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RESUMO

Este trabalho analisa a viabilidade econdmica preliminar de implantagdo de uma Usina Eolica
hipotética. Para tal, foram percorridas trés etapas. A primeira delas visou a revisdo
bibliografica desse tipo de empreendimento, além de um breve resumo dos principais aspectos
do desenvolvimento do Setor Elétrico Brasileiro. Nessa etapa, foi exposto, de maneira geral,
em que consiste uma usina eolica e como se posicionam no cenario energético, politico e
regulatério. Também foram descritas suas caracteristicas técnicas de projeto e implantagéo e
as ferramentas de finangas usadas para avaliar a viabilidade de um projeto, assim como 0s
principais componentes estruturais de um calculo financeiro. A segunda etapa debrucou-se
sobre a metodologia aplicada para a modelagem financeira e econdmica de uma peguena
central hidrelétrica apresentada no capitulo como um estudo de caso pratico, nessa etapa
também foram assumidas as premissas energéticas do empreendimento, assim como as
premissas macroeconémicas. Também foi demonstrado a estruturacdo do modelo e seus
respectivos calculos. Por fim, na terceira etapa, foram apresentados os resultados da
modelagem e conclusdes sobre decisdes de investimentos e principais variaveis que afetaram
o valor do projeto. A andlise evidenciou a viabilidade de uma usina e6lica no Brasil é grande,
apresentando bastante atratividade para os investidores assim como para a economia pois atua
em um setor de interesse estratégico do pais. Acredita-se que esse trabalho pode contribuir de
maneira satisfatoria para um melhor entendimento do setor de investimentos em energia do

pais.

PALAVRAS-CHAVE: Energia edlica. Economia. Taxa interna de retorno. WACC.



ABSTRACT

This paper analyzes the preliminary economic feasibility of implementing a Wind Power
Plant in Brazil. For this, three steps were followed. The first aimed to literature review of this
type of project, as well as a brief summary of the main aspects of the development of the
Brazilian Electric Sector. At this stage, it was explained, in general, that is a Wind Farm and
how to position themselves in the energy, political and regulatory landscape. Its technical
features and implementation project and finance tools used to assess the feasibility of a
project, as well as the main structural components of a financial calculation have also been
described. The second stage examined the methodology applied to the financial and economic
modeling of a small hydroelectric power plant presented in the chapter as a case study, this
stage were also assumed energy premises of the enterprise, as well as the macro economic
assumptions. It was also shown the structure of the model and their calculation. Finally, the
third stage, were presented the results of modeling and conclusions on investment decisions
and the main variables that affect the value of the project. From the analysis, it was concluded
that, on the site under study and the assumptions made, the implementation. The analysis
showed the viability of a wind power plant in Brazil is great, presenting quite attractive to
investors as well as to the economy because it operates in a sector of strategic interest of the
country. It is believed that this work can contribute in a satisfactory way to a better

understanding of the country’s energy investment sector.

KEYWORDS: Wind power. Valuation. Economy. Internal rate of return. WACC.
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1 INTRODUCAO

A necessidade crescente da busca de novas fontes de energia, impulsionada pela
mitigacdo dos impactos ambientais ocasionados pelo mau e excessivo uso das matrizes
energéticas convencionais, fez com que a humanidade se visse obrigada a explorar outras
fontes de energia que até entdo eram consideradas de baixa relevancia ou de baixa
abrangéncia para atender as necessidades do consumo do crescimento humano.

De acordo com (DINIZ; BERMANN, 2012), a Conferéncia das Na¢des Unidas de 1972,
foi o grande primeiro marco para uma mudanga de postura da sociedade em relacdo aos
impactos ao meio ambiente ocasionados pelo uso irracional dos recursos naturais. Em 1992,
no Rio de Janeiro, a Conferéncia das Nacbes sobre o Meio-Ambiente e Desenvolvimento
(CNUMAD) ocorreu um novo debate e estabelecimentos de diretrizes para a resolucdo de
diversos problemas ambientais. Em dezembro de 1997, foi aprovado o Protocolo de Quito,
que se caracterizou como o primeiro tratado que fixou metas quantitativas para a reducéo e
emissdo de gases nocivos além da criacdo de trés importantes mecanismos para a sua
implementacao, que entrou em vigor somente em 2005.

Em face disso, nas ultimas décadas, tem se mostrado cada vez mais presente o uso de
fontes edlicas como alternativa as fontes térmicas, nucleares ou hidricas, tanto pela sua
maturidade tecnoldgica quanto pela sua competitividade econdmica. O que fica evidente
guando nos deparamos com os dados dos Gltimos 15 anos a respeito das matrizes energéticas
utilizadas no mundo, Figura 1. Percentualmente, a matriz edlica foi a que mais cresceu nos
ultimos 15 anos dentre todas as renovaveis, isso evidencia a importancia do tema assim como

a importancia deste trabalho.
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Figura 1 — Evolucgdo da Matriz Energética no Mundo - Ultimos 15 anos

573% 6.05% 0.22% 0.01% 0.54% 514% 6.44% 0.63% 0.06% 0.70% 4.447% 679% 1.44% 045% 0.89%
2005 2010 2015
22.89% 28.61% 3596% 2370% 29.84% 33.49% 23.85% 29.20% 32.94%
Qil Gas Hydro W Solar
W Coal B Nuclear Wind Other renewables

Fonte: Conference; Council; Rohstoffe (2016).

Diante do exposto o presente trabalho abordara como um empreendimento de energia
edlica pode ser analisado no ponto de vista econdmico afim de se obter um indicativo de
como um investidor analisaria a possibilidade de apostar nessa tecnologia. Sera elaborado um
estudo baseado em um empreendimento hipotético localizado no estado do Maranhdo, na
regido Nordeste, onde serdo considerados os parametros técnicos essenciais para a elaboracdo

eficaz de um modelo econémico do projeto

1.1 JUSTIFICATIVA

No atual cenario politico e econdmico do pais o investimento em uma matriz energética
limpa representa um grande beneficio para o investidor, uma vez que esse tipo de matriz
oferece diversos beneficios fiscais além de receber incentivos por parte do governo. Aliado a
isso temos a questdo ambiental tratada nos topicos anteriores, que vem sendo algo em voga
atualmente.

Diante desses fatos o investimento nacional em energia e6lica tem se mostrado uma
excelente solucdo. Atualmente o pais ja consegue produzir grande parte dos componentes
necessarios para a fabricacdo de um aerogerador além do fato desse tipo de empreendimento
ser bem conhecido pelas grandes empreiteiras nacionais.

Por meio de estudos divulgados pela EPE atualmente o Brasil possui cerca de 7% da sua

energia elétrica suprida por fontes edlicas, como mostrado na Figura 2. A previsdo € que para
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2026 esse percentual seja de 12% (ANEEL, 2016). Ou seja, existirdo investimentos macicos

no setor e a expectativa € que a fonte edlica se torne a principal fonte de abastecimento no

Nordeste.

Figura 2 — Capacidade Instalada do SIN dezembro de 2016

Importada Biomass
5% 8%  Carvdo

2%,Diesel

1%

UHE __
60%

Nuclear 0%
1%

Fonte: ANEEL ( 2016).

Na Figura 3 vemos também que a energia edlica € a que possui maior potencial de

crescimento uma vez que 30% dos parques de energia em construcdo sdo eolicos e dos

parques que possuem outorga, mas nao iniciaram a construcdo ela representa 26,86%

perdendo apenas para as fontes térmicas, que representam 41,03%.

Figura 3 — Empreendimentos em construgdo e em construgéo néo iniciada

(a) Empreendimentos em Construgdo néo iniciada (b) Empreendimentos em Construcao
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Fonte: ANEEL ( 2016).
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Diante do exposto temos que o cendrio para a energia eolica no mercado nacional se
mostra muito favoravel, aliado com o fato da tecnologia conciliar diversos pontos positivos
para 0 crescimento sustentavel do pais, esses foram os principais pontos que motivaram a

elaboracdo desse trabalho.

1.2 OBJETIVO

O objetivo principal € avaliar a viabilidade técnica e financeira para a implantacdo de
um parque eolico envolvendo a definicdo da melhor localidade para a obtengdo de ventos que

atendam uma demanda energética satisfatoria.

1.3 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Para a analise técnica o trabalho se baseou na sequéncia de analises, que envolvem a
definicdo da melhor localidade para a obtencdo de ventos que atendam uma demanda
energética satisfatoria.

- Andlise de vento regional

- Definicéo de terras - escolha local

- Definicdo da poténcia instalada 6tima

- Selecdo dos tipos de aerogeradores

- Definicdo da energia liquida (Garantia Fisica e perdas)

Os tdpicos descritos serdo abordados de modo breve uma vez que o foco principal do
trabalho é a analise econémica do projeto, que sera estruturado da seguinte forma:

- Definicdo do tipo de anélise

- Definicdo das premissas, baseadas na analise técnica e no tipo de financiamento

- Calculo do Custo de Capital aplicado

- Avaliacdo da faixa de VPL obtida por meio da simulacdo de Monte Carlo
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 ENERGIA EOLICA

A tecnologia de transformacéo da energia cinética do vento em energia mecanica Util
tem sido aplicada pelo homem desde a antiguidade. A energia edlica é, juntamente com a
energia hidraulica por roda d’agua, a mais antiga fonte de energia aplicada pela humanidade.
Existe evidéncia sélida histérica que a energia do vento tem sido utilizada dessa forma
durante pelo menos mil anos.

O uso de energia edlica tem sua origem no oriente pelas civiliza¢bes da China, Tibete,
india, Afeganistdo e Pérsia, com data bastante incerta. Foi relatado que o imperador
babilénico Hamurabi planejava usar turbinas edlicas para irrigacdo no século XVII a.C. Com
mais sélida evidéncia, os persas usaram turbinas eélicas extensivamente por meio do século
VII d.C. — era uma maquina de eixo vertical com velas montadas radialmente. Da Asia, a
utilizacdo da energia edlica se espalhou pela Europa. Moinhos de vento foram utilizados no
século XI ou XII na Inglaterra, aproveitando-se de forcas de sustentacdo. O primeiro registro
de turbina edlica inglesa data de 1191. A primeira turbina edlica para moagem foi construida
na Holanda em 1439 (AMARANTE et al., 2001).

Em 1600, a turbina e6lica mais comum era 0 moinho de vento. A palavra moinho se
refere a operacdo de trituracdo ou moagem de graos, tdo comum que todas as turbinas eolicas
eram frequentemente chamadas de moinhos de vento, mesmo quando aplicadas a alguma
outra fungdo. E interessante notar que as pas de muitos dos moinhos holandeses sdo “torcidas”
e “afuniladas” da mesma maneira como 0s rotores modernos, visando otimizar os parametros
aerodinamicos necessarios para a maxima eficiéncia, indicando, ja naquela época, engenharia
de boa qualidade aerodinamica.

Em meados de 1800 sentiu-se a necessidade de desenvolver uma turbina de menores
dimensdes, para bombear dgua. O Oeste americano estava sendo povoado e havia vastas e
boas areas de pastagem, com nenhuma agua de superficie, mas com ampla reserva de aguas
subterraneas a poucos metros abaixo da superficie. Nesse contexto foi desenvolvida a turbina
eblica conhecida como multiplas americana, com alto torque de partida e eficiéncia adequada
para bombear dgua. Estima-se que 6,5 milhdes de unidades foram construidas nos Estados
Unidos entre 1880 e 1930 (AMARANTE et al., 2001).

Muitas delas ainda operam satisfatoriamente. Com a introdu¢do da maquina a vapor no

século XVIII, o mundo mudou gradualmente a sua demanda por energia de técnicas e
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maquinas baseadas em processos termodinamicos, especialmente com a introducdo de
combustiveis fésseis (carvao, petroleo e gas).

Embora a importancia da energia e6lica como uma fonte de energia diminuiu durante o
século XIX, a pesquisa em construcdo de turbinas eolicas continuou em maior escala.
Cientistas e empreendedores continuaram a projetar e construir aerogeradores, para fins de
producdo de eletricidade. A Dinamarca foi o primeiro pais a usar o vento para gerar
eletricidade. Em 1890, os dinamarqueses utilizavam um aerogerador de 23 metros de
diametro; e, em 1910, varias centenas de unidades com capacidade de 5 kW a 25 kW estavam
em operacdo (FADIGAS, 2011). O desenvolvimento de novos materiais e 0S avancos
tecnoldgicos marcam o inicio da nova era da energia edlica em 1970. Materiais compdsitos
como fibra de vidro, mostraram-se muito adequados as pas. O aerogerador passou a ser
controlado por sistemas eletrénicos.

No final dos anos 1990 e inicios dos anos 2000 o mercado se diversificou mais pelo
mundo, saindo do bindmio EUA-Europa, surgindo instalacbes e fabricantes na Asia
(principalmente india e China) e de forma embrionaria na América Latina e Africa. A partir
do meio da década de 2000 a energia edlica ja estava espalhada pelo mundo todo, chegando a
década de 2010 como uma energia renovavel de relevante contribuicdo para a reducdo de
emissdes de gases de efeito estufa de forma competitiva (TOLMASQUIM, 2016).

2.1.1 Panorama Mundial

O aproveitamento da energia eOlica para geracdo elétrica tem crescido
exponencialmente no mundo nos Gltimos anos, como ilustrado pela Figura 4. A maior parte
dos parques edlicos estd instalada em terra (onshore), porém varios parques tém sido
implantados no mar (offshore), devido a diminuicao de locais apropriados em terra para novos
empreendimentos (notadamente na Europa) e pelo bom potencial, apesar de apresentarem

maiores custos.
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Figura 4 — Capacidade Instalada Global 2001 - 2016
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Fonte: Council (2016).

A despeito do expressivo crescimento da capacidade instalada, a fonte eolica é
responsavel somente por uma pequena parte da energia elétrica produzida no mundo, cerca de
7% do total gerado em 2015. Contudo, esses nimeros podem variar de acordo com o pais em
questdo. A Dinamarca, por exemplo, foi capaz de suprir 38% da sua demanda de eletricidade
em 2016 com energia proveniente do vento. Dentre os paises que possuem maior producao de
energia eolica cabe uma ressalva para China que vem mostrando como é possivel diversificar
sua matriz energética afim de atender a demanda nacional.

Os maiores produtores sdo mostrados na Figura 5, mostrada abaixo.
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Figura 5 — Ranking dos maiores produtores de energia edlica em 2016
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2.1.2 Panorama Brasileiro

O Brasil possui um passado recente quando diz respeito ao emprego da energia eolica
como matriz energética. O primeiro incentivo a fonte edlica ocorreu durante a crise energeética
de 2001, quando se tentou incentivar a contratacdo de geracdo de energia eolica no pais, até
entdo insignificante, por meio do Programa Emergencial de Energia Edlica (PROEOLICA)
(ANEEL, 2016). O programa tinha como objetivo a contratacdo de 1.050 MW de projetos de
energia edlica até dezembro de 2003, contudo, ndo obteve resultados.

Em 2002 o Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica
(PROINFA), instituido pela Lei n° 10.438/2002, entrou em vigor com o objetivo da

diversificacdo da matriz energética brasileira, promover a seguranca no abastecimento, a
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valorizacdo das caracteristicas e potencialidades regionais e locais, além da criacdo de
empregos, capacitacdo e formacdo de méo-de-obra e reducdo de emissdo de gases de efeito
estufa.

Apds o0 PROINFA, a primeira tentativa da fonte edlica para continuar a se inserir foi por
meio do Leildo de Fontes Alternativas de 2007, onde foram habilitados 9 empreendimentos
somando 939 MW. Contudo, a fonte ndo obteve contratacdo até um leildo exclusivo ocorrido
em dezembro de 2009 (Leildo de Energia de Reserva - LER). Nesse leildo foram habilitados
339 empreendimentos, totalizando 10.005 MW, sendo contratados 1.805 MW de 71
empreendimentos ao valor médio da época de 148,39 R$/MWh (ANEEL, 2016).

O sucesso da energia eolica se confirma pela contratacdo de 14.626 MW no ambiente
regulado entre 2009 e 2015. Tal sucesso pode ser atribuido a competitividade da fonte edlica
que, dado seu relativo baixo custo nos leildes, vem garantindo tanto uma indicacdo de
montante minimo a ser contratado pelo governo, quanto sua efetiva contratacdo. Essa
competitividade foi fruto de um conjunto de fatores como a qualidade do recurso edlico em
determinadas regifes do pais e a sinalizacdo, nos planos decenais de expansdo de energia, de
continuidade de leildes mantendo perspectiva para a expansao da energia eblica, que também
acabou por criar um mercado interno. Percebe-se uma retroalimentagdo positiva nesse
processo, onde a indicacdo do planejamento para inclusdo do recurso eélico na matriz ganha
forca dado o valor que a fonte vem apresentando nos leildes.

O dltimo ano, de 2016, representou um novo marco na energia eélica no Brasil onde
foram atingidos 10,74 GW de capacidade instalada, representando 70 bilhdes de reais
investidos empregando cerca de 160 mil de profissionais gerando energia suficiente para
abastecer 70 milhdes de residéncias e evitando 16 milhdes de tonelada de CO2 sejam

despejados na atmosfera a cada ano (COUNCIL, 2016), como mostrado na Figura 6.
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Figura 6 — Historico de prego dos leildes de energia no Brasil
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Fonte: Adaptado de Council (2016).

2.2 ANALISE TECNICA

2.2.1 Mecanismo de Formacao dos ventos

Segundo (FADIGAS, 2011) o movimento das massas de ar na atmosfera é percebido
como ventos e a sua formacdo tém como causas 0 agquecimento e a rotacdo da Terra e a
influéncia de efeitos térmicos. A energia dos ventos € uma forma indireta de energia
resultante do aquecimento desigual da superficie terrestre, visto que com esse processo de
aquecimento desigual geram-se zonas de alta e baixa pressdo, responsaveis pelo deslocamento
de ar. (DUTRA, 2012).

A radiacdo solar também induz a formacdo dos ventos, o que permite a circulacdo
atmosférica em larga escala por todo o planeta. A ndo uniformidade no aquecimento da
atmosfera deve ser creditada, entre outros fatores, a orientacdo dos raios solares e aos
movimentos da Terra.

As regides tropicais, que recebem os raios solares quase que perpendicularmente, séo
mais aquecidas do que as regides polares. Consequentemente, 0 ar quente que se encontra nas
baixas altitudes das regides tropicais tende a subir, sendo substituido por uma massa de ar
mais frio que se desloca das regies polares. O deslocamento de massas de ar determina a
formacéo dos ventos, como ilustrado na Figura 7.
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Figura 7 — Formagao de Ventos
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Fonte: Fadigas (2011).

Em grande escala, uma circulacdo das massas de ar pode ser notada em diferentes
latitudes e é ciclicamente influenciada pelas estacbes do ano. Em menor escala, ha um
aquecimento desigual entre o continente e 0 oceano, com a consequente formagéo das brisas
de mar e terra com frequéncia diaria. O perfil e a irregularidade da superficie da terra, do mar
ou do continente afetam significativamente o vento e as suas caracteristicas locais.

De fato, o vento sopra com maior intensidade em superficies grandes e planas, tal como
o mar. Além disso, o vento fica mais forte no topo de aclives ou em vales orientados
paralelamente a direcdo do vento predominante, ao passo que retarda em superficies
irregulares, tais como cidades ou florestas. Sua velocidade em relacdo a altura acima do solo
também é influenciada pelas condicGes de estabilidade atmosférica.

O conhecimento do comportamento dos ventos ndo serve somente para se estimar o
nivel de geracdo de um parque eblico como também para que as fabricantes de turbinas
edlicas possam aperfeicoar as turbinas para 0os mais variados locais que serdo implantados os
parques eolicos, visando dotar o sistema de maior eficiéncia para o aproveitamento da energia

contida no vento.
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2.2.2 Energia Produzida

Tendo como objetivo analisar o vento afim de se explorar todo seu potencial energético
sdo realizadas medicdes por meio de aparelhos denominados Datalogger faz-se necessario
para que criem as chamadas “Séries Temporais” (Conjunto de observacdes realizadas em
momentos diferentes de tempo, estando sujeitas a variagGes aleatdrias) com o objetivo de
explicar o comportamento aleatorio do vento, como exemplificado na Figura 8 que mostra

uma seria temporal fornecida por um DATALOGGER localizado no estado de Sao Paulo.

Figura 8 — Série temporal de velocidade do vento

Velocidade do Vento | m/s
Direcao do Vento | graus

Fonte: Fadigas (2011).

As variacdes do vento podem ter oscilagdes rapidas, diarias, sazonais e interanuais que
sdo de extrema importancia para o estudo de viabilidade de implantacdo do parque e6lico no
local estudado e a estimativa de geragéo no local.

Segundo (LEITE, 2005) as variacdes diarias e sazonais sdo importantes para uma
estimativa do suprimento da demanda de um sistema elétrico. Como exemplo, sabendo-se que
na maioria das vezes a velocidade do vento € maior durante o dia que durante a noite, se 0
pico de carga do sistema ocorrer durante o dia, ele pode ser suprido tanto pelas usinas
convencionais, desempenhando o papel de geracdo de base, quanto pelas usinas edlicas
existentes, desempenhando o papel de geragédo de ponta. Por outro lado, se 0s ventos ndo sdo
tdo fortes durante o dia, a implantacdo de uma usina eolica neste sistema ndo seria
interessante. A variacdo anual de velocidade de vento também e importante para estudos de

viabilidade de implantacdo de usinas edlicas porque fornece um conhecimento do regime
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local dos ventos, embora a variagdo encontrada neste caso seja bem menor do que a variagéo
sazonal.

A medida que a necessidade por grandes bancos de dados é clara, seu manuseio torna-se
dificil, levando a utilizacdo de métodos probabilisticos para representar os fendmenos
detectados pela coleta de dados, mantendo esse fendmeno o mais fiel possivel. Como dito
anteriormente, 0 vento possui um comportamento aleatorio, assim, utiliza-se 0os métodos
estatisticos para que as incertezas contidas na aleatoriedade do vento, seja modelada para que
os fenbmenos possam ser, futuramente, previstos e estimados.

Para isso, algumas ferramentas matematicas sdo necessarias como a média, mediana,
variancia e desvio padrdo. Além disso, como se trata de um grande nimero de dados, outra
ferramenta se faz necessaria e consiste em agrupar dados em intervalos, permitindo a
visualizacdo da frequéncia de ocorréncia das medidas desejadas.

Portanto, um gréfico importante para tal andlise € o histograma, como mostrado na

figura Figura 9.

Figura 9 — Histograma de frequéncia de ocorréncia de velocidade de vento
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Fonte: Paulo (2012).

A distribuicdo de frequéncia de ocorréncia da velocidade do vento para determinado
local é geralmente descrita usando a fungdo de distribuicéo estatistica de Weibull, uma vez

que esta, por ser assimétrica, se aproxima bem ao histograma de dados de vento na maioria
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dos casos reais. Segundo (JUSTUS et al., 1978) a distribuicdo de Weibull é definida pela

equacéo 1

fw) =

o |7

(o[- .

onde v ¢ a velocidade e k e ¢ sdo parametros que definem a curva da distribuicao de
Weilbull. O parametro de escala c, expresso em metros por segundo, é extremamente ligado a
velocidade média. O fator de forma adimensional k representa fisicamente a “dispersdo” dos
valores de velocidade em torno da velocidade média — em especial, quanto maior o valor de
k, menor a dispersao em torno do valor médio. A figura Figura 10 segue o exemplo de como a

variacdo nos parametros modifica a curva

Figura 10 — Distribuicdo de Weilbull
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Fonte: Paulo (2012).

A distribuicdo de Weibull contém as propriedades estatisticas da série temporal de
velocidade de vento. Uma forma pratica e rapida de calcular a producdo de energia de um
aerogerador é utilizar a distribuicdo de Weibull da velocidade do vento no local de instalacdo
e a curva de poténcia do aerogerador, que é a relacdo entre a poténcia elétrica produzida pelo
aerogerador e a velocidade do vento incidente na altura do eixo da turbina eolica. A
estimativa correta dos parametros de escala e forma de Weibull possibilita fazer uma
avaliacdo da energia gerada com menores incertezas. O célculo da producédo anual de energia

elétrica de um aerogerador é realizado por meio da equagéo 2.
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B 8760 | P)fo)de @

onde:

P(v) - Poténcia gerada de acordo com o aerogerador f(v) - Frequéncia de probabilidade
da distribuicdo de Weibull

Existe uma regra que da a poténcia gerada pelos cata-ventos e turbinas de vento. E
importante ressaltar que esta regra é teorica e, na pratica, ndo conseguimos converter toda
essa poténcia (tedrica) em poténcia Gtil. Em condigdes ideais o valor méximo tedrico da
energia contida no fluxo de ar que pode ser extraida por uma turbina edlica é de
aproximadamente 59,3%; a esse percentual da-se o nome de coeficiente de poténcia (Cp). Sob
condicdes reais, o coeficiente de poténcia alcanca ndo mais do que 50%, porque inclui todas
as perdas aerodinamicas do aerogerador. A poténcia é equacionada e apresentada na equacéao
3.

P=-p-A-v"-n-C, 3)

onde:
n - Eficiéncia do conjunto gerador/transmissdo Cp - Coeficiente aerodindmico da

poténcia do rotor p - Densidade do ar A - &rea varrida pelo rotor
2.2.3 Tecnologia de Aerogeradores

O avanco tecnoldgico de aerogeradores é um dos principais responsaveis pelo aumento
de competitividade e insercdo crescente da energia edlica na matriz energética mundial. A
tecnologia edlica moderna esta disponivel para sitios com caracteristicas das mais diversas:
velocidades de vento de moderadas ou altas; climas quentes e articos; dunas, desertos,
instalacbes maritimas. A avancgada tecnologia também contribui para que centrais eolicas
operem com alta disponibilidade (>97%) (PAULO, 2012) e baixo impacto ambiental. No
inicio do milénio, um crescimento cada vez maior no tamanho da turbina foi tendéncia da

industria edlica em geral.
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Diversos fatores motivaram esse crescimento, tais como relagdo mais favoravel de custo
por energia gerada de uma turbina edlica, melhor utilizacdo do terreno de um sitio, menor
custo de manutencdo por poténcia instalada, entre outros. Nos ultimos anos, embora ainda
exista interesse em aerogeradores gigantes para o mercado offshore, houve um nivelamento
do tamanho das maquinas e6licas em fungdo do principal mercado, que séo as instalacbes em
terra com poténcia nominal entre 1,5 MW a 3 MW. A extensdo do conceito atual de turbinas
edlicas para tamanhos acima de 5 MW apresenta desafios consideraveis tanto do ponto de
vista econdmico quanto de engenharia.

De acordo com (MARTINS, 2013) cerca de 80% do custo de um parque edlico é
proveniente da aquisi¢do de aerogeradores que é o principal componente de um parque. Na

Figura 11 temos como é a composic¢do de custos de um aerogerador.

Figura 11 — Custo Aerogerador
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Fonte: Paulo (2012).

2.2.3.1 Componentes de um Aerogerador

Hoje em dia, 0 design mais comum de aerogeradores e 0 tipo que vem mais sendo
utilizado, é o tipo com eixo horizontal, conhecido como (HAWT - horizontal axis wind
turbine). Ou seja, 0 eixo de rotacdo € paralelo ao solo. Apresenta-se nesse topico 0s principais

componentes mostrados na Figura 12.



Figura 12 — Sistema Edlico
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Fonte: Paulo (2012).

¢ Rotor:

Dito como o componente mais critico, este equipamento € responsavel pelo

desempenho geral da maquina, incluindo a captura de energia edlica e o controle da turbina
(TOLMASQUIM, 2016)

 Transmissao e Caixa Multiplicadora:

responsavel por transmitir a energia mecanica entregue pelo eixo do rotor até a carga.

Alguns geradores ndo utilizam este componente; nesse caso, 0 eixo do rotor é acoplado
diretamente a carga.

« Gerador Elétrico: responsavel pela conversao da energia mecanica em energia elétrica.

26



27

» Mecanismo de Controle: responsavel pela orientagdo do rotor, controle de velocidade,
controle da carga etc.

« Transformador:
responsavel pelo acoplamento elétrico entre o aerogerador e a rede elétrica.

« Torre: responsavel por sustentar e posicionar o rotor na altura conveniente.

2.2.3.2 Estimativa da poténcia de saida

A poténcia de saida de uma turbina varia de acordo com a velocidade do vento e cada
aerogerador tem uma curva caracteristica de performance. Com tal curva é possivel se prever
a energia que sera produzida por uma turbina sem considerar os detalhes técnicos dos seus
diversos componentes. A curva de poténcia nos fornece a poténcia elétrica de saida em funcéo
da velocidade do vento na altura do rotor. Na Figura 13 temos um exemplo de uma curva de

poténcia para um aerogerador hipotético.

Figura 13 — Curva de Poténcia
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Fonte: Manwell; Mcgowan; Rogers (2010).

A performance de um aerogerador pode ser especificado por trés pontos na escala de
velocidade:

« Velocidade de Cut-in:
A velocidade minima na qual o aerogerador vai produzir poténcia util.
« Velocidade nominal:

Velocidade do vento que é especificada nominalmente atingindo assim a poténcia
maxima possivel.

¢ VVelocidade de Cut-Out:
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Maior velocidade de vento em que o aerogerador é liberado para gerar poténcia
(Geralmente é limitada por questdes de seguranca) (MANWELL; MCGOWAN; ROGERS,
2010).

2.2.3.3 Industria de Aerogeradores

Com as novas regras de financiamento do BNDES auxiliado do fato de uma melhora da
economia e de um crescimento significativo do PIB a inddstria que cerceia a fabricacdo de
aerogeradores criou raizes significativas no Brasil se estabelecendo em diversas regides do
Brasil, como mostrado na Figura 14.

Dentre as condicdes de financiamento que o BNDES impde temos que fabricacdo das
torres no Brasil, com pelo menos 70% das chapas de a¢o feitas no pais ou concreto armado de
procedéncia nacional; fabricacdo das pas no Brasil em unidade propria ou de terceiros;
montagem da nacelle (parte principal do aerogerador) no Brasil, em unidade propria;
montagem do cubo (peca que envolve a nacelle) no Brasil, com fundido de procedéncia

nacional®

! Segundo publicado pelo BNDES no novo regulamento divulgado em
20132 Adiquirida em 2015 pela GE
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Figura 14 — Industria Eo6lica no Brasil
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Fonte: Paulo (2012).

O mercado de aerogeradores no Brasil estd sendo disputado principalmente pelos
fabricantes Wobben/Enercon, Suzlon, IMPSA, GE, Vestas, Siemens, Alstom? Gamesa,
Fuhrlander, Acciona e WEG/MTorres. Além dessas, varias outras empresas de componentes

de aerogeradores ja se instalaram no Brasil, com destaque para os fabricantes de pas e torres.

2.2.4 Fluxograma de Atividades e Etapas

A concepgéo de um parque edlico envolve a elaboracdo de diversos procedimentos que
vao desde o estudo detalhado do regime de ventos do local até as etapas burocréaticas
regulatérias do enquadramento do projeto nas normas e padrdes estabelecidos pela ANEEL.
As principais etapas sdo mostradas na Figura 15:
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Figura 15 — Fluxograma de Atividades para implantacdo de uma usina e6lica
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Fonte: Elaborado pelo autor

2.2.4.1 tlas

Inicialmente, para sabermos a regido de potencial edlico para implantagdo de um parque
edlico, utiliza-se os Atlas que possuem velocidade média de vento, como visto na , rugosidade
de terreno, entre outras caracteristicas. Além dessas consideracdes iniciais, saber se a regido
de potencial eblico esta proximo de alguma linha de transmissdo ou de ponto de conexdo
também deve ser levado em consideragdo, caso contrério, a construcdo de uma linha de
transmissdo sera necessaria.

Determinando-se o local desejado para os estudos e coletas de dados iniciais, é
necessario, primeiramente, o levantamento fundiario do local para que se possa arrendar as

terras onde as torres anemomeétricas serdo instalada.

2.2.4.2 Arrendamento de Terras

Muitas vezes o arrendamento de terras torna-se um processo trabalhoso devido as terras
ndo regularizadas e cadastradas. Sendo assim, € de agrado por parte do proprietario que,
devido ao interesse em suas terras, o interessado regularize suas terras perante a prefeitura.

Normalmente esse processo é trabalhoso devido ao grande nimero de propriedades com

diferentes proprietarios existentes, somado a burocracia para regulamentacéo das terras.

2.2.4.3 Instalagdes anemomeétricas
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Com as terras regularizadas e contratos de arrendamento das terras assinados, a
instalacdo das primeiras torres anemometricas € iniciada. A instalacdo das torres
anemomeétricas sdo espacadas de no maximo 2km e também préximas ao local desejado para
a construcdo do parque, distribuidas em forma de triangulo para que, em pontos mais distantes
do centro da torre, com o cruzamento de dados de duas torres anemométricas, haja uma

medicao mais confiavel.

2.2.4.4 Coleta e Andlise de Dados

Sdo exigido, segundo os editais de leilbes da ANEEL e resolucbes para obtencdo de
outorga do

MME, no minimo 3 anos de medicGes de ventos para validar que o local tenha
condicGes de abrigar um projeto de energia eolica.

Além disso, uma certificadora ndo ligada a empresa interessada na implantacdo do
parque eolico deve ser contratada a fim de se analisar os dados obtidos para que se comprove
que os dados disponibilizados sdo confiaveis e que ndo ha manipulacdo de dados para
beneficio préprio na venda de energia.

Com os dados disponibilizados a certificadora, a mesma utiliza dados de vento de anos
anteriores, juntamente com os dados recebidos para a analise, e extrapola-se, no caso de
medic¢des de longo prazo (20 anos), para frente, a fim de se ter uma estimativa de velocidade

média de vento.

2.2.4.5 Micrositing

Segundo (FADIGAS, 2011) depois de conhecidas as areas potencias com base nas
medicdes realizadas e ap6s a aplicacdo de técnicas extrapolacéo de velocidade a longo prazo,
realiza-se 0 micrositing, ou seja, consiste em quantificar a variabilidade, em pequena escala,
dos recursos edlicos no terreno de interesse.

O objetivo dessa etapa é de maximizar a energia total produzida em uma planta edlica a
fim de diminuir o custo por megawatt-hora e assim, ser mais competitivo na venda de energia.
Para isso, utiliza-se softwares como openWind, Windfarm, Windpro, entre outros, para que,
com os dados de distribuicdo dos ventos combinados com as variagdes na velocidade do vento

e com a topografia e o efeito da esteira dos aerogeradores, bem como outras informagoes, por
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meio de técnicas de otimizagdo, ajustar a melhor configuracdo de layout das turbinas no sitio
(FADIGAS, 2011).

2.2.4.6 Estimativa de Geracao

Como explicado anteriormente, a estimativa de geracdo é baseada nos dados de
velocidade média do vento, ou seja, com o histograma de velocidade média dos ventos e a
curva de poténcia, determina-se a energia bruta gerada pelo parque. Além disso utiliza-se
também o mapa eolico gerado pelo software openWind para que se saiba qual a velocidade
média do vento em um dado ponto em uma dada altura.

A partir do mapa eolico, utiliza-se curvas de poténcia de aerogeradores para que
saibamos qual melhor aerogerador sera comprado. A Figura 13 ilustra a curva de poténcia de
um aerogerador qualquer. Porém, devido a perdas mecanicas, perdas aerodinamicas e o efeito
esteira, para se obter a energia liquida gerada pelo parque é necesséario multiplicar-se a energia
bruta obtida por um fator de perda obtendo-se assim, a energia que sera utilizada para a

obtencdo da Garantia fisica do parque edlico.

2.2.4.7 Garantia Fisica

Segunda (VILLELA, 2016) a Garantia Fisica se baseia ndo apenas nos estudos
referentes ao potencial de uma regido, mas também sdo usados os valores de Energia Anual
Certificada, sendo que para as chamadas Producbes Certificadas Anuais P50, P75 e P90 ha
probabilidade de 50%, 75% e 90% de chance, respectivamente, de ser igual ou exceder esse
montante de energia estipulado. O método utilizado para o calculo do P90, a partir do P50 é

dado pela equacéo (4)

P90 = P50 - (1,28155 - ) (4)

Sendo:
o - Incerteza padréo;
P90 - Producdo anual de energia certificada, MWHh, referente ao valor de energia anual

que é excedido com uma probabilidade de ocorréncia igual ou maior a 90%;
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P50 - Producdo anual de energia certificada, referente ao valor de energia anual que
excedido com uma probabilidade de ocorréncia igual ou maior a 50%, para um periodo de 20
anos, em MWh/ano;

1,281555 - Variavel padronizada da distribuicdo normal, considerando a probabilidade

de ocorréncia de 0,1; A Figura 16 nos mostra graficamente como funciona o P50 e P90.

Figura 16 — Distribuicdo de Probabilidades
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Fonte: Tindal (2011).

2.2.4.8 Projeto Bésico

Como visto no fluxograma da Figura 31, o Projeto Bésico é projetado em paralelo com
a determinacdo do P90 e P50, visto que para a estimativa de custo da obra é necessario saber
onde cada aerogerador estara posicionado, onde as vias e plataformas estardo, se é necessario
vias externas ao parque, ou seja, tudo que havera no empreendimento em questdo para assim,
com o fechamento dos contratos de fornecedores, saber o CAPEX (expressdo inglesa capital
expenditure — despesas de capital ou investimento em bens de capital — e que designa o
montante de dinheiro despendido na aquisi¢do (ou introdugéo de melhorias) de bens de capital
de uma determinada empresa) total da obra para a estimativa inicial do custo do

empreendimento.
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2.2.4.9 Licenca Ambiental

Juntamente com todos os itens citados anteriormente, um estudo de impacto ambiental
deve ser feito. Para isso existem dois relatorios possiveis:

« Relatério Ambiental Simplificado (RAS)

« Estudo de Impacto Ambiental / Relatério de Impacto Ambiental (EIA-RIMA)

Ambas as licencas sdo analisadas e emitidas pelo 6rgdo ambiental responsavel pelo
estado onde o parque serd implantado. Para se determinar qual estudo serd realizado, o
préprio 6rgdo determina se o impacto gerado pelo empreendimento sera grande (EIA-RIMA)
ou pequeno (RAS). No caso desse trabalho, primeiramente emitiu-se 0 RAS e, para se evitar
qualquer risco de paralisacdo de obra devido a questionamento do impacto ambiental, o EIA-
RIMA sera protocolado ap6s o recebimento do RAS.

2.2.4.10 Regulatorio

Como dito no inicio desse tdpico, a determinacdo do local para se implantar o parque
deve leva-se em consideracdo se existe proximidade de conexdo com o Sistema Interligado
Nacional (SIN). Para isso, deve-se pedir para o 6rgdo responsavel pela conexdo (Eletronorte
para este caso) o pedido de conexdo com a rede e, a partir desse pedido, 0s empreendimentos
que passarem para a segunda fase do processo terdo acesso a conexao e se sera necessario a
constru¢do de um Bay de conexao caso ndo houver “gate” para se conectar.

Assim, com o memorial descritivo do empreendimento, ficha de dados, licenca
ambiental, certificacdo de producdo anual de energia e medicdo de vento, ART, qualificacdo
da certificadora contratada, estudo e relatério de impacto ambiental, entre outros, da-se
entrada para o cadastramento do empreendimento para a venda de energia no leildo.

A érea regulatoria atua durante toda a vida Gtil do empreendimento de modo a qualificar
0 mesmo para possiveis vendas no ambiente regulado ou de modo a providenciar liberacoes
perante aos orgdos reguladores, tais como ANEEL, ONS, dentre outros. Tal desenvolvimento
permite que o empreendimento evite problemas futuros assim como saiba como se posicionar

perante as resolugdes normativas publicadas pela MME.
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2.3 ANALISE ECONOMICA

Existem diversos conceitos, metodologias e ferramentas que podem ser aplicados na
avaliacdo de projetos. Os mais relevantes e comumente utilizados serdo abordados nesse
capitulo, com o intuito de desenvolver o referencial tedrico necessario as analises que serdo

realizadas mais a frente.

2.3.1 Periodo de Payback

Segundo (DAMODARAN, 2012) é o tempo total necessario para se recuperar 0 custo
de um investimento. O periodo de payback de um dado investimento ou projeto é importante
e determinante para se determinar o tipo de investidor que aportara capital.

Um detalhe muito importante € que ele se baseia nos fluxos de caixa nominais de um
determinado projeto, de forma que o valor que as influencias do tempo no valor do dinheiro
ndo sdo contabilizadas. Além desse ponto, outras criticas que sdo apresentadas a esse tipo de
ferramenta de analise € o fato dele desprezar o que acontece com o projeto a partir do
momento que o investimento inicial é recuperado e isso pode levar o tomador de decisdo a

realizar uma escolha equivocada.

2.3.2 VPL

Indica o valor total no presente do fluxo de caixa livre construido. A taxa de desconto
aplicada nesse indicador pode variar com a situacdo da empresa. Esse indicador pode mostrar
gue mesmo um fluxo financeiro positivo, ter um resultado econémico negativo. A formula

para o calculo do VPL esta representada na equacao 5:

VPL = Z FC?_ — Investimento Inicial
= (1+4)f (5)

Onde:

FC:: Fluxo de Caixa no periodo t

I: taxa de desconto n :vida do projeto

O célculo do VPL pode ser feito sob duas perspectivas diferentes. A primeira seria a

perspectiva de todos os investidores da empresa que implementa o projeto e ela implica no
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calculo do Fluxo de Caixa Livre para Empresa como o fluxo de caixa dos diferentes periodos
do projeto e no uso do WACC como taxa de desconto. A outra perspectiva que resta é
daqueles que investiram somente nas aces da empresa em questdo de modo que o fluxo de
caixa a ser utilizado é o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista e a taxa de desconto é o custo
do capital desse acionista. Assim, é fundamental que se tenha claro qual é a perspectiva
adotada e quais sdo os fluxos de caixa e taxa de desconto que essa perspectiva implica pois
uma confuséo entre os diferentes tipos de fluxos de caixa e taxas de desconto significa um
calculo totalmente equivocado do VPL.

O critério utilizado para se considerar se 0 VPL atende ou ndo € o seguinte:

» Se VPL>0 deve-se aceitar o projeto

» Se VPL <0 deve-se rejeitar o projeto

Isso porque um VPL positivo indica que o projeto é capaz de gerar um retorno maior
gue o minimo exigido para o investimento (representado pela taxa de desconto) enquanto que

um VPL negativo indica o contrario.

2.3.2.1 Custo de Capital Proprio

O custo do capital proprio revela o retorno desejado pelas acionistas de uma empresa
em suas decisdes de aplicacdo de capital proprio, como definido por (NETO; LIMA,
ARAUJO, 2008)

Uma importante ferramenta para quantificar o valor do capital proprio é o CAPM ( sigla
para Capital

Asset Pricing Model) elaborado pelos professores Harry Markowitz e William F.
Sharpe. Conforme (SAMANEZ, 2007), o modelo CAPM ¢ baseado em valores esperador
(modelo expectacional) em que o retorno esperado do ativo é a soma de dois fatores. O
primeiro refere-se a rentabilidade dos ativos ou das aplicacBes sem risco, e 0 segundo, ao
chamado prémio de risco.

O CAPM considera que os investidores sejam racionais e diversifiguem seus
investimentos, a fim de evitar o risco especifico, que pode ser cancelado por meio da
diversificacdo priméria da carteira de investimento. Dessa maneira, apenas o risco de mercado
devera ser recompensado pelo mercado. Esse risco esta relacionado a mudancas das condic¢des
gerais de economia, que afetam as empresas como um todo, sendo algumas delas mais

sensiveis a essas mudancas do que outras. O modelo pode ser expresso conforme a equagéo 6.
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R i=Ri+ Si[R m—Ri] (6)

Onde:
R i: Retorno esperado do ativo

R¢: Rentabilidade dos ativos sem risco

R m: Rentabilidade esperada da carteira de mercado

Bi . Volatilidade dos retornos do ativo em relagdo ao indice de mercado B[R m— Rf] :

prémio de risco do ativo i

Para a taxa de retorno de ativos livres de risco, usa-se, comumente, o retorno de uma letra
do Tesouro dos Estados Unidos. Apesar de, na pratica, ndo existir nenhum ativo cujo risco
associado seja zero, o uso da letra do Tesouro dos Estados Unidos como parametro é
justificada pelo fato de o governo do pais ser considerado aquele que tem a menor
probabilidade de deixar de honrar com os seus compromissos, de modo que seu titulo de
divida possui “risco zero”.

Para a rentabilidade do mercado, usa-se a carteira representativa do mesmo, que, no
caso brasileiro, é o Ibovespa. O prémio de mercado ¢ uma media, calculada a partir da
diferenga entre a rentabilidade do ativo e do mercado.

Finalmente, resta a definicdo do parametro $, dltimo input para a formula do CAPM.
Ele é o termo que relaciona o comportamento do ativo com a carteira de mercado. Sua
definicdo matematica é a seguinte: € o pardmetro angular da equacdo obtida através da
regressao linear entre o retorno do ativo e do mercado em termos percentuais. O calculo dessa
regressao € feito utilizando-se os dados histéricos de ambos.

De acordo com (SAMANEZ, 2007) o CAPM é amplamente utilizado pelos 6érgdos
reguladores em diferentes paises para se determinar o custo de capital proprio. Entretanto
como citado por (KENNEDY, 2003), a aplicacdo do modelo em economias emergentes ndo é
sempre adequada, devido a falta de mercados de capitais com séries de retorno
suficientemente longas que permitam estimar adequadamente o prémio de risco. Porém
seguindo (NETO; LIMA; ARAUJO, 2008) é possivel adequar o uso do CAPM introduzindo

diversos ajustes, como seré abordado ao longo do trabalho.

2.3.2.2 WACC
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O WACC (sigla para Weighted Average Cost of Capital) ou em portugués CMPC ¢
definido, segundo (SAMANEZ, 2007) como sendo a média ponderada dos custos das diversas
fontes de recursos que financiam os ativos da empresa (empréstimos e financiamentos,
emissdo de acOes ordinarias e preferenciais, emissdo de debéntures e etc). O enfoque do
CMPC parte da ideia de que o projeto é finaciado simultaneamente com capital préprio e
capital de terceiros; portanto, 0 CMPC ¢ igual a soma das rentabilidades médias dessas fontes
de recursos, ponderados pela participacdo de cada uma no financiamento total.

matematicamente ele é definido pela equacao 7

K =K, (O—f) + Ky(1-T) (g) @)

Onde:

K : Custo médio ponderado do capital

Kep: Custo do capital proprio

Kq: Custo marginal da divida ou da fonte de terceiros

D : Valor de mercado da divida

CP : Valor de mercado do capital proprio

V : valor de mercado da empresa

T : Aliquota marginal de imposto de renda

Para a determinacdo do custo do capital proprio pode-se utilizar o modelo do CAPM,
que, apesar de apresentar diversas ressalvas, pode ser bem empregado para esse fim. O custo
marginal da divida é definido de acordo com o tipo de fanicamento estabelecido e €, segundo
(DAMODARAN, 2012) como sendo o custo atual para a empresa levantar fundos que
financiem seus ativos.O modelo foi utilizado para a obtencdo dos parametros necessarios se

tomar decisdes em relacdo a viabilidade do projeto analisado nesse trabalho
233 TIR

A TIR “trata-se da taxa de desconto que iguala o VPL de uma oportunidade de
investimento a zero (porque o valor presente das entradas de caixa se iguala ao investimento
inicial) (SAMANEZ, 2007). Em outras palavras, a TIR calcula qual é a rentabilidade do

projeto analisado. A expressdo que define a TIR é mostrada na equacéo (8)
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n FC
0 = Z f - — Investimento Inicial
—0 (1414)" (8)

FC;: Fluxo de Caixa no periodo ti: TIR n :Vida do projeto

Os critérios de avaliagdo da TIR sdo:

« Se TIR >taxa de desconto considerada, deve-se aceitar o projeto

» Se TIR <taxa de desconto considerada, deve-se rejeitar o projeto

Assim como para o critério do VPL, aqui também é necessario manter a coeréncia entre
os fluxos de caixa e a taxa de desconto utilizados, ou seja, para o FCFF utiliza-se 0 WACC
como taxa de desconto enquanto que para o FCFE utiliza-se o custo de capital do acionista.

E importante ressaltar que nem sempre a TIR é capaz de calcular corretamente o retorno
dos projetos analisados. 1sso pode acontecer quando ela é empregada no céalculo de projetos
de investimento ndo convencionais (onde ha inversdo no sinal do fluxo de caixa do projeto
por mais de uma vez), como citado em (NETO; LIMA; ARAUJO, 2008)

Finalmente, ha uma ultima observacdo importante que deve ser feita sobre a TIR. Por se
tratar de uma ferramenta que mede o retorno de projetos em termos percentuais e ndo em
valores monetarios (como é o caso do VPL), ela sé pode ser utilizada para verificar se um
projeto € viavel ou ndo, ou seja, se 0 seu retorno é maior que a taxa de desconto. Utiliza-la na
comparacdo entre diferentes projetos para afirmar que um projeto A, por exemplo, deve ser
feito em detrimento do projeto B pois A tem uma TIR maior é errado.

2.3.4 Fluxo de Caixa Livre

De acordo com (SAMANEZ, 2007) o fluxo de caixa livre mede o poder de geracdo de
renda econdmica por parte da empresa, sem considerar os fluxos ao aspecto financeiro.
Basicamente, é o fluxo de caixa efetivamente disponivel para a distribui¢do aos proprietarios
do capital (acionistas e credores), depois de a empresa ter realizado todos os dispéndios de
capital necessarios para assegurar sua permanéncia e crescimento, e para manter em
andamento suas operacfes. O FCL consiste em um uma serie de adaptacdes e ajustes do fluxo

de caixa operacional. Sendo sintetizado na equacéo (9)
FluxodeCaixa = Lucrooperacionaldepoisdosimpostos — DispendiosdeCapital— Mudancanocapitaldegiro

+ Depreciacao  (9)
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E sempre vélido ressaltar que, para o uso correto do FCFF, a taxa de desconto
apropriada é o WACC, que representa o0 custo de capital da empresa como um todo

(acionistas e credores).
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3 METODO DE PESQUISA

A pesquisa realizada utilizou um método quantitativo, ou seja, foram definidas as
hipdteses e as variaveis, afim de se obter uma resposta condizente com o proposta adotada.
Nessa analise o hipotese adotada foi a de que um parque e6lico possui um retorno de interesse
e se mostra atrativo para um investidor, partindo dessa premissa foram adotados valores e
inputs condizentes com o a bibliografia e com os valores adotados pelo mercado afim de se
comprovar o ponto de partida da hipdtese.

Inicialmente foram avaliados materiais académicos que ja haviam sido divulgados que
abordassem o mercado de energia edlica no Brasil e suas varidveis econdmicas. Partindo disso
o foco do estudo foi pautado em trabalhos como os apresentados por (MOLLY, 2004) e
(TOLMASQUIM, 2016), tais trabalhos nortearam a pesquisa e serviram como um excelente

ponto de partida. Toda a organizacdo do método foi sintetizado na figura Figura 17.

Figura 17 — Fluxo dos Métodos
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Fonte: Elaborado pelo autor

Apo6s a definicdo da literatura de base foi definido qual o tipo de abordagem e
procedimentos técnicos seriam adotados. Optou-se por um estudo de caso, ja que se

trabalhando com dados presentes na economia e com dados provenientes da industria e
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mercado de energia a opgdo se mostrou a mais conveniente para se trabalhar uma vez que
apresenta dados mais empiricos pautados na prética.

Da definicdo de tipo de abordagem voltou-se para a literatura afim de se compreender se
ja haviam trabalhos académicos com esse viés. Uma vez definidos os trabalhos e o tipo de
abordagem o trabalho foi pautado utilizando estruturacdo baseada em trabalhos tais como os
apresentados por (AQUILA et al., 2017) e (SIMAS, 2012).

Seguindo com a pesquisa o0 foco do estudo voltou-se para a obtencdo dos dados que
serviram de base. Para tal procedimento foi utilizado um fluxo metodoldgico de um projeto de
energia eolica e que foi apresentado na Figura 15. Os dados, majoritariamente foram obtidos a
partir de projetos implantados e disponiveis no site da ANEEL, principalmente no diretorio do
(ANEEL, 2016).

Em posse de dados que satisfizessem o modelo e o projeto do estudo de caso partiu-se
para a elaboracdo do modelo em conjunto com a verificacdo dos dados e das variaveis
econémicas no mercado, tais como taxas de inflagdo, imposto de renda entre outras que
apresentam certo dinamismo e podem impactar no resultado final do modelo.

Com o modelo elaborado foi possivel extrair os dados de interesse que nos permitiram

realizar a analise necesséria para a defini¢do da viabilidade econdmica do projeto.
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4 ESTUDO DE CASO

Os aspectos chaves foram desenvolvidos do estudo de analise de potencial de vento,
compreendendo como esses resultados irdo afetar a viabilidade de aproveitamento do
potencial edlico em questdo, bem como a selecdo correta das turbinas e o célculo das perdas
aerodindmicas. Com os 3 anos de medi¢Bes de vento a uma dada altura correspondente a
altura da torre, os dados sdo filtrados e tratados para que, com ajuda do software openWind r,
um mapa eolico mostre a velocidade do vento em varios pontos na regido de medicdo. A
partir da obtencdo do mapa de velocidade do vento, analisa-se, atraves da curva de poténcia
dos aerogeradores, qual melhor modelo e fabricante que se encaixa nos dados obtidos.

Com os aerogeradores escolhidos, as especificagdes técnicas dos aerogeradores, utiliza-
se novamente o software OpenWind para a estimativa de poténcia, com suas perdas ja
consideradas, gerada pelo empreendimento, com suas devidas otimizacgdes. Este dado gerado
pelo programa é considerado energia para 20 anos (P50). Porém, como toda medicdo, vem-se
as incertezas de medicdo e instrumentagdo; com isso, utiliza-se a equacdo mostrada na se¢édo
anterior para calcular-se o P90 do empreendimento.

A garantia fisica serd o P90. A ANEEL solicita o valor do P90 para estimativa de
geracdo de energia enquanto que algumas empresas utilizam o P50 para realizacdo da
viabilidade financeira, visto que para a utilizagdo do P50 para a viabilidade financeira, a
analise anterior deve ser muito bem realizada para ndo haver divergéncias de valores da
estimativa de geracdo, além disso, com a utilizacdo do P50, o risco é maior, mas a receita
também serd.

Tendo todos os valores acima citados em mdo, é possivel obter-se a taxa interna de
retorno do empreendimento implantado, assim como outros indicativos importantes para a

definicdo da viabilidade econdmica do projeto.

4.1 DEFINICAO DO EMPREENDIMENTO

Para o estudo de caso foi considerado um empreendimento localizado na regido
Nordeste do Brasil, uma vez que, de acordo com o mapa edlico brasileiro, essa regido possui
um excelente potencial edlico. A especificidade da localidade partiu de dados ja conhecidos
de empreendimentos na regido que forneceram dados suficientes para se construir um cenario
adequado para as premissas adotadas.

Sdo apresentados, a seguir, itens que compdem a definicdo de um empreendimento.
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» Mapa Edlico

O mapa edlico serve como premissa para se obter a primeira ideia de como serd a
geracdo do empreendimento. O empreendimento do estudo de caso esta situado no nordeste e
foi definido de tal maneira a partir do conhecimento do Atlas eolico do Brasil, mas
especificamente no Nordeste. Foi utilizado o atlas edlico fornecido pelo (AMARANTE et al.,
2001).

« Definicdo dos Aerogeradores

A partir do mapa eo6lico obtido com o programa openWind, é observado os locais onde
a velocidade do vento € maior para que as torres sejam instaladas. Sabendo-se a velocidade
média do vento nos pontos de instalacdo dos aerogeradores, séo selecionadas varias curvas de
poténcia de aerogeradores a partir desses valores médios de velocidade do vento.

Vale ressaltar que a curva de poténcia do aerogerador deve satisfazer a faixa de
velocidade de vento no mapa edlico obtido, ou seja, a velocidade do vento precisa estar acima
da velocidade de cut-in para que o aerogerador comece a operar sem consumir energia do
sistema elétrico e abaixo da velocidade de cut-out para que a geracdo ndo pare e 0
empreendimento ndo seja prejudicado financeiramente.

Os locais propostos para instalacdo dos aerogeradores assim como 0 ndmero de
aerogeradores. Este nimero é proposto baseado na distancia minima recomendavel de trés
didmetros entre aerogeradores em linha e cinco diametros entre aerogeradores em coluna,
além de saber o espago total disponivel, os locais com maior incidéncia de vento e anélise
financeira de quanto o aerogerador vai gerar comparado com seu custo.

Assim, com os locais definidos e a curva de poténcia do aerogerador escolhido, nosso
préximo passo sera determinar a poténcia gerada pelo empreendimento como um todo.

« Estimativa da Poténcia

Apo6s andlise do mapa edlico, determinacdo da localidade de cada aerogerador
(consequentemente, 0 numero de aerogeradores necessarios para o empreendimento) e 0s
dados do aerogerador a ser instalado no parque, o programa openWind novamente é utilizado
para estimar a poténcia do empreendimento.

Como dito anteriormente, o valor obtido pelo programa ja é considerando as perdas do
sistema como as aerodinamicas. Podemos dizer ainda que o tal valor obtido, € uma estimativa
de geracédo para 20 anos de geracdo, ou seja, esse valor serd nosso P50 utilizado em modelos
de M&A para estimativa de receita.

Como o vento pode variar consideravelmente durante os meses e anos, é importante

ajustar os dados coletados no sitio para que as condi¢cbes de vento historico sejam
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representadas, tanto quanto possivel. No método utilizado, estabelece-se uma regressao linear
entre duas estacOes meteoroldgicas, estimando assim, o vento historico a longo prazo no sitio.

Pela equacdo 10, calcula-se 0 vento para uma torre situada em uma dada coordenada.
Como sabemos os valores da velocidade do vento de uma estagdo meteorologica, saberemos a
estimativa da velocidade do vento de longo prazo na altura da torre, ou seja, saberemos a

velocidade do vento a uma altura de 100m.
V100 = (Vgo . 1,243) - 0,018 (10)

Onde:

V100 : Velocidade do vento na torre de 100 metros

Vg0 : Velocidade do vento na torre de 80 m

Porém, para o uso do valor da velocidade do vento em questdo, a torre calculada ndo é a
utilizada, visto que este estudo compreende ndo somente este caso explicado neste trabalho,
como também outros empreendimentos. Sendo assim é utilizado uma segunda equacdo de
regressao linear, porém, ao invés de termos a estacdo meteorologica como referéncia, esta é
substituida pela torre calculada no inicio.

Assim, a partir do conjunto de dados da ERA — Interim (série de dados desenvolvido
pelo Centro Europeu de Previsdo do Tempo a Médio Prazo), sdo analisadas as séries de dados
e foram ajustadas para a localizacdo da torre de referéncia a 100.

Os dados de temperatura também séo necessarios, visto que a densidade do ar interfere
na geracao, ou seja, a partir da mesma estacdo meteorolégica, estima-se a temperatura padréo
da atmosfera, nesse caso em torno de 300,5K. A equacdo para densidade do ar € dado pela

equacéo 11.

- Py(eapl —gz(1,0392719,(_100025”)
RT (12)

Onde:

p: Densidade do ar

Po: Pressdao Atmosfeérica no nivel do mar

R: Constante especifica do gas para o ar seco
T: Temperatura do ar

g: Aceleragdo da gravidade
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z: Elevagdo do sensor de temperatura

Através do software openWind, desenvolvido pela prépria certificadora de vento,
calcula-se a estimativa de geracdo para o empreendimento em questao através da insercédo da
entrada de dados pelo Wind resource grid (mapa com uma malha contendo a velocidade de
vento em Vvarios pontos do terreno) gerado por um modelo numérico de fluxo de vento e
outros elementos como localizagdo das turbinas, altura da nacele, curva de poténcia,
coeficientes de empuxo e os dados das torres. Desse modo, estima-se a producdo de energia
de longo prazo (P50).

» Garantia Fisica

O célculo da garantia fisica do empreendimento foi feito segundo os padrdes impostos
pela ANEEL e pelo MME Uma vez elaborado mapa edlico do empreendimento, definicdo da
poténcia do aerogerador e os valores do P90 mensais, o célculo da garantia fisica do
empreendimento pode ser desenvolvido pela equacéo 12

12

GF — Zm:l Em
8760 (12)

Onde: En,: compromisso firme de entrega de energia ao SIN declarado pelo agente, em
cada més “m” e em MWh, e que deve ser menor ou igual aos valores estimados de produgéo
de energia apresentados na certificacdo da medicdo anemométrica 2

Para analisarmos melhor a equagdo 10, conforme estabelecido na Portaria MME n°258,
de 28 de julho de 2008, a Garantia Fisica (GF) do empreendimento sera definida seguindo o

que mostra a 13

 P904c(1 —TEIF)(1—TEIP)— AP

GF
8760 (13)

Onde:

P90xc : Producgéo anual de energia certificada, em MWh, referente ao valor de energia
anual que é excedido com uma probabilidade de ocorréncia igual ou maior a noventa por
cento, constante da Certificacdo de Medigdes Anemométricas e de Producdo Anual de
Energia

TEIF: Taxa Equivalente de Indisponibilidade Forgada.

2 Segundo EPE
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TEIP: TAxa Equivalente de Indisponibilidade Programada

AP: Estimativa anual de consumo interno e perdas elétricas até o ponto de conexdo da
usina edlica como sistema elétrico;

8760: Numero de horas no ano

Com isso, definiu-se a quantidade de energia que podera ser comercializada em
ambiente de contratacdo regulada, com contratos de longo prazo. Qualquer excedente ou
déficit de geracdo devera ser liquidado segundo precos do ambiente livre de contratagéo,
sujeito as variagdes diarias do PLD.

Por fim, a viabilidade econdmica do empreendimento foi avaliada de acordo com
ferramentas e critérios amplamente sedimentados de financas: VPL e TIR (taxa interna de

retorno).

4.2 ANALISE FINANCEIRA

Para o estudo e andlise econdmica deste trabalho, em conjunto com o conceitos
apresentados nos topicos anteriores, foram construidos fluxos de caixa e foi adotada a
sequéncia de métodos e projecdes indicadas:

a) Projecéo de Receitas

Dentro de um prazo especificado, sdo projetadas todas as receitas, ou entradas, no
projeto a ser considerado. O prazo de projecdo varia de projeto para projeto e tem que ser
alinhado com a expectativa de retorno considerando o tempo de vida do mesmo. Para a
elaboracdo deste trabalho foram consideradas projecoes baseando-se na quantidade de energia
gerada levando em conta o preco corrigido ao longo dos anos. Tais premissas serdo detalhadas
ao longo do trabalho.

b) Projecdo dos Custos e Investimentos

Para a elaboracdo do fluxo de caixa, foram considerados custos de operagdo e
investimentos referentes a geracdo de receita, ou retorno, mencionado no item anterior. Os
custos sdo referentes a operacdo e manutencdo, tarifas, despesas e também investimentos
necessarios para melhoria bem como o investimento inicial para a construcdo. esse item sera
aprofundado com mais rigor devido a necessidade de se explicitar quais sdo os custos fixos e
variaveis, impostos incidentes além do sistema de financiamento.

c) Anélise dos indicadores



48

Como forma de avaliar de maneira criteriosa o fluxo de caixa seréo utilizados alguns
indicadores afim de sinalizar a viabilidade do projeto. Os indicadores anualizados foram
apresentados previamente e sdo 0s seguintes:

*VPL

*TIR

« Payback

« Sensibilidade dos valores da simulagdo de Monte Carlo

4.2.1 Anélise de Sensibilidade

Como forma de aprimorar o uso dos indicadores apresentados anteriormente foi
empregado o método de Monte Carlo, utilizando-se o Crytal Ball, afim de se ter uma viséo
mais realista considerando as aleatoriedades envolvidas nas varidveis de entrada. Dessa
forma, obtém-se uma gama de cenarios possiveis de valores para o VPL, que foi o indicador
utilizado como referéncia. A analise de sensibilidade possibilita um ajuste das projecdes
realizadas, comparando assim as alteragdes na rentabilidade com a mudanca nas projecoes. O
interessante € que mesmo com alteracBes nas projecdes o0 projeto ainda seja rentavel, e seja

capaz de identificar as parcelas que afetam mais o valor e rentabilidade do investimento.

4.2.2 Introducdo a modelagem tedrica

Uma das principais ferramentas de avaliacdo financeira de empreendimento € 0 método
do fluxo de caixa descontado. Este método, detalhado anteriormente e que sera usado no
estudo de caso da implantacdo de um parque e6lico, requer que um fluxo de caixa futuro
referente a um investimento seja projetado e que o valor presente de cada componente
individual do fluxo seja calculado. Isto é efetuado ao reduzir cada componente do fluxo de
caixa por um fator que abranja o custo de oportunidade do investimento, o risco intrinseco e a
“distancia” temporal no qual o componente se encontra.

Portanto, um modelo financeiro que permita a incorporagdo de Vvarios cenarios e
variaveis possiveis é de importancia vital para a analise de investimentos. Um modelo
financeiro é uma ferramenta para estimar a condicéo financeira de uma empresa, assumindo
premissas especificas sobre seu futuro.

No estudo de caso apresentado neste trabalho, um modelo financeiro sera construido

passo a passo, e 0s numeros assumidos no enunciado a seguir serdo detalhados nas proximas



49

secBes. O objetivo é construir uma ferramenta que permita a projecao da receita, custos, fluxo

de caixa e, por fim, o valor presente liquido do empreendimento.

4.2.2.1 InformacGes Operacionais e Despesas Gerais

Como definido nos tdpicos anteriores esta sendo considerado um parque com 210 MW
e Garantia Fisica de 92,3 MW médios, indicados na Tabela 1. Considerando o parque sendo
vencedor de um Leildo de Energia Nova (A-5) em 2016, com inicio de obras programado para
inicio de julho com um COD de 48 meses, além de um periodo de operacdo de 45 anos, como
mostrado na Tabela 2.

Tabela 1 — Informacdes Operacionais

Poténcia Instalada Garantia Fisica (MW
(MW) médios)
210,0 92,3

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 2 — Datas Relevantes

Construcio Inicio Fim Periodo
de Operacéo
48 meses 01/jul/2016 01/jul/ 45
20 Anos

Fonte: Elaborado pelo autor

O custo estimado de operacdo/manutencdo abrange, entre outros, 0s gastos com
equipamentos, funcionarios, seguros, pecas sobressalentes e custos com licenciamentos
ambientais e, este custo est4 estimado em 2 milhdes de Reais ao ano (data base 1 de Janeiro
de 2016). Outra parcela de despesa que deve ser assumida é SG&A (Despesas gerais e
administrativas ndo vinculadas a producgéo) estimadas em 900 mil Reais por ano (data base 1
de Janeiro de 2016), em que 0s principais componentes sdo as despesas com a gestdo do
negocio que envolve salarios, cartorios, consultorias e desenvolvimento de pessoas.

Uma das premissas utilizadas neste estudo de caso € que a central eolica esta

diretamente conectada a uma distribuidora, sendo obrigada, portanto, a pagar a Tarifa do Uso
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do Sistema de Distribuicdo (TUSD). A Taxa de Fiscalizacdo dos Servicos de Energia Elétrica
(TFSEE), também seré necessaria entrar no célculo. Os valores sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Gastos e Tarifas

O&M Despesas Gerais TUSD TFSEE
[R$k/Ano] [R$k/Ano] [R$/kW/Ano] | [0,4*R$k/An0]
10000 1000 5 578,9

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2.2 Receitas, Investimento e Financiamento

As receitas geradas por um projeto de geracdo de energia sdo provenientes da
comercializacdo da sua energia, podendo ser efetuadas tanto no ambiente livre (ACL) quanto
no ambiente regulado (ACR), como explicado anteriormente. No caso estudado consideramos
que o projeto esta comercializando parte da sua energia no ambiente regulado, proveniente do
leildo de venda de energia, o restante da energia, a menor parcela serd vendida no mercado
livre, tendo seu preco variando de acordo com o PLD.

No modelo foi assumido um valor de 190,00 Reais/MWh, tomando como base a média
dos valores dos projetos ganhadores que possuem o mesmo porte e localizados na mesma
regido. O contrato para esse tipo de leildo prevé o fornecimento de energia para inicio de 2018

com duracao de 30 anos. Como mostrado na Tabela 4.

Tabela 4 — Contrato de Comercializacdo no Ambiente Regulado

Preco (R$/MWh) Volume (MW Inicio Fim
médio)
190 90,2 01/jan/18 31/dez/37

Fonte: Elaborado pelo autor

Além disso também € suposto que a que o empreendimento va comercializar a energia
excedente no mercado livre, por meio de acordos bilaterais, representando cerca de 2% da
garantia fisica certificada.

A estruturagdo financeira do empreendimento serd distribuida em 70% dos recursos

usados durante implantacdo da usina serdo obtidos por meio de um financiamento com uma
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instituicdo financeira (BNDES). A primeira parcela de amortiza¢éo da divida, segundo regras
de contrato com BNDES seré feita 6 meses apds entrada em operacdo, em 2018, e 0s juros
serdo calculados multiplicando-se o saldo devedor por uma taxa composta pela varia¢do anual
da taxa de juros longo prazo (TJLP) somada a uma quantia adicional de 2%. Ao todo, serdo
feitos 240 pagamentos mensais, totalizando 20 anos de amortizagdo. Os recursos restantes
necessarios durante a construcdo da usina deverdo ser reunidos pelo proprio empreendedor,

mostrados na tabela 5.

Tabela 5 — Financiamento

Acréscimo % Financiado Anos de amortizacdo | Inicio da amortizacao
sobre a TILP
2% 70% 20 01/jan/2021

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela 6 nos mostra como seré a injecdo do capital proveniente do investimento ao

longo dos anos.

Tabela 6 — Desembolso do Investimento - % em cada ano
Ano 1 ‘ Ano 2 ‘ Ano 3 ’ Ano 4
25% 375% 37,5% 0

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.3 Estruturagdo do Modelo

O modelo construido foi baseado nos calculos demonstrados nos préximos itens, e foi
utilizado o software Excel para realizar a estruturacéo e calculos dos fluxos.

O modelo est4 dividido em “Input”, “Premissas” e “Modelo”. Sendo a aba “Input” a
responsavel pelos dados de entrada da usina eélica, seguindo para aba “Premissas” onde ¢
colocado o cenario macroeconomico estipulado. Na aba “Modelo”, ja sdo realizados os
calculos energeticos, receita, despesa, impostos, taxas e, por fim, o fluxo de caixa para o
“valuation”. Para a analise de sensibilidade e para a aplicacao do modelo de Monte Carlo, foi
utilizado o complemento para o Excel, Crystal Ball.

O modelo ilustrando cada uma das etapas citadas sera apresentado no Apéndice B.
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4.2.4 Defini¢ao de Pressupostos

Como parte da anélise do modelo, um pré requisito € a definicdo de quais variaveis
serdo escolhidas como base para a analise de Monte Carlo. A escolha das variaveis
apresentadas partiu do pressuposto de que cada uma delas pode ter seu valor alterado
dependendo do cenério considerado, ou seja, tentou se definir quais inputs tem um maior
impacto no resultado de viabilidade caso saiam muito do valor padréo considerado.

« Intempestividade

A variavel foi introduzida justamente para adicionar uma variabilidade aos valores de
energia gerados. Ele atua como um fator externo, simulando possivel oscilagdes que sdo
inerentes de um projeto de que lida com um fonte natural, no caso o vento. Ele é multiplicado
aos valores da garantia fisica afim de mensurar qual o impacto de possiveis intempestividades

no projeto. Na Figura 18 segue o tipo de distribui¢do adotada.

Figura 18 — Intempestividade

Intemspestividade
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Fonte: Elaborado pelo autor

« Investimento

A escolha do investimento como uma variavel vem do fato dos valores definidos, que
foram tomados como base os dados fornecidos pelos empreendedores, poderem ser ajustados
de acordo com as negociacdes dos contratos, principalmente a negociacdo envolvendo 0s
valores dos aerogeradores, que compreendem cerca de 80% do valor do investimento total.
Foi adotada um distribui¢do triangular com os limites definidos utilizando dados de outros

projetos. A Figura 19 mostra os valores adotados.
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Figura 19 — Investimento

Investimento (R$k/MW)

L 52

48

44

40

36

o -

32
3 g
2 23
8 4 5
g 24 g
o Q.
=4 o

o |- 20

16

12

8

4

T ] ' ] ' ] " ] ] ] T 0

4.500,0 4.600,0 4.700,0 4.800,0 4.900,0 5.000,0 5.100,0 5.200,0 5.300,0 5.400,0 5.500,0
Minimo 4.500,0 Mais provéavel 5.000,0 Méximo 5.500,0

Fonte: Elaborado pelo autor

« Preco de Comercializagao da Energia

O preco do contrato no ambiente regulado (ACR) sofre com a variacdo, uma vez que 0
modelo de licitacdo de projetos de energia € por meio de leildes, ou seja, existe uma alta
variabilidade nos valores. Foi definido um valor desejado como a média da distribuicdo
triangular, sendo limitado por valores encontrados nos dados da ANEEL como vencedores de

leilbes, tanto mais alto quanto mais baixo. Na Figura 20 temos os valores definidos.

Figura 20 — Preco da Energia

Preco da Energia (R$/MWh)
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Fonte: Elaborado pelo autor

« Taxa de Juros de Longo Prazo
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ATJLP atua durante o periodo de amortizacdo da divida e pode ter um impacto
significante umavez que atua sobre o valor financiado. O seu desvio padrdo ndo é téo
significante por ser um taxa definida com base na inflacdo e em um adicional de prémio de
risco, além de apresentar pouca variacdo ao longo dos anos. Os valores sdo apresentados na

Figura 21.

Figura 21 — Acréscimo na TJLP
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*«O&M

Os valores orcados para operacdo e manutencdo ao longo da vida atil do projeto
também merece uma atencdo. Um modelo de contrato conhecido estipula valores anuais
diferentes, por aerogerador, aumentando conforme o passar dos anos, uma vez que que a vida
util das maquinas vai diminuindo e consequentemente 0s gastos com manutencdo serdo

maiores. A Figura 22 mostra os valores estipulados para esse pressuposto.
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Figura 22 — Custo com O&M

O&M (R$k/Ano)
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Fonte: Elaborado pelo autor

« Tarifa pelo uso do sistema de distribuigcdo/transmissao
ATUSD costuma sofrer reajustes de acordo com a inflagcdo e também com a manutencéo
dosistema distribuigé@o. Os valores foram estipulados supondo somente um aumento da tarifa,

que € o cenario mais comum. A Figura 23 mostra como foi adotada tal distribuicao.

Figura 23 - TUST

TUST (R$/kW/Ano)
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« Custo de Capital
Assim como investimento e preco do contrato, uma pequena alteracdo de 2% ja pode

inviabilizar o empreendimento, por isso, deve ser cuidadosamente analisada por ser uma
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parcela extremamente importante na analise. Como o custo de capital é a taxa a ser
descontada os fluxos, uma reducdo nessa taxa acaba permitindo uma consideragdo maior dos
fluxos mais distantes, permitindo que parcelas mais adiante tenham um impacto maior e deem

mais vida ao empreendimento. Como bem mostrado nas Figura 24 e Figura 25.

Figura 24 — Custo de Oportunidade
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Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 25 — Adicional de Risco

Adicional de Risco

60

50

=
S

w
8
epugnbaiy

Probabilidade

20

2,0% 3,0%

Média 3,8% Desvio Padréo 0,7%

Fonte: Elaborado pelo autor

4241 Receita

A receita é composta, primeiramente, do balanco energético estruturado, onde séo

assumidas as premissas de geracdo de energia, venda a diferentes mercados, sazonalidade.
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Segue-se para o célculo da receita, partindo-se da quantidade de GWh do balango energético e
do preco estimulado para cada mercado, também é realizado o célculo inflacionério na

premissa de receita dos anos futuros e deducdo dos impostos.

4.2.4.2 Custos e Despesas

Conforme ja citado, os custos e despesas se dividem basicamente em trés frentes: custo
de compra (se necessario para cumprir obrigac6es), custos operacionais e despesas:

 Aquisicéo de Energia

CompradeEnergia = QuantidadeDeficit ou Superavit x PreconoPLD (14)

Nesta item sdo analisados possiveis compras de energias, devido a compra ocasionada
por atraso na entrega das obras, assim como a venda do excedente proveniente de reajuste da
garantia fisica.

« Custos Operacionais

O custo operacional de operacdo e manutencao foi assumido usando a premissa de 10
MilhGes ao ano baseado em orcamento de usinas similares e contratos de operacédo
terceirizadas.

Adicionalmente TUST e TFSEE calculados com as equacfes 15 e 16.

RS , RS
TUST (H) = Pot.Instalada (kW) - Tarifa (Ano-kW) (15)

TFSEE = (0,4 %) - Pot.Instalada (MW) - 8,76 - Valor de Referéncia® (MR—MZI) (16)

Despesas Operacionais

Na sec¢do “Despesas Operacionais” encontram-Se as despesas gerais e administrativas,
estipuladas em 1 Milhdo de Reais por ano (data base primeiro de janeiro de 2016), reajustadas
anualmente pelo IPCA, essa premissa também partiu de orcamentos de usinas semelhantes e

contratos.

4.2.4.3 Taxa de desconto (TMA)
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Como definido anteriormente para a determinacédo da taxa de desconto foi utilizado o
modelo do WACC, j& que para o projeto estamos considerando um aposte de capital
proveniente de um financiamento. Para essa metodologia seguiu-se o que foi apresentado por
(DAMODARAN, 2012), onde a equacéo 7 foi empregada para o calculo da TMA.

Afim de se obter cada um dos parametros da equagdo 7 partiu-se do célculo do CAPM
dado pela equacdo 6, porém acrescida do prémio risco do pais, considerando que a empresa
estd exposta como todas pertencentes ao mercado brasileiro. O retorno sobre o capital deve
ser corrigido, afim de se compensar os efeitos da inflacdo, sendo entdo definido como

mostrado na equagao 17.

146
Ky=(1+CAPM) (JTM) —1
USA

(17)

Onde:

Ogr: Taxa de Inflag&o no Brasil

Ousa: taxa de inflagdo nos EUA O f, necessario para o calculo do CAPM foi obtido por
meio da equacdo 18 onde o valor do de referéncia, que é o americano, foi extraido de
(DAMODARAN, 2012).

D
aAlavancado __ pdesalavancado /
Bar = Brsa (1 +-(1-T0)

E (18)

Para 0 nosso caso a aliquota de imposto de renda utilizada é a praticada no Brasil e
estrutura de capital, ou seja, capital de terceiros por capital da empresa brasileira. O
Busaesaidvancade ¢ definido como sendo a média de diversos betas desalavancados de cada
empresa do setor de energia dos Estados unidos, que é o cenario de referéncia. Tais valores ja
foram calculados e apresentados por

(DAMODARAN, 2015) e o valor para o setor de energia utilizado como base nos
calculos foi de 0,54. Em posse de todas as informacdes pertinentes para os calculos, foi
elaborada uma planilha de modo a facilitar a obtencdo de tal dado, e € mostrada na Figura 26.
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Figura 26 — Imagem do Modelo de Célculo da TMA
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.4.4 EBITDA

Com as informac0es citadas nos dois itens anteriores (Receitas, Custos e Despesas) €
possivel se calcular o EBITDA do empreendimento, sendo ele a principal indicador da saltde
e capacidade de geracdo de renda. O EBITDA da equacdo 19 reflete precisamente o ganho do
empreendedor baseado na sua capacidade de geracdo, menos 0S custos gerenciaveis,
trabalhando assim, nas duas frentes de melhoria no empreendimento: Aumento da receita e

reducdo de custos.

EBITIDA = ReceitaLiquida—CompradeEnergia—Encargos—Custos—Despesas (19)
4.2.4.5 Investimento

Investimento é o desembolsado pelo empreendedor na esperanca de reaver esse dinheiro
no futuro aplicados a um juro compativel com o mercado, €, € uma parcela fundamental na
viabilidade de um empreendimento, visto que, ele € o “prego que se paga” e existe margem
para o desembolso ser atraente ou ndo compativeis com o retorno.

Investimento(Ano) = InvestimentoTotal * Porcentagempagapor ano (20)

Um ponto relevante é que o valor total a ser investido durante os anos de 2016 a 2018 é

superior ao valor de 315 milhdes inicialmente mencionados. Isto se deve ao fato que os
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principais custos e despesas da implantacdo da usina serdo reajustados anualmente pelo IPCA,

implicando, portanto, em um valor maior a ser investido ao longo do tempo.

4.2.4.6 Estruturacdo Financeira

Para todo empreendimento existe a possibilidade de se financiar de maneira diferentes,
por custos equivalentes; eles podem se financiar totalmente por capital proprio ao realizar o
empréstimo, pagando um juro correspondente, ou também, se financiar dos dois modos e
assim pagar um juro proporcional a parcela da divida com terceiros.

Uma das premissas fundamentais deste estudo de caso refere-se ao financiamento do
projeto, mais especificamente que 70% de todos os recursos usados durante a implantacdo
serdo obtidos com uma instituicdo financeira. Desta forma, apenas 30% dos recursos
utilizados seréo, de fato, desembolsados pelo empreendedor. As linhas “Equity” ¢ “Debt”, na
Tabela 6 ilustram a divisdo entre os recursos de terceiros e proprios.

Existem algumas peculiaridades do financiamento, mais especificamente as injecdes de
capital e os célculos da parcela de amortizacao e dos juros incorridos. Como a amortizacao da
divida comeca apenas em 2020, os juros incorridos até 2020 serdo adicionados ao saldo
devedor. A partir de 2020, o pagamento dos juros e da amortizacdo da divida ocorre
normalmente. Esta divida ser4 amortizada em 240 meses, e o célculo da parcela mensal de
amortizacdo é efetuado bastando dividir o saldo devedor pelo nimero de parcelas restantes.
Portanto, o montante relacionado ao servico da divida é obtido somando-se os valores

presentes nas linhas “Amortizacdo” e “Juros Pagos” mostradas no Apéndice A.

4.2.4.7 Fluxo de Caixa

Com as parcelas apresentadas anteriormente é possivel construir o fluxo de caixa a ser
descontado do empreendimento, sendo ele o instrumento de avaliagdo da geracdo de caixa da
empresa e a medida usada para ser projetada ao longo dos anos para avaliacdo de viabilidade
financeira. Para construi-lo, basta subtrair da receita de um ano especifico todos os gastos
realizados neste mesmo periodo, sejam eles com investimentos durante a implantagéo, custos
de operacdo e manutencdo, financiamento, etc. Caso esta subtracdo resulte em um valor
negativo, isto indicara que houve a necessidade de aporte de capital por parte do

empreendedor. Valores positivos, por sua vez, indicam que o caixa gerado no periodo
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observado foi suficiente para atender a todos os custos e despesas, e que 0 excedente foi
distribuido para o empreendedor.

O fluxo de caixa é calculado sendo um somatdrio dos principais itens; Receita Bruta,
Impostos,

Custos e Despesas, Investimentos e Juros e AmortizacGes. Valores negativos
apresentados no fluxo representam o aporte de capital, proveniente tanto do financiamento

quanto do capital proprio.

4.2.4.8 Valor Presente

Para estudos de viabilidade econdémica e financeira, a moeda utilizada e os montantes
projetados devem ser avaliados em uma mesma data, evitando assim interpretacdes
equivocadas e comparacgdes erradas. O célculo do valor presente de cada componente é
realizado. Isto ¢ feito multiplicando os valores da linha “Fluxo de Caixa” pelos valores da

linha “Fator de Desconto”, que representam a desvaloriza¢do temporal do dinheiro.

4.2.4.9 Valor Presente Liquido e Taxa de Retorno

Com todos os célculos realizados, é possivel chegar-se as duas principais ferramentas de
avaliacdo de viabilidade; O valor presente liquido que representa a soma de todo fluxo de
caixa descontado a valor presente, sendo ele o valor do empreendimento, e, a taxa interna de
retorno que representa percentualmente os ganhos de capital do empreendimento, passivel de

ser comparada com outros investimentos na tomada de decisoes.

4.3 RESULTADOS

Sobre os primeiros resultados apresentados, pode-se tomar uma decisdo mais precisa
sobre o investimento apresentado em que, segundo as premissas apresentadas, o investimento
tem sim uma taxa de retorno atraente e um valor presente liquido atrativo, mas cabe-se
analises mais profundas principalmente relativa a mudanga de cenarios em que pode-se afetar
de maneira consideravel a taxa interna de retorno.

Da andlise do VPL do modelo de Montecarlo foi obtido um valor de 8% de
probabilidade do projeto apresentar um VPL menor que 0, ou seja, das 5000 avaliagdes

realizadas em apenas 400 os valores ndo sdo satisfatorios, ao se utilizar as premissas adotadas
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no projeto, mostrado na Figura 27. O valor se mostra razodvel uma vez que condiz com o que

foi dito sobre alguns parametros que impactam diretamente e de forma agressiva no resultado.

Figura 27 — Resultado da Anélise de Monte Carlo
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Fonte: Elaborado pelo autor

Da analise de sensibilidade podemos constatar quais sdo as variaveis livres utilizadas
que causam maior efeito sobre o VPL, e sdo mostradas na Figura 28. O preco da energia é, de
longe o principal fator que altera a viabilidade do projeto, e essa varidvel tem o maior nivel de
aleatoriedade uma vez que o preco é definido pelo quanto o projeto pode ser competitivo em
um ambiente de leildo. Apesar do preco poder representar um alto nivel de aleatoriedade esse
tipo de analise serve como premissa para um investidor de qudo ele pode ser competitivo e
agressivo em uma possivel disputa pela venda do empreendimento. Ao trabalhar em um
ambiente livre esse tipo de varidvel tem menos impacto ja que o preco pode ser pré fixado ai 0
WACC sera 0 que importara e terd mais impacto. O retorno para o investidor e de como o
mercado estara receptivo para um aporte de capital nesse tipo de projeto, de energia. Além
disso temos uma sensibilidade, menor, mas ndo menos importante relativo ao prego por MW
da tecnologia, ou seja, de como o investidor vai negociar 0s contratos dos equipamentos, que

representam o maior custo do projeto.



Figura 28 — Sensibilidade das variaveis
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5 CONCLUSAO

Foi apresentado neste trabalho a andlise para viabilidade técnica e financeira de
implantacdo preliminar de um parque edlico. A organizagdo para apresentacdo da linha de
raciocinio e dos fatos foi através da divisdo em trés partes. Primeiramente, apresentou-se 0s
principais aspectos que compdem um projeto basico desse tipo de empreendimento, desde os
estudos de vento até os estudos de estimativa de geracdo do empreendimento e sua viabilidade
financeira. Em seguida, apresentou-se a metodologia de analise usada para definir a
viabilidade de implantacdo de um empreendimento. Por fim, a metodologia apresentada foi
aplicada para o estudo do parque edélico situado no Maranh&o.

A industria edlica tem crescido de maneira robusta no ultimos anos, mesmo com a
recente crise econdmica enfrentada pelo pais. Isso tem levado a uma boa competitividade e
variedade dos players no mercado edlico, trazendo ainda mais investidores para esse tipo de
mercado.

O potencial da tecnologia é enorme visto que o setor de energia desempenha um grande
papel para a economia do pais, ainda mais com diversos indicadores de uma retomada do
crescimento da economia. A maior contribui¢cdo em termos quantitativos é para a industria da
construgdo, e em menor nimero, para O&M. Enquanto o ndmero de empregos para a
construcdo representa cerca de 50% de todos os empregos gerados pela tecnologia, os ultimos
geram postos de trabalhos permanentes, que estardo presentes durante toda a vida Gtil do
projeto.

O impacto socioeconémico representa um grande fator a nivel regional, uma vez que o
empreendimento mobilizard uma demanda de servicos na regido e trazendo desenvolvimento.
O pagamento de arrendamento para proprietarios locais, junto com o fato de baixa ocupacao
da propriedade, confere aos empreendimentos edlicos uma relacdo inovadora entre 0s
geradores de energia e a comunidade, além de ter o potencial de reducdo da migracdo das
zonas rurais, 0 que se torna ainda mais eficaz uma vez que o empreendimento se localiza em
regides do pais com um indice alto de migracao historicamente.

Do ponto de vista de retorno para o investidor a tecnologia edlica tem grande
atratividade ja que esta intimamente relacionada com a sustentabilidade e isso acaba trazendo
um marketing positivo para a empresa que Se associa a essa tecnologia assim como
financeiramente ja que as politicas de incentivos do governo vem facilitando que a viabilidade

de um projeto seja algo atrativo. Por meio da reducdo e, até mesmo, da isencdo de certas taxas
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nesses projetos o empreendedor consegue melhorar seu retorno aportando mais capital nesse
segmento.

Os valores positivos para a atratividade financeira do investimento em fontes renovaveis
representa um fator muito positivo para o Brasil, uma vez que este pais apresenta um vasto
territério com muitos locais de intenso e constante vento para seu aproveitamento, chamando
atencdo para investidores privados e fundos publicos de investimento para injetarem recursos
nesse tipo de empreendimento renovavel, contribuindo para o avango da geracdo distribuida
no pais, aumentando a robustez do sistema elétrico.

A prosperidade do pais se da pela perspectiva de fornecer energia elétrica limpa e a
precos competitivos e justos quando comparados com outras usinas como UHE e
termoelétrica, a0 mesmo tempo que comprova que o desenvolvimento financeiro e

tecnoldgico pode caminhar abracado com o0 meio ambiente no qual estdo se inserindo.
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APENDICE A - VARIAVEIS DE ENTRADA DO MODELO

Figura 29 — Variaveis de Entrada do Modelo

Informagoes Operacionais

Poténcia Instalada (MW) Garantia Fisica (MW Médios) Intempestividade
210,00 92,30 1,00
Investimento (R_$k/MW) Investimento (R$MM)
5.000,0 . 1.050,0
Periodo de
Construcao
Operacao
48 Months 01/jul/16 01/jul/20 45 Anos
Desembolso do Investimento - % em cada ano
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
25,00% 37,50% 37,50% 0,00%

Contrato de Comercializacao no Ambiente Regulado
R$/MWh MW Médio Inicio Fim
190,0 f 90,20 01/jan/18 31/dez/37

Financiamento

% do Investimento a ser

Acréscimo sobre TJLP > 3 Anos de Amortizacao :lInicio da Amortizacao
Financiado
2,00% 70,00% 20 01/jan/21
O&M Despesas Gerais TUSD TFSEE
R$k/Ano R$k/Ano R$/kW/Ano 0,4% * (R$/kW/ano)
10.000,00 1.000,0 50 578,9
PIS COFINS IR CSLL
3,00% 0,65% 2,00% 1,08%
Custo de oportunidade Adicional de Risco Ke Data de Analise
12,00% 3,8% 15,80% 01/jan/16

Fonte: Elaborado pelo autor



69

APENDICE B — MODELO DO FLUXO DE CAIXA

Figura 30 — Modelo (2016-2031)

Data 31-dez15 31-dez-16 31-dez-17 31.dez-18 31.dez19 31.dez20 31.dez-21 31.dez22 31.dez23 31.dez24 31.dez25 31-.dez-26 31-dez-27 31.dez-28 31.dez29 31.dez-30
Ano 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Dias 366 365 365 365 366 365 365 365 366 365 365 365 366 365 365

Balango Energético

Capacidade

Capacidade Instalada (MW) 0.0 0.0 00 0.0 105,0 2100 210,0 2100 210,0 2100 210,0 2100 210,0 2100 210,0
Garantia Fisica (MW Médios) 0.0 0.0 00 00 462 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923
Geragso em relagdo & Garantia Fisica (%) 0.00% 0.00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100.00%  100.00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Geragéio Média (MW) 0.0 0.0 00 0.0 462 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923
Energia Produzida (GWh) 0,0 0.0 00 00 4054 808,5 808,5 808,5 810,8 8085 808,5 8085 8108 8085 808,5
Obrigagéo Contratual - ACR (GWh) 0.0 0,0 790,2 790,2 7923 790,2 790,2 790,2 7923 790,2 790,2 790,2 7923 7902 790,2
Energia ACL - (GWh) 0.0 0.0 7902 790.2 -386,9 184 184 184 184 184 184 184 184 184 184

Inflago

Inflacdo Acumulada - IPCA (%) 0,00% 7.24% 14,21% 19,92% 2591% 30,95% 36,19% 41,63% 47,30% 53,19% 59,32% 65,69% 72,32% 79.21% 86,38%

Calculo da Receita

Preco de Energia (RSIMWh)

Obrigacéo Contratual - ACR 190,0 2037 217,0 2278 2392 2488 2588 269.1 279.9 2911 3027 3148 3274 3405 354.1
Recomposicéo de Lastro - PLD 240,0 2574 2741 2758 217,0 2619 2588 2691 279.9 2911 302,7 3148 3274 3405 3541
Energia ACL 240,0 2574 2741 2878 289.6 275,0 2724 2833 2946 306.4 318,6 3314 3446 3584 37128
Receita Bruta (RSMM) 0,0 0,0 171,5 180,0 189,5 201,6 209,5 27,8 2212 2356 245,0 2548 265,8 2156 286,7
Obrigacéo Contratual - ACR 0,0 0,0 1715 180.0 189.5 196,6 2045 2126 2217 230,0 239.2 2487 259.4 2690 279.8
Energia ACL 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0 51 5.0 52 54 56 59 6.1 64 66 6.9
Impostos (R$MM) 0,0 0,0 11,5 121 12,8 13,6 14,1 14,7 15,3 15,9 16,5 17,2 17,9 18,6 19,3
PIS/COFINS 0.0 0,0 6.3 6,6 6,9 74 76 8,0 83 8,6 8.9 93 9.7 10,1 105
Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro 0,0 0,0 53 55 58 6,2 6,5 6.7 7.0 73 7.5 78 8.2 85 8.8

Calculo de Custos e Despesas (RSMM)

Aquisigao de Energia (RSMM) 0,0 0,0 216,6 2179 107,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Recomposicéo de Lastro - PLD 0,0 0,0 216,6 2179 107.2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0
Custos O ionais (RSMM) 0,0 0,0 0,0 0,0 6,9 14,4 15,0 15,6 16,2 16,9 17,5 18,2 19,0 19,7 20,5
Operacéo e Manutencio 0,0 0,0 0,0 0.0 63 131 136 142 14.7 153 15,9 16,6 17,2 17.9 18,6
TUSD 0,0 0,0 0,0 0.0 03 0.7 07 0.7 08 038 08 09 09 09 1,0
TFSEE 0,0 0,0 0,0 0.0 0.3 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 08 08 08 0.9 09
Despesas Nao-O ionais (RSMM) 0,0 0,0 0,0 0,0 06 13 14 14 15 15 16 1,7 1,7 18 19
Despesas 0,0 0,0 0,0 0.0 0.6 13 14 14 15 15 16 1.7 i 18 19

Investimento

Investimentos (RSMM) 2625 422 4497 - - - - - 5 - . . . .
Equity 788 126,7 134,9 £ - E s g $ < 5 5 < £
Debt 1838 2956 3148 s z E 5 . > > 5 = = = =

Estruturagéo Financeira

Taxa de Juros Anual 9.00% 8.50% 8.00% 8,00% 8.00% 8,00% 8,00% 8.00% 8.00%. 8.00% 8.00%. 8.00% 8.00%. 8.00% 8.00%
Restantes no Inicio do Periodo : s : < : 240 228 216 204 192 180 168 156 144 132
Divida Restante - Inicio do Periodo - 183,8 494,9 8493 97,3 990,6 941,1 891,6 842,0 7925 43,0 6934 643,9 504,4 544,8
Injecoes de Capital 1838 2956 3148 : z E S 5 5 5 S 2 5 Z 3
Amortizagéo 2 = = i = 495 495 495 495 495 495 495 495 495 495
Juros Acumulado ? 156 396 67.9 734 E = = = = = = = = =
Juros pagos z E : s 2 793 753 713 674 634 -59.4 65,5 515 476 436
Divida Restante - Final do Periodo 3 1838 494,9 8493 97,3 990,6 941,1 891,6 842,0 7925 43,0 6934 643,9 504,4 544,8 4953

Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa (RSMM)

Receita Bruta 0.0 0.0 1715 180.0 189,5 2016 209,5 2178 2272 2356 2450 2548 2658 2756 286,7
Impostos 0.0 0.0 -115 121 -12.8 -136 141 -147 -153 -159 -16,5 17,2 -17.9 -18.6 -19.3
Custos e Despesas 0.0 0.0 2166 2179 147 57 164 7.0 A7T 184 9,1 199 207 215 224
Investimentos com Implantag&o - Recursos Proprios 8.8 1267 1349 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0

Juros e 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1288 1248 1209 1169 1129 10,0 -105,0 101,0 971 93,1
Fluxo de Caixa TIR 1828% 788 26,7 1916 50,0 62,0 43,6 542 65,3 73 884 1004 1128 126,1 1385 1519

Calculo do Valor Presente

Valor Presente (RSMM)

Ke (%) 1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%
Fator de Desconto 0.86 0.75 0.64 0.56 048 0.41 0.36 0,31 027 0,23 0,20 017 015 013 0.1
Valor Presente dos Componentes 953 6801 9446 A3 282 29,80 18,07 19.41 20,20 20,64 2039 20,01 19,40 18,73 17,76 16,82

Fonte: Elaborado pelo autor
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31.dez-31

31.dez-32

31.dez-33

Figura 31 — Modelo (2031-2048)

31.dez-34

31-dez-35

31-dez-36

31.dez-37

70

31.dez-38 31.dez-39 31.dez40 31.dez41 31.dez42 31.dez43 31.dez44 31.dez45 31.dez46 31.dez47 31-dez48
Ano 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048
Dias 365 366 365 365 365 366 365 3665 365 366 365 365 365 366 365 365 365 366

Balango Energético

Capacidade

Capacidade Instalada (MW) 210,0 2100 2100 210.0 2100 210,0 210,0 2100 2100 210.0 210,0 2100 210.0 2100 210,0 210,0 210,0 2100
Garantia Fisica (MW Médios) 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923
Geragdo em relago 4 Garantia Fisica (%) 100,00%  10000%  100.00%  100,00%  10000%  100.00%  100,00%  10000%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100,00%  100.00%  100,00%  100,00%  100.00%  100,00%
Geragdo Média (MW) 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923
Energia Produzida (GWh) 8085 810,8 8085 8085 8085 810,8 8085 8085 8085 8108 808.5 8085 8085 810,8 8085 808.5 808.5 810,8
Obrigagdo Contratual - ACR (GWh) 790.2 7923 790,2 7902 7902 7923 790.2 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0
Energia ACL - (GWh) 184 184 184 184 184 184 184 808.5 808.5 8108 808.5 8085 8085 8108 808,5 808.5 808.5 810,8

Inflagao

Inflagdio Acumulada - IPCA (%)

93.83%

101,59%

109,65%

118,04%

126.76%

135,83%

145,26%

155,07%

165.28%

175.89%

186,92%

198.40%

210,34%

22275%

235,66%

249,09%

263,05%

277,57%

Calculo da Receita

Preco de Energia (RS/MWh)

Obrigagdo Contratual - ACR 368.3 383.0 3983 4143 4308 4481 466,0 4846 504,0 524.2 545,2 567.0 569.6 6132 637.8 6633 689.8 7.4
Recomposiéo de Lastro - PLD 368.3 383.0 3983 4143 4308 4481 466,0 4846 504,0 524.2 5452 567.0 589.6 6132 637.8 6633 689.8 74
Energia ACL 387.7 4032 4193 4361 4535 ana 4905 5101 530.6 561.8 5738 596.8 6207 6455 6713 698.2 7261 7551
Receita Bruta (RSMM) 298,1 3109 3225 3354 348,38 363,7 37,2 4125 4290 “14 4640 4825 5018 5233 542,8 564,5 587,1 6122
Obrigagéo Contratual - ACR 2910 3035 37 3213 3404 3850 368,2 0.0 00 00 0.0 0.0 00 00 00 0.0 0.0 0.0
Energia ACL 71 74 7.7 80 83 87 9.0 4125 4290 “14 4640 4825 5018 5233 5428 564,5 567.1 6122
Impostos (RSMM) 21 29 27 26 25 45 254 28 289 30,1 31,2 325 18 352 36,5 38,0 395 41,2
PIS/COFINS 109 13 18 122 127 133 138 151 157 16,3 169 176 183 19,1 198 206 214 23
Imposto de Renda e Contribuigo Social sobre | 9.2 96 9.9 103 10.7 12 116 127 132 138 1“3 149 155 16,1 16.7 174 18,1 18,9

Calculo de Custos e Despesas (RSMM)

Aquisigao de Energia (RSMM)

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
Recomposicéo de Lastro - PLD 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00 0,0 0,0 00 0,0 0,0 00
Custos Operacionais (RSMM) 213 22 231 24,0 250 26,0 270 28,1 292 304 316 329 342 355 37,0 384 40,0 416
Operacdo e Manutencéo 194 202 210 218 27 236 245 255 265 216 287 298 31,0 323 336 349 36.3 378
TUSD 1.0 11 1.1 1.1 52 L 13 13 14 14 15 16 16 17 18 18 19 2,0
TFSEE 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 12 12 13 13 14 15 15 16 16 LF 18 18
Despesas Nao-O is (R§MM) 19 2,0 21 22 23 24 25 26 2,7 28 29 3,0 31 32 34 35 36 38
Despesas 1.9 20 21 22 23 24 25 26 2T 28 29 30 31 32 34 35 36 38

Investimento

(RSMM)

Equity
Debt

Estruturagao Financeira

Taxa de Juros Anual 8.00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8.00% 8,00% 8,00% 8.00% 8,00% 8.00% 8,00% 8.00% 8,00% 8.00% 8.00% 8.00% 8,00%
Restantes no Inicio do Periodo 120 108 9% 84 72 60 48 36 2 12

Divida Restante - Inicio do Periodo 4953 445,8 396,3 346,7 297,2 21,1 198,1 148,6 99,1 49,5 - -

Injecoes de Capital g g g 2 2 5 5 5

Amortizagdo 495 495 495 495 495 495 495 495 495 495 - - -

Juros Acumulado 2 z z z = = 2 E E =

Juros pagos 396 357 317 277 238 198 159 19 7.9 4.0 - - - - > 5

Divida Restante - Final do Periodo 4458 396,3 346,7 2972 21,7 198,1 148,6 99,1 495 g 5 5 $

Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa (RSMM)

Receita Bruta 298.1 3109 3225 3354 3488 3637 2 4125 4290 474 464,0 4825 5018 5233 5428 5645 587.1 6122
Impostos 204 209 217 226 235 245 254 27.8 289 301 312 325 338 352 365 38,0 395 412
Custos e Despesas 233 242 252 262 272 283 295 306 319 34 345 358 373 388 403 419 436 454
Investimentos com Implantago - Recursos Pré 0.0 0.0 0.0 00 00 00 0.0 0.0 00 00 0.0 0.0 00 00 0.0 0.0 0.0 0.0
Juros e -89.2 852 812 773 733 69.3 654 614 575 535 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fluxo de Caixa TR 165,6 180,6 1943 2093 248 2416 257,0 2027 3108 3306 3983 4142 4308 4494 4659 4846 504,0 5257

Calculo do Valor Presente

Valor Presente (RSMM)

Ke (%) 15,80% 15,80% 15,80% 15,80% 15,80% 15,80% 15,80% 15,80% 15,80% 15,80% 15,80% 15,80% 15,80% 15,80% 15,80% 15,80% 15,80% 15,80%
Fator de Desconto 0.10 0.08 0.07 0.06 0.05 0.05 0.04 0.03 0.03 0.03 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Valor Presente dos Componentes 15,84 14,91 13,86 1289 11,95 11,10 10,19 10,02 9,19 845 8,79 7,89 7,09 6,38 572 513 461 415

Fonte: Elaborado pelo autor
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Figura 32 — Modelo (2048-2065)

Data 31-dez49 31.dez50 31-dez51 31-dez52 31-dez53 31dez54 31.dez55 31-dez56 31-dez57 31-dez58 31-dez59 31-dez60 31-dez61 31-dez62 31-dez63 31-dez64 31-dez-65
Ano 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065
Dias 365 365 365 366 365 365 365 366 365 365 365 366 365 365 365 366 365

Balango Energético

Capacidade

Capacidade Instalada (MW) 210,0 210,0 210.0 210,0 210,0 2100 2100 210.0 2100 210,0 210,0 2100 210,0 210,0 2100 2100 1047
Garantia Fisica (MW Médios) 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 46,0
Gerago em relagéo  Garantia Fisica (%) 100,00%  10000%  100.00%  100,00%  100.00%  100,00%  100,00%  100.00%  100,00%  100,00%  10000%  100.00%  100,00%  100.00%  100,00%  100,00%  100.00%
Geragdo Média (MW) 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 923 46,0
Energia Produzida (GWh) 8085 8085 8085 8108 8085 8085 8085 8108 8085 8085 8085 810,8 808,5 8085 8085 810,8 4032
Obrigacdo Contratual - ACR (GWh) 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0
Energia ACL - (GWh) 808.5 8085 808.5 810.8 808.5 808.5 808.5 8108 808.5 808.5 808.5 8108 808.5 808.5 8085 8108 4032

Inflagéo

Infiagéio Acumulada - IPCA (%) 29267%  30838%  32472%  34170%  35937%  377,75%  39686%  41673%  43740%  45890%  48125%  50450%  52868%  55383%  579,98%  607,18%  63547%

Calculo da Receita

Preco de Energia (RS/MWh)

Obrigacdo Contratual - ACR 7461 775.9 807.0 839.2 8728 907.7 944,0 9818 1.021.1 1.061.9 11044 11486 11945 12423 1.292,0 13436 1.397.4
Recomposigéo de Lastro - PLD 7461 775.9 807.0 839.2 8728 907.7 944,0 9818 1.021.1 1.061.9 11044 11486 11945 12423 1.292,0 13436 1.397.4
Energia ACL 7853 816.8 8494 8834 918.7 9555 9937 1.033.5 1.074.8 1.117.8 1.162,5 1.209.0 12574 1.307.7 1.360,0 14144 1.470.9
Receita Bruta (RSMM) 635,0 660,4 686,8 716,2 7429 1726 803,5 837,9 869,0 903,8 939,9 980,2 1.016,6 1.057,3 1.099,6 1.146,7 593,0
Obrigagdo Contratual - ACR 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0
Energia ACL 635,0 6604 686,8 716,2 7429 7726 8035 837.9 869,0 9038 939,9 980,2 1.016,6 1.057,3 1.099.6 1.146,7 593,0
Impostos (RSMM) 27 44 462 482 50,0 52,0 54,1 56,4 58,5 60,8 633 66,0 68,4 7.2 74,0 17,2 39,9
PIS/COFINS 232 241 251 26,1 271 282 293 306 N7 330 343 358 371 386 40,1 419 216
Imposto de Renda e Contribuigéo Social sobre | 196 203 212 21 29 238 247 258 268 218 290 30.2 313 326 339 353 183

Calculo de Custos e Despesas (RSMM)

Aquisigao de Energia (RSMM) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Recomposicéo de Lastro - PLD 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Custos Operacionais (RSMM) 43,2 45,0 46,8 48,6 50,6 52,6 54,1 56,9 59,2 61,5 64,0 66,6 69,2 72,0 74,9 9 40,4
Operacéo e Manutencéo 393 408 425 442 459 478 497 517 537 55,9 58,1 60.5 629 654 68.0 70.7 367
TUSD 21 21 22 23 24 25 26 27 28 29 33 32 33 34 36 ar 19
TFSEE 19 20 21 21 22 23 24 25 26 2T 28 29 31 32 33 34 18
Despesas Nao-Oj i is (RSMM) 33 41 4,2 44 46 48 5,0 52 54 56 58 6,0 6,3 6,5 6,8 71 37
Despesas 39 41 42 44 46 48 5,0 52 54 56 58 6,0 63 65 6,8 71 37
Investimentos (RSMM) - - B - - - R R R - - - B B 5 R R

Equity = = < 5 5 5 5 5 5 5 5 i E = = = =

Debt - - - - - - - - - - - - - - - - -

Taxa de Juros Anual 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8,00% 8,00% 8.00% 8.00% 8.00% 8,00% 8,00% 8.00% 8.00% 8,00% 8,00% 8.00%

Restantes no Inicio do Periodo - - - - z 2 3 2 2 z z 2 E 2 = =

Divida Restante - Inicio do Periodo - - - - - - - -

Injecoes de Capital : E z G 7 ¥ g 5 : : B B E g 5 5 E
Amortizago E E 2 = = z z z z z z z B = E E E
Juros Acumulado s = - z s z = z z = 2 = E = 5 5 5

Juros pagos = = 2 z z z 2 z z e z z E > > > s

Divida Restante - Final do Periodo % : 3 & : & & & & ¥ B : E 3 3 3, 2

Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa (RSMM)

Receita Bruta 635,0 660,4 6868 7162 7429 7726 8035 8379 869,0 9038 9399 980,2 10166 10573 10996  1.1467 593,0
Impostos 427 444 462 482 50,0 52,0 54,1 564 585 60,8 633 66,0 684 712 74,0 72 399
Custos e Despesas 472 49,1 51,0 53,1 55,2 574 597 62,1 645 67,1 69,8 726 755 785 817 849 44,0
Investimentos com Implantagéo - Recursos Pr6 0,0 00 00 00 00 0.0 0.0 00 00 00 00 0.0 00 00 00 0.0 00

Juros e 00 00 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 00 00 0.0 0.0 00

Fluxo de Caixa TIR 545,1 566,9 589,6 615,0 637,7 663,2 689,7 719,4 746,0 7758 806,9 841,6 872,7 907,6 943,9 984,6 509,1

Calculo do Valor Presente

Valor Presente (RSMM)

Ke (%) 1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  1580%  15.80%
Fator de Desconto 001 0,01 0.01 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Valor Presente dos Componentes 372 334 3,00 270 2,42 2,17 1,95 1,76 1,57 141 1,27 1,14 1,02 0,92 0,83 074 0,33

Fonte: Elaborado pelo autor



