanto técnicas quanto
ambientais em relacao as fundacdes fixas.

Custos de desenvolvimento e licenciamento, que incluem
estudos ambientais, avaliacdo do leito marinho e obtencdo de
permissdes, também compdem uma parte significativa dos
investimentos. Segundo Johnston et al. (2020), esses custos podem
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atingir uma média de £160.000 por MW, dependendo das exigéncias
regulatorias locais e das condicdes ambientais.

Além dos aspectos técnicos e logisticos, fatores sociais e de
aceitacao publica também influenciam os custos dos projetos. Lutzeyer
et al. (2018) destacam que a presenca de turbinas visiveis no horizonte
pode gerar resisténcia por parte das comunidades locais, preocupadas
com impactos visuais, turismo e desvalorizagcao de propriedades. Para
mitigar esses impactos, os desenvolvedores frequentemente precisam
realizar consultas publicas, oferecer compensacdes financeiras e
investir em estratégias de comunicacao.

No que diz respeito ao OPEX, para além da manutencao
tradicional associada aos equipamentos inerentes ao setor, ha que se
ressaltar o papel das estratégias de manutencao preventiva. Segundo
Peinado Gonzalo et al. (2022), tais estratégias sao essenciais para
garantir a longevidade e eficiéncia das turbinas. Tecnologias avancadas
de monitoramento remoto e planejamento logistico rigoroso sao
fundamentais para mitigar riscos e reduzir custos.

Nao menos importante, o descomissionamento de parques
eolicos offshore representa um custo significativo ao final da vida util
desses projetos. Adedipe et al. (2021) explicita trés estratégias
usualmente adotadas em parques edlicos para o gerenciamento de
turbinas quando do fim de sua vida util: i) investimento adicional para
extensao do ciclo de vida do ativo; ii) repotenciacao, caracterizada pela
substituicdo das turbinas originais por equipamentos Nnovos e
tecnologicamente aprimorados; e iii) descomissionamento, o qual
envolve quatro fases: i) planejamento e aprovacdes regulatorias; ii)
execucao da desmontagem das estruturas; iii) logistica associada a
remocao de estruturas e residuos; e iv) execucao de acdes pos-
descomissionamento.

Por fim, a reducao dos custos em projetos edlicos offshore esta
intimamente ligada ao avanco tecnoldgico, otimizagdao de processos
logisticos e desenvolvimento de politicas regulatorias favoraveis.
Martinez e Iglesias (2022) argumentam que o aprimoramento das
tecnologias de fundacao, melhorias nas técnicas de instalacao e
estratégias integradas de manutencao sao cruciais para reduzir os
custos totais. A viabilidade econdmica desses projetos dependera da
capacidade de mitigar riscos técnicos e sociais, promovendo um




ambiente regulatdrio estavel e sustentavel. A tabela 1 apresenta estes
dados combinados.

Tabela 1 - Estimativa de Custos de Desenvolvimento de Projetos de Energia
Edlica Offshore

Categoria de
Custo

Descricao

Inclui fundacgdes,

Valor Médio

Estimado

Custo d~e turbinas, cabos fl5afo6
Instalacao . s Johnston et al.,, 2020
submarinos, e milhdes/MW
(CAPEX) -
subestacdes
Pesquisas
Custos de ambientais,
Desenvolvimento licenciamento, e £160.000/MW Johnston et al.,, 2020

e Licenciamento

avaliagao do leito
marinho

Custo de
Instalacao e
Comissionamento

Inclui transporte,
instalacao de
turbinas, fundacdes

£1.040.000/MW

Johnston et al.,, 2020

e cabos
Custo de Inclui manutengao
Operacao e ti £0,375a £2
perag . prgven va e . a Johnston et al., 2020
Manutenciao corretiva, transporte| milhdes/MW/ano
(OPEX) e logistica
Desmontagem, Valor variavel
Custo de retiradage conforme a
Descomissioname N . Adedipe et al. (2021)
nto reconstituicao do localizagdo e

local de exploragao

contexto

Custos Sociais e
de Aceitacdo
Publica

Compensacodes
financeiras e
mitigagao de

impactos visuais

Valor variavel
conforme a
localizagdo e

contexto

Lutzeyer et al., 2018

Fonte: Elaborado pela autora

Em que pese a complexidade multidimensional que envolve o
desenvolvimento de projetos de geracao de energia offshore, trata-se
de opcao estratégica de crescente relevancia, impulsionada pela
necessidade de transicdao para fontes de energia mais sustentaveis e

pela busca por

maior

seguranca energética.

Outra vantagem

competitiva € a sua crescente viabilidade econdmica segundo




Jacobsen et al. (2019), face ao avanco tecnoldgico e produg¢ao em larga
escala, diminuindo os custos de instalacao e manutencao de parques
edlicos. O desenvolvimento de turbinas edlicas de maior porte e com
designs aerodinamicos mais sofisticados tem permitido a captura de
uma maior quantidade de energia edlica, mesmo em areas com ventos
menos intensos. Assim, inovagdes tecnoldgicas, economias de escala e
o crescente conhecimento de desenvolvedores e fabricantes de
turbinas tém possibilitado redugdes de custo substanciais,
especialmente em instalacdes de base fixa (BEITER et. al., 2021).

2.2. MODELOS DE ESTIMACAO DO CAPEX ASSOCIADO A
PROJETOS DE ENERGIA EOLICA OFFSHORE

O modelo de analise de custo dos componentes, conforme
delineado por Gonzalez-Rodriguez, (2017) oferece uma abordagem
estruturada e detalhada para a avaliagdo dos custos associados a
implantacao e operacao de parques edlicos. Ele decompde os custos
em componentes especificos, como turbinas, cabos, subestacoes,
infraestrutura, instalacao, operagao e manutencao, permitindo uma
analise precisa da estrutura de custos, facilitando decisdes estratégicas
e alocacao eficiente de recursos, permitindo a comparacao entre
diferentes tecnologias e fornecedores, auxiliando na selecao das opcdes
mais eficientes e econdmicas, além de identificar os principais custos
em cada fase do ciclo de vida do parque edlico.

Ao analisar detalhadamente os custos de cada componente, &
possivel identificar areas onde a otimizagao pode gerar economias
significativas, como a manutencao preditiva e contribui para a melhoria
da gestao de riscos associados aos projetos, permitindo a identificacao
dessas areas e a implementac¢ao de medidas de mitigagao adequadas.
A aplicacao do modelo pode gerar impactos positivos na rentabilidade
dos projetos e permite a identificacao de oportunidades de receita
adicionais, como a venda de créditos de carbono ou a participagao em
programas de incentivo governamentais, aumentando a taxa de
retorno sobre o investimento e reduzindo o tempo de payback,
tornando os projetos mais atraentes para investidores.

O modelo paramétrico, detalhado por Snyder e Kaiser (2009)
utiliza um modelo de regressao — para estimar o CAPEX dos projetos de
parques edlicos — com base nas seguintes varidveis explicativas:
capacidade total instalada, profundidade da agua, distancia da costa,
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ano da construgcao e tamanho da turbina. O modelo tem o mérito de
fornecer estimativas rapidas e baseadas em dados de projetos ja
implementados, permitindo avaliar diferentes cenarios e otimizar
decisdes sobre tamanho, localizacao e tecnologia do parque edlico.

O modelo de leildes utilizado por Rubio-Domingo (2021) utiliza
uma abordagem de engenharia reversa, iniciando a analise a partir do
preco de exercicio vencedor em leildes de licencas para geragao de
energia offshore, utilizando como amostra leildes ocorridos no Reino
Unido, Alemanha, Dinamarca, Paises Baixos, Estados Unidos e Taiwan.
Os precos de energia edlica offshore definidos nos leildes fornecem
meétrica importante para determinar a viabilidade econdmica dos
projetos. Contudo, a comparacao direta entre os resultados de
diferentes paises é complexa devido as diferencas estruturais no
desenho dos leildes, nos riscos assumidos pelos desenvolvedores e nos
custos cobertos pelas autoridades governamentais. Além disso, fatores
como a indexacgao a inflagcao, a duracao do subsidio e o tipo de preco
contratado (fixo ou baseado em prémios) afetam significativamente a
exposicao financeira dos investidores. Esses aspectos tornam cada
leildo Unico em termos de desafios e incentivos.

2.3. METODOS DE ANALISE COMPARATIVA DE
LEGISLACOES

A anadlise de experiéncias internacionais permite identificar os
contornos do arcabouc¢o normativo de outros paises, comparando-o ao
regulamento vigente no Brasil. Neste sentido, a comparacao
sistematica de legislacdes de outros paises permite avaliar, por
exemplo, como o marco regulatorio brasileiro afeta determinado setor
econdmico, a fim de promover melhorias ou mesmo estimar o impacto
econdmico — positivo ou negativo — de caracteristicas especificas do
ordenamento nacional. No caso especifico deste estudo, busca-se
estabelecer se ha um incremento (ou reducao) relativo no custo de
CAPEX por conta de exigéncias legais.

De acordo, com Gonzalez et al. (2020), os exercicios empiricos de
comparacao de legislacdes — afetas ao tema de geracao de energia
offshore — se notabiliza em duas vertentes principais. i) a tradicional, na
qual sdo comparados atributos especificos presentes nos regramentos,
como incentivos econdmicos, conectividade a linhas de transmissao,
localizacdao da planta de geracao, licencas ambientais requeridas,




escopo e grau de influéncia associado a consultas publicas e 6rgaos
autdbnomos, dentre outros; e a alternativa, na qual a comparacao dos
fatores supracitados ocorre em momentos distintos do ciclo de vida da
planta edlica, ou seja, como o regramento trata as diferentes questoes
durante as fases de concepcao, desenvolvimento e operacao do projeto
eolico.

De Castro et al. (2019) emprega uma metodologia
multidisciplinar que integra analise de dados climaticos, revisao da
literatura e avaliacao de marcos legais e politicos para identificar os
locais mais adequados para pargues eodlicos offshore na Europa. A
fundamentacao tedrica do estudo € a crescente necessidade de fontes
de energia renovaveis para mitigar as mudancas climaticas, conforme
estabelecido no Acordo de Paris de 2015 e nas diretrizes da Uniao
Europeia. Os principais conceitos que sustentam a abordagem incluem
a avaliacao do potencial edlico, a analise de projecdes climaticas futuras,
a identificacao de restricdes legais e a consideracao de fatores
socioecondémicos, para orientar as decisdes de politicas publicas e
investimentos no setor de energia edlica offshore.

Com fundamento em uma abordagem metodoldgica
comparativa, Mani e Dhingra (2013), realiza analises documentais e
revisao de literatura especializada sobre politicas publicas de energia
eolica offshore no Reino Unido e Alemanha. A fundamentacao tedrica
reconhece o papel central das politicas publicas nacionais na promoc¢ao
dessa energia, utilizando conceitos de risco-recompensa, maturidade
tecnoldgica, estabilidade institucional e planejamento regulatério para
embasar a analise, destacando como instrumentos de apoio,
procedimentos de licenciamento, incentivos financeiros, incentivos
fiscais e mecanismos de integracao a rede.

Fitch-Roy (2016) emprega uma abordagem metodoldgica
comparativa e qualitativa, com o objetivo de analisar a evolucao e a
convergéncia das politicas de governanga da energia edlica offshore
em cinco paises: Reino Unido, Alemanha, Holanda, Dinamarca e
Bélgica. A fundamentacao tedrica do estudo reside nas teorias de
difusao de politicas e na literatura sobre governanca, considerando a
gestao dos recursos marinhos e a governanca econdémica, identificando
como as politicas publicas se propagam entre diferentes jurisdicdes e
como as interacdes entre atores em niveis nacional e europeu mMoldam
os resultados das politicas, por meio da convergéncia de politicas, que




se refere ao processo pelo qual as politicas de diferentes paises se
tornam mais semelhantes ao longo do tempo.

Gonzalez et al. (2020) propds um marco regulatorio para o setor
edlico offshore no Brasil, enfatizando a abordagem por processos como
elemento central para garantir eficiéncia e sustentabilidade, propondo
um modelo que abrange todo o ciclo de vida do projeto, desde o pré-
desenvolvimento até a pds-operagcao. A abordagem por processos é
apresentada como uma ferramenta para organizar e estruturar as
atividades regulatdrias, garantindo a coordenacao entre as diferentes
instituicdes envolvidas, com a definicdo das macrofases, detalhando
atividades, requisitos, descricao de responsabilidades e proposicao de
critérios para tomada de decisao. Este € um modelo adaptavel a outros
paises, pois o ciclo de vida dos parques edlicos offshore é semelhante,
variando os orgaos reguladores, os tipos de licengas e seus critérios,
tendo o artigo analisado as melhores praticas de mercados com
projetos ja desenvolvidos no setor, como Dinamarca, Reino Unido e
Alemanha.







METODOLOGIA

3.1. ESPECIFICAGCAO DO MODELO DE ESTIMACAO CAPEX

Para responder a primeira questao de pesquisa, este estudo
replica a abordagem parameétrica utilizada em Snyder & Kaiser (2009)
para estimar o custo de capital (CAPEX) de projetos edlicos offshore a
partir de caracteristicas técnicas e geograficas descritas pelas variaveis
explicativas dispostas na tabela 2.

A escolha do modelo paramétrico, em vez de uma analise dos
modelos de analise de custo dos componentes e de estimacao a partir
do resultado em leildes de concessao com engenharia reversa, para
estimar os custos de investimento em energia edlica offshore, ocorreu
por ser uma abordagem menos dependente das especificidades
regulatorias e estruturais de cada leilao, ou da variacao dos custos dos
materiais no tempo.

Os montantes de investimento total dos projetos estao
disponiveis em dolares americanos e foram atualizados a valores de
12/2024 por meio da aplicacdo do indice acumulado de inflacdo ao
produtor (PPI) dos Estados Unidos. A aplicacao desse ajuste permite
uma comparagao consistente entre empreendimentos desenvolvidos
em diferentes contextos temporais, eliminando o efeito da inflagao de
custos e assegurando maior confiabilidade das estimativas preditivas.

Tabela 2 - Variaveis do Modelo

Variavel Descricao Tipo de Variavel Fonte de Dados

Snyder & Kaiser (2009)

Valor do CAPEX em +
ddélares americanos . Modelo de Inteligéncia
CAPEX ) Variavel o g
. estimado no langamento Artificial Generativa GPT
Atualizado . . Dependente
do projeto atualizado pelo 4.1
PPI +

Bureau of Labor Statistics




Ano Ano de Finalizagao do Variavel
Projeto Independente
Dist Distancia até a Costa variavel )
Independente [ Snyder & Kaiser (2009)
+
Poténcia nominal da Variavel
Pot turbina em MW Independente Modelo de Inteligéncia
P Artificial Generativa GPT
Capacidade Capacidade Nominal da Variavel 4.1
P Fazenda Edélicaem MW | Independente
Prof Profundidade média em Variavel
metros Independente

Fonte: Elaborado pela autora

Para responder a primeira questao de pesquisa serao estimados
por Minimos Quadrados Ordinarios - MQO - os parametros das variaveis
explicativas do modelo econométrico especificado na equacao (1):

CAPEX Atualizado; = o + B1 Ano; + B, Disti+ Bs Pot; + B, Capacidade;
+ Bs Profi + e (1)

A amostra contempla 59 parques eodlicos offshore
construidos na Europa no periodo compreendido entre 1991 e 2023,
conforme descrito na tabela 3.




Tabela 3 - Parques Edlicos

Parque Eélico Pais Ano de Capacidade| Profundidade | Tamanho da | Numero de | Distincia CAPEX (Valor
Construcio MWw) Média Turbina Turbinas | até a Costa | Atualizado em
(metros) M™MW) (km) USD milhées)

Vindeby Dinamarca 1991 5,0 3,5 0,5 11 1,5 23,6
Lely Holanda 1994 2,0 7,5 0,5 4 0,8 9,9
Tuno Knob Dinamarca 1995 5,0 4,0 0,5 10 3,0 22,8
Dronten Holanda 1996 2,0 19,0 1,0 14 0,0 57,0
Bockstigen Suécia 1997 2,0 6.0 0,6 5 2,0 17.4
Blyth Reino Unido 2000 4,0 8,5 2,0 2 1,0 13,3
Middelgrunden Dinamarca 2001 40,0 3,0 2,0 20 2,0 97,5
Utgrunden Suécia 2001 10,0 8,6 1.4 7 7,0 33,1
Yttre Stengrund Suécia 2001 10,0 10,0 1.8 10 8,0 33,1
Horns Rev Dinamarca 2002 160,0 14,0 2,0 80 14,0 5052
Nysted Dinamarca 2003 165,0 7.8 23 72 10,0 6899
Samso Dinamarca 2003 23,0 2,3 1,0 23 3,5 96,2
North Hoyle Reino Unido 2003 60,0 12,0 2,0 30 7,0 2034
Ronland Dinamarca 2003 17,0 1,0 2.3 8 1.6 48,1
Scroby Sands Reino Unido 2003 60,0 6,0 2,0 30 2,5 286,7
Arklow Ireland 2004 25,0 35 3,6 7 7,0 64,0
Kentish Flats Reino Unido 2005 90,0 30,0 3,0 30 10,0 317,5
Barrow Reino Unido 2006 90,0 15,5 3,0 30 10,0 486,0
Egmond aan Zee Holanda 2006 108,0 18,0 3,0 36 10,0 217,1
Burbo Bank Reino Unido 2007 90,0 6,0 3,6 25 7,0 296,3
Beatrice Reino Unido 2007 10,0 45,0 5,0 2 22,0 1922
Lillgrund Suécia 2007 110,0 7,0 23 48 10,0 480,5
Q7 Holanda 2007 120,0 21,0 4,0 30 23,0 3828
Lynn/Inner Dowsing Reino Unido 2008 180.0 9,5 3,6 54 5,0 905,2
Robin Rigg Reino Unido 2008 180,0 6,6 5,0 36 9,0 1.154,2
Thornton bank Belgium 2008 300,0 14,0 5,0 60 27,0 1.885,9
Thanet Offshore Wind Farm Reino Unido 2010 300,0 22,5 3,0 100 11,3 1.689,5
Greater Gabbard Offshore Reino Unido 2012 504,0 29,0 3,6 140 23,0 3.361,5
Sheringham Shoal Reino Unido 2012 317,0 18,5 3,6 88 17,0 2.016,9
Anholt Dinamarca 2013 400,0 17,5 3,6 111 20,0 1.989.,8
London Array Reino Unido 2013 630,0 12,5 3,6 175 20,0 4.642,9
West of Duddon Sands Reino Unido 2014 389,0 21,0 3,6 108 14,0 2.631.4
Gode Wind 1 & 2 Alemanha 2017 582,0 30,0 6,0 97 45,0 2.572,1
Equinor Hywind Reino Unido 2017 30,0 107.,5 6,0 5 25,0 3344
Gemini Holanda 2017 600,0 32,0 4,0 150 85,0 3.601,0
Race Bank Reino Unido 2018 573,0 14,5 6,0 91 27,0 3.300,9
Walney Extension Reino Unido 2018 659.,0 30,0 8,0 87 19,0 4.062,6
Beatrice Reino Unido 2019 588,0 50,0 7,0 84 13,0 4.250,5
East Anglia 1 Reino Unido 2020 714,0 35,0 7,0 102 43,0 39724
Borssele 1 & 2 Holanda 2020 752,0 20,0 9,5 94 22,0 3.669,0
Vesterhav Syd & Nord Dinamarca 2020 3440 30,0 8,0 43 10,0 1.358.,2
Hornsea One Reino Unido 2020 1.218,0 30,5 7,0 174 120,0 5.116,8
Arcadis Ost 1 Alemanha 2021 247,0 20,0 7,0 35 23,0 933,1
Borssele 3 & 4 Holanda 2021 732,0 25,0 6,0 122 30,0 2.641,9
Kriegers Flak Dinamarca 2021 600,0 35,0 8,0 75 40,0 2.126,8
Moray East Reino Unido 2022 950,0 40,0 8,0 119 22,0 2.504,8
Hornsea 2 Reino Unido 2022 1.386,0 32,0 8,0 173 89,0 3.648,7
Triton Knoll Reino Unido 2022 857,0 30,0 9.5 90 33,0 3.046,1
Borkum Riffgrund W2 Alemanha 2022 450,0 35,0 8,0 56 45,0 1.562,7
Borkum Riffgrund W1 Alemanha 2022 420,0 30,0 8.0 53 19,0 1.456,3
Kaskasi 1T Alemanha 2022 325,0 25,0 9,0 36 28,0 1.128,1
Wikinger Stid Alemanha 2022 10,0 40,0 8,0 2 45,0 34,7
Hollandse Kust Zuid 1 & 2 Holanda 2022 1.500,0 20,0 12,0 125 15,0 4.973,1
Neart na Gaoithe Reino Unido 2023 448.,0 40,0 6,0 75 20,0 1.948.4
Seagreen Phase 1 Reino Unido 2023 4540 45,0 10,0 45 27,0 9442
Doggerbank Teesside A P1 Reino Unido 2023 1.200,0 40,0 12,0 100 130,0 4.624,4
Gode Wind 4 Alemanha 2023 132,0 35,0 5,0 26 75,0 7623
Baltic Eagle Alemanha 2023 476,0 45,0 8.4 57 30,0 1.863,5
Hollandse Kust Zuid 3 & 4 Holanda 2023 769.,0 15,0 12,0 64 9,0 2.545,9

Fonte: Elaborado pela autora com auxilio do GPT 4.1.




3.2. ANALISE COMPARATIVA ENTRE LEGISLACOES

A anadlise comparativa a ser realizada neste estudo contemplara
as diretrizes da vertente tradicional —exame e comparacao de atributos
especificos presentes nos regramentos — sem, entretanto, negligenciar
o ciclo de vida do processo de geracao de energia edlica offshore, uma
vez que os atributos “incentivos tributarios para a realizacao de
investimentos” e “descomissionamento” também serao alvo de analise,
o0 que significa contemplar, respectivamente, a fase anterior e posterior
a realizacdao do CAPEX para implementacao do projeto.

Ao focar nos atributos especificos das op¢des regulatorias, como
incentivos econdmicos, critérios de conectividade, requisitos de
localizacao e licencas ambientais, € possivel identificar as semelhancas
e diferencas entre as abordagens adotadas em diferentes paises,
avaliando os seus potenciais impactos e permitindo a formulacao de
recomendacdes para a regulacao brasileira.

A legislacao brasileira sera comparada com as regulamentacdes
existentes na Dinamarca, Reino Unido e Alemanha. A Dinamarca foi o
primeiro pais a instalar um parque eodlico offshore e possui alta
porcentagem de eletricidade gerada a partir de energia edlica. O Reino
Unido possui o maior numero de parques edlicos offshore e a maior
capacidade edlica offshore instalada na Europa, cerca de 15 GW* A
Alemanha detém a segunda maior capacidade edlica offshore instalada
e é um fornecedor lider de componentes para energia edlica offshore?.

Neste sentido, a comparagao sistematica de legislacdes de
outros paises permite avaliar, por exemplo, como o marco regulatoério
brasileiro afeta determinado setor econdémico, a fim de promover
melhorias ou mesmo estimar o impacto econdmico - positivo ou
negativo — de caracteristicas especificas do ordenamento nacional. No
caso especifico deste estudo, busca-se estabelecer se ha um
incremento (ou reducao) relativo no custo de CAPEX por conta de
exigéncias legais.

4Offshore Wind Industry Report 2024, Disponivel em:
https://www.renewableuk.com/energypulse/blog/uk-wind-and-global-offshore-
wind-2024-in-review/. Acesso: 22 abril 2025.

SWind energy in Europe: 2024 Statistics and the outlook for 2025-2030. Disponivel em:
https://windeurope.org/intelligence-platform/product/wind-energy-in-europe-2024-
statistics-and-the-outlook-for-2025-2030/ Acesso: 22 abril 2025



https://www.renewableuk.com/energypulse/blog/uk-wind-and-global-offshore-wind-2024-in-review/
https://www.renewableuk.com/energypulse/blog/uk-wind-and-global-offshore-wind-2024-in-review/
https://windeurope.org/intelligence-platform/product/wind-energy-in-europe-2024-statistics-and-the-outlook-for-2025-2030/
https://windeurope.org/intelligence-platform/product/wind-energy-in-europe-2024-statistics-and-the-outlook-for-2025-2030/

Atributo
Regulatério

1. Regimes de
Concessao

Tabela 4 - Atributos Regulatérios

Subtépicos

Porta Aberta vs.
Licitacao

Fatores a Analisar

Ha definicao explicita — na legislagdo — do
regime a ser adotado? Comosedaa
distribuicao dos custos iniciais do projeto?

2.
Licenciamento
Ambiental

Licencas Necessarias

Ha definicao explicita do processo de
licenciamento? O processo é centralizado
ou disperso em varias agéncias/érgaos
governamentais? Ha definicdo explicita
dos impactos ambientais a serem
considerados (fauna marinha, aves,
ecossistemas costeiros)?

3. Incentivos
Econdbmicos

Tarifa Feed-ine
Contratos por
Diferenca (CfD)

Ha definicao explicita de tarifa feed-in
como incentivo? Ha definicdo explicita
acerca da possibilidade de realizacao de

contratos por diferenca? Se sim, quais sao
as principais caracteristicas dos CfDs
definidos no regramento?

4. Conexao a

Modelos de
Transmissao

Ha modelo de transmissao definido no
regramento? Existem mecanismos de
acomodacao definidos no regramento
que objetivem viabilizar o escoamento de
eventual crescimento da geragdo de

Rede ; i
energia edlica offshore?
.y Ha defini¢do sobre prioridade de
Prioridade de . . o .
Despacho despacho? Existe compensagao financeira
P definida para curtailment de energia?
5. Pés Existem aspectos regulatérios
o relacionados ao descomissionamento de
Operacao e Plano de . .
- o parques edlicos offshore? Quais os custos
Descomissiona | Descomissionamento s .
Mento e responsabilidades associados ao

descomissionamento?

Fonte: Elaborado pela autora







ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. RESULTADOS ECONOMETRICOS

A tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas da amostra
original de 59 dados.

Tabela 5 - Estatisticas Descritivas

CAPEX

Capacidade | Profundidade Poténcia Distancia Atualizado

(metros) (MW) (km) (em US$

milhoes)
Minimo [ 1991 2,0 1,0 0,45 0,03 9,9
Mediana | 2013 300,0 20,0 4,0 17,0 1.128,1
Média 2012 363, 22,7 50 23,7 1.590,4
Maximo | 2023 1.500,0 107,5 12,0 130,0 5116,7

Fonte: Elaborado pela autora

A amostra foi submetida a um procedimento de padronizagao
(z-score) para que se pudesse verificar a existéncia de outliers. A
presenca de outliers em um conjunto de dados pode causar distorcdes
significativas nos coeficientes estimados por MQO. Um unico valor
extremo pode fazer com que os coeficientes subestimem ou exagerem
a relacao entre as varidveis independentes e dependentes, como
destacado por Wooldridge (2023). Assim, quatro fazendas edlicas —
Hollandse Kust Zuid 1 & 2, Hornsea One, Equinor Hywind e Doggerbank
Teesside A P1-foram retiradas da amostra com base na regra z-score >
3,0 ou z-score < - 3,0.

Excluidos os outliers, procedeu-se a uma primeira estimagao dos
parametros da equacao (1). A analise dos residuos demonstrou a
existéncia de heterocedasticidade e autocorrelacao, além da auséncia
de normalidade, conforme descrito na tabela 6:




Tabela 6 - Analise dos Residuos

Estatistica
Breusch-Pagan 31,587 7171e®
Durbin-Watson 1,151 0,0002014
Shapiro-Wilk 0,898 0,0002177

Fonte: Elaborado pela autora

A violagcao de hipodteses do modelo classico de regressao linear
classico esta muitas vezes (Gujarati e Porter, 2011) associada a definicao
incorreta da forma funcional (por exemplo, modelos lineares versus log-
lineares) ef/ou ao viés de especificacdo (varidveis excluidas na
especificacao original do modelo).

De forma a tentar corrigir as supracitadas violagcdes, foram
examinadas distintas especificacdes para a equacao de regressao,
tendo a versao escolhida — equacao (2) — sido alterada para incluir: i)
dummies dos paises que representam a maior parcela da capacidade
instalada da amostra (76,5% da capacidade instalada total) de forma a
captar especificidades geogréaficas e/ou regulatorias; e ii) uma
transformacao log-log de forma a linearizar uma possivel relacao nao
linear entre as variaveis.

IN(CAPEX Atualizadoi) = Bo + B IN(Ano) + B2 In(Dist)) + Bz In(Poti) +
B« In(Capacidadej) + Bs In(Profi) + Bs Alemanha + B; Dinamarca + Bg Reino
Unido+ e (2)

Os parametros estimados da equacao (2) e a analise dos residuos
da regressao podem ser observados na tabela 7:

Tabela 7 - Estimativa dos Parametros

Parametro \ Estimativa Desvio Padréao t-value
Bo 10,78659 308,93320 0,03500 0,97230
B -1,25836 40,66726 -0,03100 0,97540
B2 -0,138T1 0,07184 -1,92200 0,06070*




B3 -0,19765 0,19241 -1,02700 0,30970
B4 1,00513 0,06817 14,74400 <2e-16***
Bs 0,30024 0,10552 2,84500 0,00660***
Bs -0,02291 0,22961 -0,10000 0,92100
Bz -0,10210 018732 -0,54500 0,58830
Bs 0Nno24 015171 0,72700 0,4710

Residual standard error: 0.4215 on 46 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.9536, Adjusted R-squared: 0.9455

F-statistic: 118 on 8 and 46 DF, p-value: < 2.2e-16

BP =23.875, df = 8, p-value = 0.002405

DW =1.864, p-value = 0.1363

W = 0.9822]1, p-value = 0.5876

Fonte: Elaborado pela autora

A Tabela 7 revela niveis distintos de significancia estatistica para
as variaveis explicativas do modelo. Capacidade e profundidade sao
significativas ao nivel de 1% e a distancia é significativa ao nivel de 10%.
Cabe salientar que a nao significancia do parametro associado a
variavel ano pode estar associada a dois potenciais efeitos distintos do
avanco da tecnologia sobre o CAPEX dos projetos: um efeito redutor de
custo por conta do aumento de poténcia das turbinas (observe-se que
o sinal do parametro de Bs € negativo), 0 que permite a construcao de
parques edlicos com maior capacidade nominal; e um efeito de sentido
contrario, ou seja, que eleva o CAPEX, uma vez que o avango
tecnoldgico viabiliza a construgcao de projetos cuja maior complexidade
outrora mostrava-se impeditiva.

A anadlise dos residuos nos permite inferir que a nova
especificacao eliminou a autocorrelacao dos residuos e que 0s mesmos
sao agora normalmente distribuidos. Nao foi possivel eliminar a
heterocedasticidade e os testes t e F devem ser analisados nesse
contexto®. Entretanto, deve-se salientar que tal fato ndo invalida as

6 Apesar da evidéncia de heterocedasticidade nos residuos, detectada pelo teste
Breusch-Pagan, optou-se por nao empregar erros padrao robustos para a inferéncia
estatistica nesta analise. Esta decisdo baseou-se em uma ponderacao critica das
particularidades da amostra de dados disponivel. Os erros robustos nao foram
utilizados porque, conforme discute Wooldridge (2023), em amostras de dimensao
reduzida, como a utilizada neste estudo (com 55 observacdes validas apds a remogao




propriedades de consisténcia e nao tendenciosidade dos estimadores
de MQO.

O R? ajustado é de 94,5%, ou seja, indica que 94,5% da variacao
no modelo foi explicada pelas varidveis independentes incluidas na
nova especificacao, revelando um ajuste melhor que o originalmente
apresentado pelo modelo (1), o qual apresentava R? ajustado de 77,9%.

Partindo-se da premissa que a equacao (2) € representativa do
custo médio associado ao CAPEX de uma edlica offshore infere-se que
o CAPEX médio (em valores de 12/2024) estimado para a construcdo de
um pargue edlico (com capacidade nominal de 363,1 MW, turbinas com
poténcia de 5MW, localizado a 23,7 quildbmetros da costa € a uma
profundidade média de 22,7 metros) que nao esteja localizado na
Alemanha, na Dinamarca ou no Reino Unido é igual a US$ 1,501 bilhao
ou US$ 4,1 milhdes por MW.

Na tabela 8 € possivel comparar o sinal obtido na estimacao dos
parametros com aquele esperado pela intuicao econdmica:

Tabela 8 - Sinal Esperado x Sinal Obtido dos Parametros

Parametro Sinal Esperado Sinal Obtido
Ano - -
Capacidade + +
Profundidade + +
Poténcia - -
Distancia + -

Fonte: Elaborado pela autora

O sinal obtido para os parametros ano, capacidade, poténcia e
profundidade estdo em linha com aqueles esperados. Quanto maior a

de 4 outliers), o tamanho pequeno da amostra restringe a eficacia dos estimadores
robustos. Em contextos de poucos dados, as estatisticas t e F calculadas com erros
padrao robustos podem ndo se aproximar das distribuicdes esperadas, gerando
inferéncias imprecisas sobre a significancia dos parametros. Portanto, privilegiou-se a
interpretabilidade dos coeficientes e a consisténcia metodoldgica adequada ao
tamanho amostral especifico, mitigando a potencial introdugcdo de maior
instabilidade na inferéncia, embora reconhecendo as limitagdes dos testes de
hipdtese tradicionais adotados.




capacidade e a profundidade, maior o CAPEX. E quanto menor a
poténcia da turbina utilizada e mais recente o ano de construcao,
menor o CAPEX. Isto porque: i) turbinas mais potentes possuem um
custo maior, mas tendem a produzir uma quantidade de energia capaz
de mais do que neutralizar o investimento adicional (efeito escala); e ii)
com o passar dos anos, a tecnologia evoluiu, reduzindo o custo por MW
produzido.

A interpretacao do sinal esperado para o parametro associado a
varidvel distancia € menos direta: o sinal negativo (-) obtido pode estar
associado ao fato de que pargues edlicos mais distantes da costa estao
expostos a maior quantidade e estabilidade de ventos, o que diminui o
custo por MW produzido e contrabalanceia os custos adicionais de
construcao da infraestrutura de transporte da energia para a costa e de
logistica associada a montagem do parque eolico.

Embora nenhum dos parametros associados as varidveis
dummy seja estatisticamente significativo, o sinal positivo estimado
para o Reino Unido sugere a possibilidade de que caracteristicas
geograficas e/ou de regulacdo naquele pais aumentem o custo CAPEX
meédio para a construcao de parques eodlicos offshore. Ja o sinal
negativo associado a Dinamarca e Alemanha sugere a possibilidade de
que caracteristicas geograficas e/ou de regulacdo naqueles paises
reduzam o custo CAPEX médio para a construgcao de parques eodlicos
offshore.

4.2. RESULTADOS DA COMPARAGAO DA LEGISLACAO

Uma vez que os resultados do modelo econométrico sugerem —
ainda que de forma ténue — a existéncia de elementos redutores do
volume de CAPEX por MW especialmente na Dinamarca (quando
comparada a Alemanha e ao Reino Unido), tem-se a seguinte questao
de pesquisa: € possivel identificar elementos especificos da legislacao
dinamarquesa que poderiam explicar a reducao relativa do CAPEX
associado a fazendas edlicas neste pais?

Para responder a essa questao, foi realizada uma analise das
supracitadas legislacdes (em especial da legislacao dinamarquesa,
descrita na tabela 9) no que diz respeito aos cinco atributos regulatoérios
descritos na tabela 4. i) regimes de concessdo; ii) licenciamento
ambiental; iii) incentivos econdmicos; iv) conexao a rede; e v) pos-
operacao e descomissionamento.

© .




Tabela 9 - Atributos Regulatérios da Legislacdo Dinamarquesa

Atributo Regulatério

Artigo da Leida
Dinamarca

Regimes de Concessao

Art 22 e 23 - (Promotion of Renewable Energy Act - Act n°.
1392 of 27 December 2008 Disponivel em
https://ens.dk/en/energy-sources/offshore-procedures-
permits. Acessado em 11/06/2025)
“22 (1) O acesso a exploracao de energia da dgua e do vento
em aguas territoriais dinamarquesas e na Zona Econémica
Exclusiva s6 estara disponivel para o Estado dinamarqués.
Investigagdes preliminares e exploragao subsequente de
energia s6 poderao ocorrer com a aprovacao do Ministro do
Clima e Energia. (2) A aprovacao para investigacdes
preliminares serd concedida apds um convite a candidaturas
num procedimento de licitagdo ou apds uma candidatura.
(3) A aprovacao para investigacdes preliminares sera
concedida para areas em que o Ministro do Clima e Energia
considera que a exploracao de energia pode ser relevante. A
aprovacao sera concedida como um direito exclusivo para
uma area e periodo de tempo especificados. (4) O Ministro
do Clima e Energia pode estipular termos para a aprovacao,
incluindo as condi¢des a serem investigadas, sobre
relatérios, sobre o desempenho e resultados da investigacao
preliminar, sobre o acesso do Ministro para utilizar os
resultados da investigagao preliminar, cf. secao 24(4), e sobre
o cumprimento dos requisitos ambientais e de segurancga e
similares. (5) O Ministro do Clima e Energia pode tomar
decisdes relativas a aprovagao em conformidade com os
subsecodes (2)-(4). (6) O Ministro do Clima e Energia pode
estabelecer regulamentos mais detalhados sobre as
condi¢Oes abrangidas pelo subsecao (4).

23.-(1) Num procedimento de licitacao, a aprovacao
conforme a seg¢ao 22 sera concedida ao vencedor do
procedimento de licitagdo. O Ministro do Clima e Energia
pode estipular condi¢gdes ou termos especiais que terdo
prioridade nas decisdes relativas as propostas recebidas. (2)

Os termos conforme o subsecao (1) podem relacionar-se
com questdes financeiras, incluindo apoio a produgao,
design e questdes técnicas relativas a central de produgao
ou a infraestrutura que ligard a central ao sistema geral de
abastecimento de eletricidade. Pode haver requisitos de que
0s consumidores ou outros, juntamente com o candidato,
possam participar como partes no projeto, e que seja paga
uma multa se o vencedor do procedimento de licitagdo nao
cumprir as condi¢des da proposta ou outras condi¢des
acordadas, incluindo prazos”.




Comentario

Dinamarca estabelece o monopdlio estatal sobre os recursos
offshore e a necessidade de aprovagao ministerial para
qualquer exploragao, o que serve como a base para o regime
de concessao. Defing, ainda, os dois principais meios para a
obtencao de aprovacgao para investigagdes preliminares:
através de um processo competitivo de licitagao ou
mediante uma solicitagao direta, podendo ser impostas
condigdes financeiras, técnicas e de participacao de partes
interessadas.

Os custos de investigagdes preliminares sao realizados pelo
Estado que conduz investigacdes prévias e imputa os custos
ao vencedor da licitagao, otimizando o processo de
desenvolvimento para os licitantes. Embora o vencedor da
licitacdo reembolse os custos, eles se tornam um custo
conhecido e previsivel, nao um risco exploratério, o que
reduz o desvio-padrdao do CAPEX estimado do projeto nos
diferentes cenarios de andlise.

No Reino Unido, diferentemente da Dinamarca, o
desenvolvedor assume uma maior parcela de risco e
responsabilidade pelas fases iniciais do projeto, como as
investigacoes do local (incluindo levantamentos
geotécnicos, edlicos, avaliagbes ambientais) e a realizacao
dos Estudos de Impacto Ambiental (EIAs) completos.

Atributo Regulatério

Licenciamento Ambiental

Artigo da Lei da
Dinamarca

Art. 25, 26 e 27 (Promotion of Renewable Energy Act - Act n°.
1392 of 27 December 2008 Disponivel em
https://ens.dk/en/energy-sources/offshore-procedures-
permits. Acessado em 11/06/2025)

“25 (1) O estabelecimento de uma central de producao de
eletricidade que explore o vento e a dgua, com cabos
internos associados, em aguas territoriais dinamarquesas e
na Zona Econémica Exclusiva, bem como alteracdes
significativas nas instalacdes existentes, sO podera ser
realizado com aprovacao prévia do Ministro do Clima e
Energia. (2) A aprovacao sera concedida a candidatos com
direito de uso da aprovacdo de investigacao preliminar,
conforme a secado 24(1), (2) ou (4), e que demonstrem possuir
a capacidade técnica e financeira necessarias. (3) O Ministro
do Clima e Energia pode estabelecer condi¢cdes para a
aprovagao dessas centrais, incluindo requisitos relativos a
construcao, design, instalacdao, montagem, operacao,
desmantelamento da central, fornecimento de garantia para
o desmantelamento da central, bem como condi¢cdes
financeiras, técnicas, de seguranga e ambientais em conexao
com o estabelecimento e operagao, incluindo visitas
temporarias e residéncia permanente. (...).




26 (1) A aprovagao conforme a secao 25 para estabelecer
instalagdes que possam ser consideradas de impacto
significativo ao meio ambiente sé podera ser concedida com
base em uma avaliagao dos impactos ambientais e apods o
puUblico e as autoridades e organizacdes relevantes terem
tido a oportunidade de fazer declaragdes.

27 (1) A fim de evitar danos a integridade de areas de
conservacao internacionais designadas, os projetos de
construgdo previstos na secao 25 que, individualmente ou
em combinagdo com outros projetos ou planos, possam ter
um efeito significativo nessas areas, devem ser submetidos a
avaliagcdo das suas implicacdes para o local, tendo em vista
0s objetivos de conservagao do local.”.

Comentario

O processo de licenciamento ambiental para parques edlicos
offshore na Dinamarca € altamente centralizado,
concentrando-se na Danish Energy Agency (DEA), a qual
assume a responsabilidade por conduzir extensos estudos
ambientais, geotécnicos e de vento nas areas designadas
antes que essas areas sejam licitadas aos desenvolvedores.
Isso significa que, guando uma empresa participa de um
leildo dinamarqués, grande parte da incerteza ambiental e
dos custos associados a investigacdes preliminares ja foi
mitigada pela autoridade publica.

No Reino Unido, o processo de licenciamento ambiental é,
em grande parte, responsabilidade do préprio
desenvolvedor, com rigorosos requisitos de avaliagcao de
impacto ambiental (Environmental Impact Assessment -
EIA) a serem cumpridos.

Atributo Regulatdrio

Incentivos Econémicos

Artigo da Lei da
Dinamarca

Art. 21,37, 38, 39, 40 e 51 (Promotion of Renewable Energy
Act - Act n°. 1392 of 27 Decemlber 2008 Disponivel em
https://ens.dk/en/energy-sources/offshore-procedures-

permits. Acessado em 11/06/2025)
“21.1 A Energinet.dk pode decidir conceder uma garantia a
associacdes locais de proprietarios de turbinas edlicas ou
outros grupos de iniciativa local para empréstimos
contraidos para financiar investigagcdes preliminares,
incluindo a investigacao de locais e consideracdes técnicas e
financeiras, e para preparar pedidos as autoridades, com
vista a instalagao de uma ou mais turbinas edlicas, (...) (4) Se
um projeto de turbina edlica nao for concluido, quaisquer

valores pagos sob garantias nao serao exigidos de volta, a
menos que o projeto da turbina edlica seja transferido

parcial ou totalmente para outros. (5) Dentro de um limite de
10 milhées de DKK, a Energinet.dk decidira se uma garantia

deve ser concedida apds uma solicitagcao da associacao de
proprietarios de turbinas edlicas ou do grupo de iniciativa. As




garantias serao concedidas dentro do valor disponivel a
gualguer momento. Uma garantia maxima de DKK 500.000
(coroas dinamarquesas) pode ser concedida por projeto.
37.1 Esta disposicao trata de suplementos de preco para
eletricidade produzida em parques edlicos offshore que
estdo sujeitos a um processo de licitagao, conforme as
disposicdes da secao 23.

O suplemento de preco da subsecao (1) sera concedido da

seguinte forma: 1) Para a eletricidade produzida no parque
eolico offshore Horns Rev 2, sujeito ao processo de licitagao

de 7 de julho de 2004, sera concedido um suplemento de
preco determinado de forma que este e o preco de mercado
determinado na sec¢ao 51(2), n°1, juntos, totalizem DKK 0,518
por kWh. 2) Para a eletricidade produzida no parque edlico
offshore Rgdsand 2, sujeito ao processo de licitacao de 7 de
fevereiro de 2008, sera concedido um suplemento de preco
determinado de forma que este e o preco de mercado
determinado na sec¢ao 51(2), n°1, juntos, totalizem DKK 0,629
por kWh.
(3) Se o produtor de eletricidade tiver que pagar uma taxa de
alimentagcao em conexao com a transferéncia de
eletricidade para a rede geral de abastecimento de
eletricidade, um suplemento de preco também sera
concedido correspondente ao pagamento de acordo com a
taxa de alimentacao estabelecida. (4) O suplemento de
preco conforme subsecdes (2) e (3) serd pago por uma
producao de eletricidade de 10 TWh que tenha sido
produzida de acordo com os termos do processo de
licitacdo. O suplemento de preco, no entanto, seréd pago por
no maximo 20 anos apds a data de conexao do parque edlico
offshore a rede.

38.2 Para a eletricidade de uma turbina edlica abrangida
pela subsecao (1), um suplemento de preco de DKK 0,10 por
kWh sera concedido por 20 anos a partir da data de conexao
a rede. 38.3: O suplemento de preco da subsecao (2) para a

eletricidade de turbinas edlicas conectadas a uma rede
antes de 1° de janeiro de 2005 sera concedido de forma que
este e 0 pregco de mercado determinado na seg¢ao 51(2), nos. 2

ou 3, nao excedam juntos DKK 0,36 por kWh.

39.6 Se a turbina edlica ndo cumprir a definicdo de uma
turbina edlica existente, cf. subsecdo (8), um suplemento de
preco sera concedido nas condi¢gdes estabelecidas nos nos. 1
e 2. O suplemento de prego serd determinado de forma que
este e o preco de mercado determinado na sec¢ao 51(2), n°1,
juntos, totalizem DKK 0,33 por kWh. (...) 2) Para uma turbina
edlica em aguas territoriais etc.,, cf. se¢do 25(1), que ndo esta
instalada em uma area principal selecionada para o
desenvolvimento de turbinas edlicas, o suplemento de preco
sera concedido para a producao de eletricidade por dez anos




a partir da data de conexao da turbina edlica a rede. 39.7:
Para a producdo de eletricidade abrangida pela subsecdo (6),
sera concedido um suplemento de preco de DKK 0,10 por
kWh.

Suplemento de Preco para turbinas edlicas offshore em
aguas territoriais financiadas por companhias elétricas: 40.3:
Para a eletricidade produzida por uma turbina edlica
offshore em aguas territoriais etc., sera concedido um
suplemento de preco de forma que este e o preco de
mercado determinado na secao 51(2), n°1, juntos, totalizem
DKK 0,353 por kWh. No caso de o produtor ter de pagar uma
taxa de alimentagcdo em conexao com a transferéncia de
eletricidade para a rede de fornecimento geral de
eletricidade, o suplemento de preco também sera
concedido para até DKK 0,07 por kWh em média por 24
horas. O suplemento de prego mencionado sera concedido
para a producao de eletricidade correspondente a produgao
durante 42.000 horas de pico. 40.4: Para a eletricidade de
turbinas edlicas abrangidas pelas subsecdes (2) e (3), um
suplemento de preco de DKK 0,10 por kWh também sera
concedido.

51.1 As empresas de rede deverdo reportar a Energinet.dk, de
hora em hora, o volume de eletricidade produzida pelas
instalagdes abrangidas pelas se¢des 36-50. A Energinet.dk
devera estabelecer diretrizes para o calculo e o reporte da
producao de eletricidade”.

Comentario

Na Dinamarca os incentivos econdmicos descritos se
concentram principalmente em suplementos de preco (que
funcionam como tarifas feed-in ou prémios feed-in) e,
indiretamente, em um mecanismo que se assemelha a
Contratos por Diferenca (CfD) na forma como o suplemento
€ calculado em relacao ao prego de mercado. O art. 37
descreve um mecanismo semelhante a um CfD para
parques edlicos offshore de grande capacidade que foram
leiloados, com o0 mecanismo de "suplemento de preco"
(price supplement) combinado com o prego de mercado
para atingir um preco-alvo, e prevé "suplementos de preco
negativos", retratando o funcionamento de um CfD de duas
vias. O gerador recebe um suplemento se o preco de
mercado esta abaixo de um "preco alvo" (strike price) ou
devolve a diferencga se o preco de mercado exceder esse
valor. Assim, o suplemento de pregco compensa a diferenca
entre o preco de mercado (definido na Se¢do 51) e um valor-
alvo garantido (DKK 0,518 ou DKK 0,629/kWh).

O art. 38.2 estabelece um valor fixo por kWh (DKK 0,10) a ser
pago, o que € uma caracteristica de uma tarifa feed-in,
oferecendo previsibilidade de receita por um longo periodo
para as instalagdes elegiveis.




Os art. 39.6 e 39.7 concedem para turbinas offshore
especificas (aquelas em aguas territoriais fora das areas
principais de desenvolvimento), um suplemento que eleva o
preco total a DKK 0,33/kWh, operando como um prémio
feed-in, sendo o pagamento garantido por 10 anos.
Adicionalmente, um suplemento fixo de DKK 0,10/kWh é
concedido a essa mesma categoria de turbinas, compondo o
incentivo total.

O art. 40 trata de suplemento de prego para turbinas edlicas
offshore em aguas territoriais financiadas por companhias
elétricas, uma tarifa feed-in, garantindo um preco total de
DKK 0,353/kWh para turbinas offshore financiadas por
companhias elétricas, bem como um suplemento adicional
fixo de DKK 0,10/kWh é concedido a essas mesmas turbinas
offshore e inclui também um suplemento para cobrir taxas
de conexao a rede.

O art. 51.5 estabelece que se o preco de mercado for maior
do que o valor total garantido, o produtor devera devolver a
diferenca na forma de um "suplemento de preco negativo".
Isso confirma o mecanismo de mao dupla do CfD, onde os
riscos de prego sao compartilhados e a remuneragao total é
estabilizada em torno de um preco-alvo.

A Alemanha adotou as tarifas feed-in como um pilar de sua
politica energética renovavel, que garantem precos fixos
para a energia gerada pelos parques edlicos offshore
durante periodos de até 20 anos. A partir de 2017, passou a
implementar leildes baseados em Contratos por Diferenca
(CfDs).

O Reino Unido, diferentemente de Alemanha e Dinamarca,
nao oferece tarifas feed-in para dar suporte as fases iniciais
do projeto.

Atributo Regulatério

Conexao a Rede

Subtoépico

Modelos de Transmissao

Artigo da Lei da
Dinamarca

Art. 31,2 e 32,1 (Promotion of Renewable Energy Act - Act n°.
1392 of 27 December 2008 Disponivel em
https://ens.dk/en/energy-sources/offshore-procedures-
permits. Acessado em 11/06/2025)

“31.2 Se a Energinet.dk nao cumprir os prazos e condi¢cdes
para a conexdo a rede do parque edlico offshore, de acordo
com os termos do procedimento de licitacao, a Energinet.dk
terd responsabilidade objetiva por danos por qualquer perda
consequencial sofrida pelo produtor de eletricidade.

32.1 Se, de acordo com autorizagdo emitida conforme a
secdo 19 da Lei de Abastecimento de Eletricidade, uma
empresa de transmissao for obrigada a concluir partes de
uma conexao a rede em terra a partir de um parque edlico
offshore que tenha sido sujeito a um processo de licitagao, a




empresa de transmissao devera, na medida do necessario,
auxiliar a Energinet.dk no cumprimento das
responsabilidades desta empresa em relagao ao
estabelecimento da conexao a rede em terra, cf. secao 4(6)
da Lei Energinet.dk. Uma “conexao a rede em terra”
significara uma conexao de transmissao de um parque
edlico offshore a um ponto de conexdo acordado na rede de
transmissao. (2) A Energinet.dk sera responsavel perante o
produtor de eletricidade pela construcao da conexao a rede
em terra. (3) A Energinet.dk e a empresa de transmissdo
deverao definir, por negociagao, o escopo das atividades
incumbentes a empresa de transmissao. Se a conexao a rede
em terra nao for concluida e colocada em operacao, os
custos necessarios incorridos pela empresa de transmissao
de atividades realizadas para cumprir os termos do
procedimento de licitagdo serdo pagos pela Energinet.dk
com base em uma declaragcdo dos custos incorridos.

Comentario

A Dinamarca possui um operador nacional de transmissao
(Energinet), promovendo o desenvolvimento de
infraestrutura compartilhada, como conexdes a rede elétrica
gue sao frequentemente financiadas pelo operador do
sistema de transmissao e nao pelos desenvolvedores. Isso
reduz os custos diretos para os investidores. No Reino Unido,
ao contrario, os desenvolvedores de parques edlicos offshore
sdo usualmente os responsaveis por financiar e construir a
conexao do pargue a rede elétrica.

Atributo Regulatdrio

Conexdo a Rede

Subtoépico

Prioridade de Despacho e Compensacdo Financeira por
Curtailment

Artigo da Lei da
Dinamarca

Art. 34,3 e 35,1 (Promotion of Renewable Energy Act - Act n°.
1392 of 27 December 2008 Disponivel em
https://ens.dk/en/energy-sources/offshore-procedures-
permits. Acessado em 11/06/2025)

“34.3 A Energinet.dk pode ordenar a redugcao ou o
desligamento da producao de eletricidade, se isso for
necessario devido a 1) falhas ou trabalhos de manutengao na
planta de transmissao para conduzir a produgcao de
eletricidade para terra, ou no resto da rede de transmissao,
ou 2) limitagdes de capacidade de outra forma na rede de
transmissao geral que possam ser remediadas pela
reducao."

35.1 A Energinet.dk pagara ao produtor de eletricidade as
perdas incorridas como resultado da redugao, cf. segao 34,
que for realizada dentro de 25 anos apds a concessao da




aprovacao para explorar energia em aguas territoriais
dinamarquesas ou na Zona Econdmica Exclusiva, cf. secao
29.

35. 2 Ao definir o pagamento, a perda de receitas sera
calculada com base nas vendas da producao de eletricidade
nas condigdes atuais como 1) um prego correspondente ao
valor total do preco de mercado e suplemento de preco
mencionado na secado 37(2) para o periodo em que o
suplemento de prego é pago, e 2) um precgo correspondente
ao preco de mercado por kWh definido de acordo com a
secdo 51(2), n°1, apdés o momento em que o suplemento de
preco tiver cessado de acordo com a seg¢ao 37(4) e (5) ou tiver,
sido deselecionado de acordo com a secao 53(2).

35,3 e 4: O pagamento nao sera efetuado se a reducao for
resultado de forca maior. 4 Desacordos em relagcao ao acesso
a0 pagamento e ao valor do pagamento serdao determinados

por um tribunal de justica.

Comentario

A capacidade da Energinet.dk de ordenar curtailment é
restrita a questdes de seguranca e capacidade da rede. Ndo
ha definicdo legal acerca da "prioridade de despacho". Os art.
35.1 e 35.2 estabelecem o direito a compensacao por perdas
de producgao devido a curtailment ordenado pela
Energinet.dk. e a compensacao é calculada com base no
valor total que o gerador receberia (prego de mercado mais
o suplemento de preco/feed-in), garantindo que as perdas
de receita sejam cobertas. Existem excecdes a compensacao
no art. 35.3 e 4 como caso de for¢ca maior e em caso de
resolucao de disputas judiciais.

No Reino Unido, a prioridade legal de despacho é
determinada pela viabilidade econémica (custo marginal
mais baixo) e pela seguranca da rede. No entanto, a
existéncia de Contratos por Diferenca- CfDs mitiga o risco de
"nao despacho" pela garantia de receita para os
desenvolvedores, pois eles sdo compensados pela energia
que nao puderam gerar. Também existe compensacao
financeira por curtailment, se o parque eélico for forcado a
reduzir a producao devido a problemas na rede (constrained
off).

Atributo Regulatdrio

P&s-Operagao e Descomissionamento

Artigo da Lei da
Dinamarca

Art. 25 - 3 (Promotion of Renewable Energy Act - Act n° 1392
of 27 December 2008 Disponivel em
https://ens.dk/en/energy-sources/offshore-procedures-
permits. Acessado em 11/06/2025)




“O Ministro do Clima e Energia pode estabelecer condi¢cdes
para a aprovacao dessas instalagdes, incluindo requisitos
referentes a construgao, projeto, instalagao, montagem,
operacao, desmantelamento da instalacao, provisao de
seguranca para o desmantelamento da instalacao, bem

como condi¢des financeiras, técnicas, de segurancga e
ambientais em conexdo com o estabelecimento e operagao,
incluindo visitas temporarias e residéncia permanente."

A Dinamarca tem uma abordagem que integra os requisitos
de descomissionamento nas condi¢des de licenciamento,
garantindo que os desenvolvedores estejam cientes de suas
obrigacdes desde o inicio do projeto. O foco € a remocao
segura e ambientalmente responsavel. Os custos de
descomissionamento e as condi¢cdes detalhadas sao
definidas na aprovacgao especifica de cada projeto.

A Agéncia Dinamarquesa de Energia (Danish Energy Agency
- DEA) é a autoridade central para o licenciamento de
projetos edlicos offshore, incluindo o estabelecimento das
Comentario condig¢des para o descomissionamento. O Ministro do Clima,
através da DEA, tem o poder de definir requisitos detalhados
para o "desmantelamento da instalagao" e o plano de
descomissionamento deve cobrir os métodos de remocao,
gestao de residuos, saude e seguranga dos trabalhadores, e
a restauracao do local.

No Reino Unido, ha uma flexibilidade maior para considerar
a remocgao parcial, se justificada ambientalmente. A provisao
financeira € uma exigéncia legal, geralmente na forma de
garantias bancarias, fiancas, ou contas garantia (escrow
accounts).

Fonte: elaborado pela autora com auxilio do GPT 4.1 para interpretacao e tradugao
dos textos originais descritos no Promotion of Renewable Energy Act - Act n°. 1392 of
27 December 2008.

Em sintese, a Dinamarca demonstra uma abordagem
regulatoria que visa ativamente reduzir a variabilidade do CAPEX para
o desenvolvedor de parques edlicos offshore, ao: i) transferir a
responsabilidade das investigacdes prévias do local e da conexao a rede
para os operadores de sistema de transmissao e agéncias estatais; e ii)
definir ex-ante todas as diretrizes associadas ao descomissionamento
futuro da operacao. Em contraste, o Reino Unido adota uma filosofia
regulatoria que aloca uma porcao substancial do risco de variabilidade
do CAPEX diretamente ao desenvolvedor. A maior flexibilidade
oferecida pelo Reino Unido no que diz respeito ao descomissionamento
pode gerar menor CAPEX de desinstalacao, ainda que sob pena de




maior incerteza acerca do volume final de recursos a ser direcionado
para esse fim.

4.3. DISTANCIA DO PAIS DE REFERENCIA

Na medida em que existem indicios de que a Dinamarca € o pais
de referéncia no que diz respeito ao ambiente regulatério do setor de
energia offshore, tem-se a seguinte questao de pesquisa: qual é a
distancia da recém aprovada legislacao brasileira sobre o tema e a
legislacao dinamarquesa? Para responder a essa pergunta, faz-se
mister a criagao de um indicador composto a partir das cinco
dimensodes descritas na tabela 4.

4.3.1. METODOLOGIA DE CRIACAO DO INDICADOR
COMPOSTO

Para a construcao desta analise comparativa, adotou-se a
metodologia de indicadores compostos desenvolvida por Freudenberg
(2003). O autor destaca que, embora indicadores compostos sejam
ferramentas poderosas para comunicagao e benchmarking, sua
construcao ¢é permeada por desafios metodoldgicos, como a
subjetividade na selecao e ponderagao de variaveis. Nao obstante, um
indicador composto bem construido permite a realizagcdao de um
exercicio analitico transparente, mesmo diante das limitacdes
inerentes.

4.3.2. DIMENSOES REGULATORIAS E O BENCHMARK
DINAMARQUES

A analise das cinco dimensodes regulatorias e de sua influéncia na
variabilidade do CAPEX de projetos edlicos offshore é baseado nas
diretrizes e referenciais descritos nas tabelas 4 e 9. A meta é identificar
caracteristicas regulatdérias que reduzem incertezas e tornam o
investimento mais previsivel e atrativo e como as legislagcdées que
oferecem clareza ex ante sobre custos futuros, tendem a reduzir a
variabilidade do CAPEX percebida pelos investidores.

A Lei Brasileira n° 15.097/20257 estabelece o marco legal para a
exploracao de energia edlica offshore no Brasil. De forma geral, pode-

"https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ _ato2023-2026/2025/lei/115097.htm. Acessado

em 27/06/2025.



https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2025/lei/l15097.htm

se afirmar que o arcabouco delega grande parte dos detalhes
operacionais e regulatorios para futura regulamentacao pelo Poder
Executivo. Essa dependéncia de regulamentacdes futuras — que podem
ser alteradas ad nauseam pelo regulador — aumenta a incerteza
regulatoria e os riscos inerentes ao investimento e, consequentemente,
a variabilidade do CAPEX percebida pelos desenvolvedores.

A Tabela 10 detalha o atual estagio da legislacao brasileira, em
cada um dos atributos regulatdrios descritos nas tabelas 4 e 9,
estabelecendo a base para a avaliagao de sua "distancia" em relagao ao
benchmark dinamarqués. Para cada atributo, sera analisada a
legislacao brasileira e atribuida uma pontuacao na escala de O a 10,
onde 10 representa o alinhamento maximo com a abordagem
dinamarquesa de mitigagao de risco e variabilidade do CAPEX para o
desenvolvedor, e O representa total auséncia ou abordagem que
transfere integralmente o risco ao desenvolvedor.

Para a ponderacao das variaveis adota-se pesos iguais para cada
um dos cinco atributos regulatorios, ou seja, cada atributo tera um peso
de 20% do total e o indicador composto para o Brasil (IC Brasil) sera a
meédia simples dos scores atribuidos a cada atributo:

IC Brasil = (Score Concessao x 0.20) + (Score Ambiental x 0.20) + (Score
Incentivos x 0.20) + (Score Rede x 0.20) + (Score Descomissionamento
x 0.20)

Tabela 10 - Atributos Regulatérios da Lei 15.097/2025

Atributo Andlise da Lei 15.097/2025 ege o Score
Justificativa do Score

Regulatério (Brasil) Brasil

O Art. 4° prevé que o titular da
outorga (seja por licitagdo ou
autorizacao) sera responsavel
pela realizagdo de estudos L. R
L . . . | exploratério e do 6nus dos
técnicos, ambientais e demais o
estudos iniciais ao

requisitos. Ndo ha mencao a 5
. } . desenvolvedor, elevando a
uma prévia realizagdo de

variabilidade do CAPEX em
estudos pelo Estado com

L - contraste com o modelo
posterior imputacao de custos . . .
dinamarqués que visa
ao vencedor, como na

. mitigar esse risco.
Dinamarca.

A lei estabelece o regime
de outorga, mas transfere a
totalidade do risco

1. Regimes de
Concessao




2.
Licenciamento
Ambiental

O Art. 4°,§2° e o Art. 5°
determinam a necessidade de
licenciamento ambiental e a
participacao de multiplos
6rgaos federais e estaduais.
Nao ha indicacao de um
processo centralizado ou de
estudos ambientais
preliminares conduzidos por
6rgaos publicos antes da
licitagao.

A lei ndo mitiga a incerteza
dos processos ou dos
custos dos estudos para o
desenvolvedor. A
descentralizagcao e a
auséncia de estudos pré-
outorga pelo Estado
aumentam a complexidade
e a variabilidade do CAPEX.

3. Incentivos
Econdmicos

A Lei 15.097/2025 n&o prevé
incentivos econdmicos diretos
como tarifas feed-in ou CfDs.
Incentivos para o setor edlico
offshore dependerao de
eventuais (futuras) politicas
regulatérias especificas para o
setor elétrico.

A auséncia de previsao
legal de mecanismos de
estabilizacao de receita na
lei, implica que esta ndo
contribui para a redugao da
variabilidade do CAPEX.

4. Conexao a

O Art. 7° dispde que as
instalagcdes de transmissao
devem seguir as normas do
setor elétrico. Nao ha previsao
de responsabilidade ou

A lei ndo prevé a
transferéncia da
responsabilidade da
conexao a rede paraum
operador independente,
mantendo um

Rede financiamento da conexdo a e
rede belo operador do componente significativo
. peloop ) do CAPEX com o
sistema, indicando que o 6nus
. . desenvolvedor, em forte
recai em sua totalidade sobre
contraste com a
o desenvolvedor. .
abordagem dinamarquesa.
A lei reconhece a
O Art. 6° estabelece a .
. . responsabilidade pelo
responsabilidade do titular da .
outoraa pelo proieto de descomissionamento, mas
5. P&s- . 9 ~p pro] . a falta de detalhamento
. desativagao e recuperacao .
Operacaoe . L . dos requisitos, planos e
s ambiental, sujeito a aprovacao . . .
Descomissiona L. o garantias na proépria lei
de 6rgao competente. O §1 .
mento gera incerteza sobre os

permite ao Poder Executivo
regulamentar a garantia de
desativacgao.

custos até que a
regulamentagao especifica
seja publicada.

Fonte: elaborado pela autora com auxilio do GPT 4.1 para interpretacao e traducao
do texto original descrito no Composite Indicators of Country Performance: A Critical
Assessment, OECD Science, Technology and Industry Working Papers, No. 2003/16.




4.3.3. CALCULO DO INDICADOR COMPOSTO E DA
"DISTANCIA" DA LEI 15.097/2025 EM RELACAO A
LEGISLACAO DINAMARQUESA

A atribuicao de pesos iguais para cada uma das cinco
dimensoes, justifica-se pela auséncia de referencial tedrico ou empirico
gue determine a importancia relativa de cada atributo na variabilidade
do CAPEX no contexto brasileiro offshore em seu estagio atual. Assim,
o IC Brasil é igual a:

IC Brasil=5x0,20+3x 0,20+ 0x 0,20+ 2x 0,20 +5x 0,20 = 3,0.

Considerando que, na escala utilizada neste estudo, a legislagao
dinamarquesa representa o "ideal" de mitigacao de variabilidade do
CAPEX com um score total de 10 em cada atributo, a distancia da
legislacao brasileira em relacao ao benchmark é dada por:

Distancia Brasil = IC Dinamarca - IC Brasil =10 -3,0 =7,0

Apenas para efeito de comparagao, adotando-se a mesma
metodologia para a comparacao entre as legislacdes dinamarquesa e a
do Reino Unido — e com base nos comentarios disponibilizados para o
Reino Unido (descritos na tabela 9) — tem-se:

IC Reino Unido=8x0,20+6x0,20+8x0,20+2x0,20+6x 0,20 =6,0

Dessa forma, a distancia da legislacao do Reino Unido em relacao
ao benchmark dinamarqués é dada por:

Distancia Reino Unido = IC Dinamarca - IC Reino Unido = 4,0

A baixa pontuacdo da Lei 15.097/2025 reflete a percepcdo de que
O marco regulatorio inicial para a exploragao offshore no Brasil delega
multiplas responsabilidades — que envolvem a distribuicdao do risco
entre agentes - para regulamentacdes futuras do Poder Executivo. Essa
caracteristica gera incerteza e, consequentemente, maior variabilidade
(ex-ante) do CAPEX estimado pelo investidor, em contraste com a
clareza e a antecipada definicao da distribuicao de riscos observadas na
legislacao dinamarquesa.

o .






CONCLUSAO

Esta dissertacdo avalia como a Lei 15.097/2025 posiciona o Brasil
em relagao a um arcabouco regulatério eficiente no setor de geragao
de energia offshore, comparando-a com legislacdes internacionais da
Dinamarca e Reino Unido, integrando dois elementos principais: a
modelagem de custos do Capital Expenditure (CAPEX) e o exame
regulatdrio da legislagao brasileira, incluindo aspectos como regimes
de concessao, licenciamento ambiental, incentivos econdmicos,
conexao a rede e descomissionamento. Ao comparar esses fatores com
a experiéncia europeia, busca-se determinar o impacto marginal no
valor dos projetos e contribuir para futuras analises de viabilidade
econdmica associadas a projetos de geracao de energia edlica offshore
no Brasil.

A abordagem metodoldgica utilizada buscou estimar como
variacdes nas varidveis técnicas associadas aos projetos estavam
correlacionadas a variagcdées no CAPEX, incluindo a tentativa de estimar
o efeito da regulagao de paises europeus por meio de variaveis dummy,
onde o sinal negativo associado a Dinamarca e Alemanha sugeriram
qgue nesses paises 0 custo médio para a construcao dos parques era
menor do que no Reino Unido. A partir dessa inferéncia, foi realizada a
analise comparativa dos arcaboucos regulatérios da Dinamarca, Reino
Unido e Brasil, através de Indices Compostos (IC), os quais buscaram
mensurar o efeito marginal associado as especificidades regulatorias
de cada pais na variabilidade esperada do investimento.

A Dinamarca (pais referéncia para efeito deste estudo com IC 10)
se destaca pela assuncao de riscos e custos iniciais pelo Estado e
ressarcimento posterior — com valor definido antes da concessao - pelo
desenvolvedor/investidor. No Reino Unido (IC 6) adota-se uma alocacédo
de risco centrada no desenvolvedor, compensada parcialmente por
mecanismos de incentivo. Ja o Brasil (IC 3) exibe consideravel distancia
regulatéria exacerbada pela auséncia de mecanismos claros de
mitigacao de risco, impondo elevado 6nus e incerteza ao CAPEX do
investidor, o que dificulta a inerentemente complexa tarefa de estimar
(ex-ante) os investimentos no setor edlico offshore.




No que diz respeito as limitacdes de pesquisa, cabe ressaltar que:
i) @ auséncia de termos de interacao entre as variaveis independentes
na especificacao do modelo econométrico foi pautada pela busca de
uma interpretacao direta sobre os efeitos marginais individuais das
variaveis sobre o CAPEX; ii) a composicao europeia da base de dados
utilizada no exercicio economeétrico, representativa de mercados
maduros e desenvolvidos no setor de geracao offshore, dificilmente
serao integralmente replicaveis em paises nos estagios iniciais de
desenvolvimento do setor, como o Brasil; e iii) a assuncao de que as
variaveis dummy de pais quantificam indiretamente o impacto
regulatorio negligencia o fator geografico inerente a cada pais e o
eventual efeito de tal fator sobre o CAPEX. Pesquisas futuras podem
tentar enderecar as limitacdes supracitas de forma individual (ou
mesmo conjunta), buscando maior precisao nas estimativas obtidas.

Finalmente, a Lei n° 15.097/2025, mesmo sendo um marco para
o setor edlico offshore brasileiro, revela-se — quando comparada ao
benchmark dinamargqués — menos indutora de investimentos privados
de grande escala, ao contribuir para a geracao de maior variabilidade
nas estimativas de investimento associadas aos projetos os quais
pretende regular.
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