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Resumo do Projeto de Graduacdo apresentado a Escola Politécnica/ UFRJ
como parte dos requisitos necessarios para a obtencdo do grau de Engenheiro
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Avaliacdo econbmica e financeira. Estudo de caso: Projeto Serosa de
aproveitamento de energia edlica para geracdo de energia elétrica

Eduardo Assis Cunha Pedrosa de Sousa

Rafael Serejo do Nascimento

Novembro/2012

Orientador: Regis da Rocha Motta (Ph.D)

A demanda por energia elétrica esta diretamente relacionada com o
crescimento de um pais, pois a eletricidade € um insumo fundamental para
diversos setores da economia. Com o0 aumento da consciéncia pela
necessidade do desenvolvimento sustentdvel nos ultimos anos, as fontes
alternativas vém ganhando espa¢co na matriz energética brasileira. Aliado a
isso, a queda no preco da energia edlica no Brasil, tem feito os investimentos
nessa fonte crescerem a cada ano. Para aplicar projetos que gerem valor aos
investidores, se faz necessario um estudo de viabilidade econdmica e
financeira minucioso, que expresse com maxima precisdo possivel a
rentabilidade do projeto. O presente texto busca apresentar as ferramentas
necessarias para fazer essa analise, bem como as premissas que devem ser
adotadas e qual o tratamento que se tem com elas. Um estudo de caso é
aplicado, e é feita uma avaliacao de viabilidade econémica para um projeto de
geracdo de energia elétrica pelo aproveitamento de energia eodlica. Os
resultados obtidos séo analisados e posteriormente é feita uma analise de
sensibilidade para compreender outros cenarios possiveis.

Palavras-chave: Projeto de Energia Edlica. Viabilidade Econdmica. Geracédo de
Energia.
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Course: Production Engineering

The demand for electricity is directly related to the economic growth of a
country, because electricity is a key input for many sectors of the economy.
With increasing awareness of the need for sustainable development in the last
few years, renewable sources are gaining relevance in the Brazilian energy
matrix. Allied to this, the falling prices of the wind power in Brazil, resulted in the
growth of the investments in this energy source. To implement projects that
create value for investors, it is necessary a scrutiny study of economic
feasibility, which expresses, with maximum possible precision, the profitability of
the project. This text aims to provide the tools needed to do this analysis, as
well as the assumptions that should be adopted and what treatment you have
with them. A case study is applied, studying the economic feasibility of a project
of electricity generation by harnessing wind power. The results are analyzed
and subsequently is made a sensitivity analysis to understand other possible
scenarios.

Key-words: Eolic project. Economic feasibility. Energy generation.

vii



ANEEL

BNDES

BTU

CCEE

CDlI

COFINS

CRESESB

CSLL

DRE

EBITDA

EBT

EPC

EPE

FCFE

GEE

GW

GWEC

ICG

LISTA DE SIGLAS

Agéncia Nacional de Energia Elétrica

Banco Nacional de Desenvolvimento

British Thermal Unit

Céamara de Comercializacao de Energia Elétrica
Certificado de Depdsito Interbancario

Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social

Centro de Referéncia para Energia Solar e Edlica Sérgio Salvo
de Brito

Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido

Demonstrativo de Resultados do Exercicio

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
Earnings before Taxes

Engineering, Procurement and Construction Contracts
Empresa de Pesquisa Energética

Free Cash Flow to Equity

Gases do Efeito Estufa

Gigawatt

Global Wind Energy Council

InstalacGes de Interesse Exclusivo de Centrais de Geragéo para

Conexao Compartilhada

viii



INCC

IPCA

IRPJ

KWE

LAJIDA

LTN

MDL

MW

MWh

NTN-F

Oo&M

PIB

PIS

PNUMA

PPA

PROINFA

RCE

REN21

SAC

SELIC

SPE

indice Nacional de Custo da Construc&o

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
Imposto de Renda para Pessoas Juridica

Key World Energy Statistics

Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao
Letras do Tesouro Nacional

Mecanismo de Desenvolvimento Limpo

Megawatt

Megawatt hora

Notas do Tesouro Nacional, série F

Operacao e Manutencao

Produto Interno Bruto

Programa de Integracdo Social

Programa das Nag¢fes Unidas para o Meio Ambiente
Power Purchase Agreement

Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia

Elétrica

Reducdes Certificadas de Emissdes

Renewable Energy Policy Network for the 21st Century
Sistema de Amortizacdo Constante

Sistema Especial de Liquidacéo e de Custodia

Sociedade de Propdsito Especifico



SUSEP Superintendéncia de Seguros Privados

TFSEE Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica
TIR Taxa Interna de Retorno

TILP Taxa de Juros de Longo Prazo

TMA Taxa Minima de Atratividade

TUST Tarifa de Uso do Sistema de Transmisséao

UFRJ Universidade Federal do Rio de Janeiro

VPL Valor Presente Liquido

WACC Weighted Average Cost of Capital



Sumario

1] (oo 11 o> o 10 1
I 1 o T=T o 1= o ] o SR 4
1.1. Historico da Energia EOQlICa ............eeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiceeeiieeeee e 5
2. Caracterizacdo do setor de geracao de energia elétrica...............ccceeeeeenn. 6
2.1. Energia elétrica NO MUNAO ...........cuuiiiiiiiiiiiiiiiie e 6
2.2. Energias renOVAVEIS NO MUNUO ........uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 9
2.2.1. Politicas e Investimentos NO SEtOr ..............evvrrrrmrerrirmneriniriinnnnnnnnns 10

2.3. Energia EOlICa NO MUNAO .......coooiiiiiiiiiiiieie e 12
2.4, ENergiano Brasil.........ccccccoiii 15
2.4.1. Projecdo da demanda de energia no Brasil.................cccevvviinnnnnnn. 17

2.5. Energias Renovaveis N0 Brasil ............ccccvvviiiiiiie e 18
2.6. Energia EGlIca NO Brasil ............ouviiiiiiiiiiiecie e 19
2.6.1. INVESHIMENTOS NO SEION.....uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaetierrarbeeeeerrreneeeeeaeenannne 22

V22 TZ [ g Tot =Y o1 1)Y/o 130 [0 €101 = 1 o[ T 22
2.6.3. Pontos desfavoraveis para o investimento no setor ..................... 23

3. Revisao BibliografiCa.........ccccoeeiiiiiiiiiiiic e 25
3.1, ANAlISE de ValOr........coooeiiiiiieeeeee 25
3.2. Critérios de Analise de Investimentos ..........ccccccvvvvevvveeeeeeieceeeeeeeeeeee 26
3.2. 1. PAYDACK......uuiiiiiiiiiiiiiiiii 26
3.2.2. Valor Presente LiQUId0 ..........cceeeieeiiiiiiiiiiiiiieee e 27
3.2.3. Taxa Interna de Retorno (TIR).........uuuuiuiiimmiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinens 28

4. O PrOJEIO SEIOSA.....ciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee ettt 30
4.1. CaracteristiCas GEIaAIS.........cuuuiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeieeeeee ettt ee e 30
4.2. Geracdo de energia elétriCa........ccccvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeee e 31
4.3, INVESHMENTO ....cceiiiiiiiiiie et e e e 32



N R = LYol < | = (SRR 33

4.4.1. Venda de energia eletriCa.........cccccceviiiiiiiiiiiiiiie e 33
4.4.2. Venda de créditos de carbono...........occuiiiiiii 35
4.5, DEAUGDES ....cceiiiiiiiiiiiiiie ettt 36
A 5. L. PSS e 36
4.5.2. COFINS ... e e 36
4.5.3. TAXA ANEEI ...uiiiiiiii 37
454, TaXQ CCEE....cc e 37
4.6. CUSIOS € DESPESAS ..uiiviiiiiiiiiiiiie ettt e et e e e e e ae 38
4.6.1. Operacao € ManULENGAO .........uvveviiiiiiieeiiiiieeeeeiie e e e eri e eens 38
4.6.2. O&M Fora da Garantial ............eeeeeeeeiiiiiiiiiiiieee e 38
4.6.3. AITENAAMENTO .....uuiiiiiiieiiiiiieie et e e 39
A.6.4. TUST oo e e e e e 40
4.6.5. Despesas AdmINIStrativas ............cceuveiiiiiieeeiiieiiicie e 40
4.6.6. Seguro OPeracioNal.............ccccuuuuuuuummmiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeaaaes 41
4.6.7. DEPIECIAGAD. ... .uuuuuuuuiiiiiiiiiiiiiiii bbb 42
R | 1110 15 (0 1 PP 43
A.7. 0. IRPI e 43
A 7.2, CSLLi e 43
4.8. FINANCIAMENTO......ciiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeieeeee ettt 44
4.8.1. BNDES FINEM ...cociiiiiiei e e e e eanenns 44
4.8.2. Colaterais da diVida..........cccuuriieiiiieiiiiiiiie e 45
4.8.2.1. Colateral na CONSIIUGAD.........cccvvrvuriiiiieeeeeeeeeiiee e 45
4.8.2.2. Colateral Na OPEeraGan ..........ooevveruuuiiiiieeeeeeeeiiiie e 46
4.9, INOICES....oiiieeeeeeeeeeeeeeee ettt 47
4.0, L. P C A e 47
4.9.2. INCC .. e e 48



4.9.3. Taxa SELIC € CDI .....ccovviiiiiiiiiiiiiiii e, 48

5. AnAalise doS ReSUIATOS..........cooiiiiiiiiiiiiieie e 49
5.1. Andlise do FIUXO de CaiXa.......c.ceiiurrrriiiiiaaeeeiiiiiiiiiee e 50
5.2. Taxa Minima de Atratividade...............eeeeeieiiiiniiiiiiiiiiee e 53
5.3. Andlise de Sensibilidade ............ooocuiiiiiiiiiiiii e 55
5.4. Analise de Cenario: Venda de Créditos de Carbono.............ccccoecuveeee. 58

6. CONCIUSDES ... 61

RETEIENCIAS ...ttt nnnees 63

Apéndice 1. Demonstracdo de Resultados Projeto Serosa............ccccevvvvvvnnnnnn. 65

Apéndice 2: Fluxo de Caixa Projeto Serosa........cccceeveeeeeveeiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeiiinnnnn 71

Xiii



indice de Graficos

Grafico 1: Oferta mundial total de energia primaria por regido (1971-2010) ...... 6
Grafico 2: Estimativas de crescimento da populacdo, PIB e demanda
ENErgetiCa at€ 2030.......cciiuuiiiiiiiiiee ettt e e e e e e e e e aaa 7
Gréfico 3: Demanda de energia com e sem ganhos de eficiéncia ..................... 8
Gréfico 4: Participacdo das energias renovaveis na producdo global de
L[] (g [ o F= Vo L= 20 5 SRR 9

Grafico 5: Capacidade de Geracéao por renovaveis — Paises Lideres (2011) .. 10

Gréfico 6: Novos investimentos em energias renovaveis (2004-2011) ............ 12
Gréfico 7: Capacidade total de energia e6lica no mundo (1996 — 2011).......... 14
Grafico 8: Participacdo de mercado dos 10 principais fabricantes de turbinas
L=T0] [ o= LN 024 0 5 ) OSSP 15
Gréfico 9: Oferta interna de energia elétrica por fonte — 2011 .........ccccceeeeennee 16
Gréfico 10: Capacidade instalada de geragéo elétrica (1974 — 2010).............. 17
Grafico 11: Projecdo da demanda total de eletricidade (TWh)........cc.ccceeeeeenee 18
Grafico 12: Evolucado da geracao eolica no Brasil (2005 — 2011)..................... 20
Gréfico 13: Historico do preco da energia eolica...........cccceeeeeeeeeeeiie e, 23
Gréfico 14: EVOlUGA0 dO LUCIO LiQUITO .....eveeeieeeeiiiiiiiiiieeeee e 51
Grafico 15: Evolucao do FIUXO de CaiXa ......ccoeeeeevvviiiiiiiiiiee e, 52
Grafico 16: Curva Zero Cupom — Prefixados..............uvveiiiiieiiiiiiiiiiie e, 54
Gréfico 17: Andlise de Sensibilidade.............cccee oo, 57

Grafico 18: Receita da venda de créditos de carbono sobre a receita total ..... 59

Xiv



indice de Figuras

Figura 1: Componentes de uma turbina eollica............ccoevvvvviiiiiieeiiieeicee e, 4
Figura 2: Paises com politicas para energias renovaveis (2012)..................... 11

Figura 3: : Capacidade instalada de producdo de energia edlica nos paises

220 1 12 13
Figura 4: Potencial edlico estimado para vento médio anual igual ou superior a
L0 117 O URPP 21

XV



Tabela 1:
Tabela 2:
Tabela 3:
Tabela 4:
Tabela 5:
Tabela 6:
Tabela 7:

indice de Tabelas

Caracteristicas Gerais Parque EOlico Serosa .........ccccoeeeeevvvvvvvvnnnnnn. 31
Projecao do IPCA ... 48
ProjeGao SELIC € CDI....coooeeieeeeeeeeeeeeeeee 48
Fluxo de Caixa Alavancado do Projeto.........cccoeeeevvvvveiiiiiinieeeeeeeeenns 50
Estrutura de custos do Projeto Serosa........cccoeeeeevvvvvviiiiiiiiieeeeeeeeennn, 53
Parametros Curva Zero Cupom Prefixada ............cccooeeeeeeiiiieieeeeen. 54
Sensibilidade N0 FINANCIAMENTO.........coiviiiiiiiiiici e 58

XVi



Formula 1:
Formula 2:
Férmula 3:
Férmula 4:
Férmula 5:
Formula 6:
Formula 7:
Foérmula 8:

Férmula 9:

Formula 10:
Formula 11:
Formula 12:
Formula 13:
Formula 14:
Formula 15:
Formula 16:
Formula 17:
Formula 18:
Formula 19:
Formula 20:
Formula 21:

Formula 22:

indice de Férmulas

Equacdo geral daregra do VPL .........vveiiiiieiiiieeeiee e, 27
Taxa Interna de RetOrNO ......coooeeveeiiiiieeeee e, 29
Energia firme gerada mensalmente para venda ...........ccccceeveeeeen. 32
Receita mensal da venda de energia elétrica ..............occcvvveveeeennn. 34
Receita mensal da venda de créditos de carbono ......................... 35
D= T0 (1 T To I ] 1 T 36
[D=To (1 Tor= Lo I O @ ] 1\ S 36
DeduGao Taxa ANEEI........oouviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 37
Dedugdo Taxa CCEE ... 37
Custo de Operacdo € ManUtENGCAO...........ccuvvviieieeeeeeeeeiiiiee e, 38
Custo de Arrendamento .............ueeerumemumririiiiii .. 39
(@10 10 I e F= T 116 1) R 40
Custo do Seguro Operacional ..................ueeeeeemiiimimiiiiiiiiiiinieeeanns 41
D =T o] = Tor = Lo Lo USSR 42
IRPJ — LUCIO REAI .....ooiiviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 43
IRPJ - LUCIO PresSumido ......cooeeeeveeeiiiiiiiee et e e e 43
CSLL - LUCIO REAI.....uuiiiie e 44
(@35 I I W o3 (o T = £ =T YU 0 21T o 1 44
Custo colateral de fianca bancéria na construcao........................ 46
Custo colateral de fianga de conta reserva na operagao ............. 46
Correcao pela inflaGao .............uuuuuiiiiiiiiiiiiiiis a7
Identidade de FiSher...........oovvviiiiiiiiiiiiiiiee e 55

Xvii



Introducéo

E impossivel imaginar a vida sem o uso da energia elétrica. A cada ano
surgem novos utensilios elétricos e eletrdnicos, enquanto somem outros

manuais. Viver sem eletricidade €é regredir séculos na historia.

A oferta de energia elétrica é essencial, pois a indisponibilidade deste
recurso pode se tornar um gargalo para um pais, visto que a eletricidade € um
insumo fundamental para diversos setores da economia. Portanto, para crescer
economicamente, e para sustentar esse crescimento, se faz necessario o
aumento da oferta de energia elétrica, pois a demanda pela mesma,

certamente, aumentara.

As discussdes sobre desenvolvimento sustentavel vém ganhando forca
nas Uultimas décadas, e hoje, a maioria dos paises compreendem a
necessidade de investir em fontes renovaveis para gerar energia de forma

limpa e sustentavel.

O Brasil € um dos paises que compreende essa necessidade, e mesmo
com uma matriz energética relativamente limpa, com a maior parte da geracao
proveniente de usinas hidrelétricas, tem incentivado o investimento em outras
fontes alternativas, concedendo beneficios fiscais, realizando leildes de fontes
alternativas, entre outras medidas. Isso justifica 0 ganho de participacdo na
matriz energética brasileira parte das PCHs (Pequenas Centrais Hidrelétricas),
termelétricas a biomassa, usinas eolicas, e mais recentemente, usinas que
geram energia elétrica com o uso de energia solar, que tem ocorrido nos

ultimos anos.

Parte fundamental dos investimentos em geracao de energia elétrica por
fontes alternativas € a avaliacdo desses investimentos do ponto de vista
econdbmico e financeiro, pois o investidor racional sempre buscara retornos

vantajosos em seus projetos.



O presente texto tem o objetivo de fornecer uma metodologia sistematica
para andlise de projetos de geracdo de energia elétrica através do
aproveitamento de energia eodlica, mostrando as premissas que devem ser
adotadas e o como elas devem ser tratadas, férmulas para os calculos
importantes da analise e a forma tipica de como ocorre o financiamento de
projetos do setor. Com a ajuda de ferramentas apresentadas na revisdo
bibliografica do presente texto, sera feito um estudo de caso relativo a um

projeto de usina de energia eolica.

No capitulo 1 é apresentado o funcionamento do uso da energia edlica,
mostrando como 0s ventos sdo aproveitados, sendo transformados em energia
mecanica, para entdo, essa energia mecanica se transformar em energia
elétrica. O capitulo também conta com um breve historico sobre o surgimento

da utilizac&do da energia edlica no mundo.

O capitulo 2 discorre sobre o setor de geracao de energia elétrica,
caracterizando, primeiramente, a energia no mundo, depois as fontes
renovaveis no mundo e a energia edlica ho mundo. Depois a mesma coisa é
feita para o Brasil, caracterizando o setor como um todo, depois as fontes

renovaveis, e posteriormente, a energia eolica.

No capitulo 3 é feita uma reviséo bibliografica, onde séo apresentados e
caracterizados o0s possiveis critérios de avaliacdo de investimentos, como

Payback, Taxa Interna de Retorno e Valor Presente Liquido.

No capitulo 4 €& apresentado o Projeto Serosa, analisando diversos
aspectos importantes na analise do projeto, apresentando as premissas
consideradas para a elaboracdo do modelo financeiro, que foi feito com o
auxilio do sofware Microsoft Excel. Também sdo apresentadas diversas
férmulas matematicas que mostram como sao tratadas as receitas, 0S custos

etc.

No capitulo 4 é feita a analise dos resultados obtidos no modelo
financeiro a partir das premissas adotadas. Essa analise utiliza um dos critérios

apresentados na revisdo bibliografica, onde também sao feitas algumas



analises de sensibilidade, analisando o possivel impacto gerado com a

variacdo das premissas do projeto.

Finalmente, no capitulo 5 sdo expostas as conclusdes obtidas pela

analise econdmica e financeira do presente texto.



1. Energia Edlica

Como a agua e outras substancias, o ar € um fluido, com a diferenca
que suas particulas estdo em forma gasosa ao invés de liquida. Quando o ar
se move em forma de vento, essas particulas também se movem, movimento
esse que gera a energia cinética. Para que seja gerada energia através do ar,
contamos com a ajuda da turbina edlica. A turbina € composta basicamente por
trés partes: pas do rotor, eixo e gerador. As pés da turbina sdo projetadas para
capturar a energia cinética contida no vento. Quando estas comecam a se
mover, elas giram um eixo que une o cubo do rotor a um gerador. Desse modo,
o rotor transfere sua energia mecanica rotacional para o eixo, que esta
conectado a um gerador elétrico na outra extremidade. Por fim, o gerador
transforma a energia rotacional em energia elétrica. A figura a seguir ilustra os

principais componentes de uma turbina edlica:

Cubo

Rotor

Eixo
Multiplicador
Gerador

Macele

=[] [=] =] B E []

Torre

Figura 1: Componentes de uma turbina edlica

Fonte: http://www.cresesb.cepel.br/content.php?cid=231



1.1. Historico da Energia Eélica

A energia proveniente dos ventos vem sendo utilizada ha milhares de
anos para produzir trabalho. No inicio era utilizada principalmente no transporte
maritimo, através de barcos movidos a vela. Outra forma de se aproveitar a
forca dos ventos, ao longo dos séculos, foi através dos moinhos de vento. Ja o
primeiro registro histdrico da utilizacdo da energia edlica para bombeamento de
agua e moagem de graos através de cataventos € proveniente da Pérsia, por
volta de 200 a.C. Porém acredita-se também que antes da invencéo dos cata-
ventos na Pérsia, a China (por volta de 2000 A.C.) e o Império Babilénico (por

volta 1700 A.C) ja se utilizavam de cata-ventos rusticos para irrigagao.

O inicio da adaptacdo dos cata-ventos para geracdo de energia elétrica
teve inicio no final do século XIX. O primeiro cata-vento destinado a geracéo de
energia elétrica foi erguido na cidade de Cleveland, em 1888, por Charles F.
Bruch (CEPEL, 2008). Ja a primeira turbina edlica comercial ligada a rede
elétrica publica foi instalada em 1976, na Dinamarca (ANEEL).

No Brasil, a primeira turbina edlica foi instalada no pais no ano de 1992,
no Arquipélago de Fernando de Noronha, e possuia gerador com poténcia de

75 KW, rotor de 17 metros de diametro e torre de 23 metros de altura.



2. Caracterizacdo do setor de geracao de energia

elétrica

2.1. Energia elétrica no mundo

7z

Primeiramente é importante entendermos como estad a demanda por

energia no mundo atual e quais as perspectivas para a demanda futura.

A demanda mundial por energia elétrica aumenta a cada ano, como era
de se esperar, devido principalmente ao aumento da populacdo mundial e do
crescimento econémico de uma forma geral. Podemos observar este aumento
de demanda na figura abaixo, retirada do documento “Key World Energy

Statistics”, da Agéncia Internacional de Energia.
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Grafico 1: Oferta mundial total de energia primaria por regido (1971-2010)
Fonte: KWE Statistics (2012)

Podemos perceber pelo grafico que a tendéncia € realmente o aumento
da demanda mundial. No periodo entre 1971 e 2010 tivemos apenas alguns
anos onde ouve decréscimo da demanda, devido principalmente as crises do
petrdleo, em 1973 e entre 1978 e 1983, e devido a crise econémica mundial em



2008/2009. Grande parte desse aumento de demanda se deve ao crescimento

econdmico da China e outros paises emergentes, dentre eles o Brasil.

Entdo o que temos pela frente é o desafio de atender as necessidades
dessa populacdo crescente, ao mesmo tempo em que temos que diminuir o
impacto do uso da energia sobre o planeta. A grande esperanca mundial para
lidar com isso € que saibamos utilizar a energia de forma mais eficiente através

do uso de novas tecnologias e optemos por fontes renovaveis de energia.

De acordo com o estudo “Panorama Energético 2030”, da ExxonMobil, a
previsdo é que o Produto Interno Bruto mundial se expanda a uma taxa média
de 2,7% até 2030, mesmo com as atuais crises econ6micas. Além disso,
esperam que a populacdo mundial chegue aos 8 bilhdes de habitantes.
Utilizando-se dessas premissas, o estudo chega a uma previsdo de que o
mundo estara utilizando quase 35% mais energia do que em 2005. A figura a

seguir ilustra essas estimativas de crescimento:

populagdo PIB demanda de energia
bilhoes trilnges em délarss da 2005 quatriindes de BTUs

e 0.0% 1o 27% e 1,2
média de crescimento ac ano média de crescimento ao ano média de crescimento ao ano
2005-2030 2005-2030 200s-2030

a0

0
1880 2005 2030

Grafico 2: Estimativas de crescimento da populacéo, PIB e demanda energética até 2030

Fonte: Panorama Energético 2030 — Exxon Mobil

Para que o mundo consiga suprir essa demanda sera muito importante
gue tenhamos um aumento da eficiéncia energética. A descoberta de novas
tecnologias é um dos principais motivos que levam a essa eficiéncia, ou seja,

fazem com que a energia necessaria para se produzir uma unidade de PIB
7



diminua. O estudo Exxon Mobil prevé que o indice de energia-por-PIB caia
1,5% ao ano, entre 2005 e 2030. A figura abaixo ilustra como seria a demanda

energeética sem esses ganhos de eficiéncia:

demanda de energia
quatrilhoes de BTUs

1000

1980 2005 2030

Gréfico 3: Demanda de energia com e sem ganhos de eficiéncia

Fonte: Panorama Energético 2030 — ExxonMaobil

Podemos observar na figura que sem a eficiéncia energética teriamos
em torno de 300 quatrilhdes de BTUs a mais de demanda de energia, cerca de
95% maior do que a demanda do ano de 2005, em vez dos 35% estimados.
Buscar maneiras para se usar a energia com mais eficiéncia terd que ser uma
das prioridades das empresas e paises para poder suprir 0 crescimento da
demanda.

Outro problema, que foi um dos nossos motivos para a escolha do
assunto do projeto, € que o consumo de energia atual ainda esta muito
dependente de fontes de energia finitas. As atuais fontes energéticas também
nos trazem o problema de serem grandes emissoras de gas carbénico o que, ja
sabido por todos, é bastante prejudicial ao nosso planeta. Com isso € cada vez
mais importante que sejam usadas fontes limpas e renovaveis de energia,

como a eolica por exemplo.



2.2. Energias renovaveis no mundo

As energias renovaveis sao aquelas provenientes dos recursos naturais,
como o vento, sol, chuva, etc. Esse tipo de energia tem crescido fortemente em
todo o mundo, apesar da incerteza politica em alguns paises. Segundo o
Relatorio da Situagdo Global, da REN21, as fontes de energias renovaveis
forneceram cerca de 20,3% do total da eletricidade. A figura nos mostra a

participacdo de cada um dos tipos de energias:

PARTICIPAGAQ DAS ENERGIAS RENOVAVEIS
NA PRODUCAO GLOBAL DE ELETRICIDADE, 2011

79.7%

Combustivel fassil e nuclear

15,3%

Hidreletricidade

9,0%

Outras renoviveis
[ndo hidrelétricas)

Nota: Baseado na capacidade de geracio por renoiveis em
operacio no final de 201 1. Ver: GSR 2012

Gréfico 4: Participacdo das energias renovaveis na producdo global de eletricidade
(2011)
Fonte: REN21 (2012)

Os paises lideres na producdo de energias renovaveis (nao
hidrelétricas) sdo: China, Estados Unidos, Alemanha, Espanha, Italia, india e
Japao (REN21). Juntos esses paises representam aproximadamente 70% da
capacidade mundial. Analisando ao nivel per capita, a Alemanha é a lider,
seguida da Espanha. A figura a seguir mostra a capacidade de geracao por

renovaveis nos paises lideres:
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Gréfico 5: Capacidade de Geracao por renovaveis — Paises Lideres (2011)
Fonte: REN21 (2012)

A energia edlica € responsavel por grande parte da capacidade de
geracgao por renovaveis dos paises lideres, passando dos 85% na China, que
tem uma capacidade instalada de 62,4 GW.

As tecnologias ligadas as energias renovaveis tém atingido novos
mercados. No ano de 2011, 50 novos paises tiveram a implementacdo de
capacidade de producédo edlica. Além disso, plantas de energia edlica tiveram
uma consideravel diminuicdo dos precos, devido principalmente a reducdo dos
custos devido as economias de escala e desenvolvimentos tecnoldgicos e
também pela reducdo de incertezas relacionadas ao apoio politico dos
governos (REN21, 2012).

2.2.1. Politicas e Investimentos no setor

A guantidade de paises com metas para energias renovaveis duplicou
entre 2005 e 2012, segundo o relatério da REN21. Apenas em 2011, nove
novos paises definiram metas para esse tipo de energia. Agora contamos com
mais de 118 paises com objetivos tracados para as renovaveis, sendo que
desses 118, mais da metade sdo paises em desenvolvimento. O mapa abaixo
Nnos mostra quais sdo esses paises e o numero de politicas relacionadas as

energias renovaveis que cada um possui.
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PAISES COM POLITICAS, INICI0 2012
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1=2

Sem politica
ou sem dados

Figura 2: Paises com politicas para energias renovaveis (2012)
Fonte: REN21 (2012)

Esse aumento das politicas relacionadas as energias renovaveis em
todo mundo é resultado da maior consciéncia que os politicos estdo tendo em
relacdo a importancia e os grandes beneficios que esse tipo de energia traz
para 0 nosso planeta. A esperanca € que essas politicas possam aumentar
cada vez mais, de forma a facilitar a implantacdo de novas plantas de energias

renovaveis pelo mundo.

Os investimentos totais em energias renovaveis aumentaram 17% em
2011, atingindo um recorde de U$ 257 bilhdes, sendo seis vezes maior do que
0s numeros de 2004. Esse aumento dos investimentos tem sido ajudado
principalmente pela queda brusca do custo dos equipamentos. A China
continua sendo o pais lider em investimentos e a india teve a maior expansao,
com um crescimento de 62% (REN21, 2012). A figura a seguir nos traz os

nameros dos novos investimentos globais em energias renovaveis.
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NOVOS INVESTIMENTOS GLOBAIS EM
ENERGIAS RENOVAVEIS, 2004 — 2011
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Grafico 6: Novos investimentos em energias renovaveis (2004-2011)
Fonte: REN21 (2012)

Podemos perceber que entre os anos de 2004 e 2011, os investimentos
em energias renovaveis cresceram a uma taxa quase que constante, exceto
entre os anos de 2008 e 2009, onde os investimentos tiveram um declinio,

devido a crise mundial.

2.3. Energia Edlica no mundo

O mapa abaixo nos mostra os paises que tem capacidade instalada de
producdo de energia edlica maior que 1 GW, menor que 1 GW, além de

mostrar onde se localizam os parques eolicos offshore.
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Figura 3: : Capacidade instalada de producéo de energia edlica nos paises (2012)
Fonte: Global Wind Energy Council (GWEC)

Segundo o Conselho Mundial de Energia Edlica, esse tipo de energia
estd presente em mais de 75 paises, e destes, 24 tém mais de 1 GW de
capacidade instalada. Podemos perceber na figura que a maior parte destes
paises de grande capacidade se concentra na Europa. Agora vamos observar

na figura abaixo a capacidade total de energia edlica no mundo:
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CAPACIDADE TOTAL DE ENERGIA EGLICA NO MUNDO, 1996 — 2011
Glgawatts 233

250

225 198

200

175 159
150
125 9ﬁ
100 74
e 59

9 48

50

121

31
24 i
s a1, 240008 4 e

I SR —

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Gréfico 7: Capacidade total de energia eélica no mundo (1996 — 2011)
Fonte: REN21 (2012)

A Energia eolica teve o0 maior aumento de capacidade entre todas as
tecnologias, aumentando cerca de 20% no ano de 2011, chegando a
aproximadamente 238 GW. Os maiores responsaveis por este aumento foram
0s paises em desenvolvimento, sendo que a China alcancou 44% do mercado
global, seguida por Estados Unidos e india. O setor da energia edlica offshore
continua crescendo, mas ainda representa uma parcela pequena do mercado.
Os parques edlicos offshore tém conseguido se estabelecer em aguas mais
profundas e afastadas da costa, além de estarem usando turbinas maiores
(REN21, 2012).

Além de deter a maior fatia do mercado global de energia edlica, a China
também possui os fabricantes de turbinas edlicas, juntamente com a
Dinamarca (REN21, 2012). Podemos acompanhar as principais fabricantes do

mundo na figura a seguir:
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PARTICIPACAO DE MERCADO DOS 10 PRINCIPAIS FABRICANTES DE TURBINAS EOLICAS, 2011

Vestas (Dinamarca) 12,9 % Goldwind (China) 94%
Do), a3 Sinovel (China) 13%

United Power (China)  7,1%
GE Wind (EUA) 88%

L
%

Mingyang (China) 29%

Gamesa (Espanha) 8.2%

Outros 5%
TOTAL DE VENDAS: > 40 Gw

Grafico 8: Participacdo de mercado dos 10 principais fabricantes de turbinas edlicas
(2011)
Fonte: REN21 (2012)

Enercon (Alemanha) 7.9%
Suzlon Group (india)  7,7%

2.4. Energia no Brasil

A geracédo de energia elétrica no Brasil é proveniente principalmente de
fontes renovaveis, sendo que a geracédo interna hidraulica corresponde a 74%
da oferta, segundo o Balanco Energético Nacional 2012, da Empresa de
Pesquisa Energética (EPE). Se formos levar em conta as importacdes, 89% da
eletricidade no Brasil é originada de fontes renovaveis. A figura a seguir nos

mostra a oferta de energia elétrica no Brasil dividida por fonte:
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Gréfico 9: Oferta interna de energia elétrica por fonte — 2011
Fonte: Balanco Energético Nacional 2012 — EPE

Ja a proxima figura nos mostra a evolucdo da capacidade instalada de

geracdo de energia elétrica no Brasil desde 1974, através das fontes de

energia hidroelétrica, nuclear, termoelétrica e edlica.
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Grafico 10: Capacidade instalada de geracéo elétrica (1974 — 2010)
Fonte: Balanco Energético Nacional 2012 — EPE

O grafico nos deixa claro a dependéncia que o Brasil tem das usinas
hidrelétricas. As termoelétricas tém mostrado uma taxa de crescimento
parecida com as hidrelétricas desde 2000, enquanto a energia nuclear
estagnou apos o inicio do funcionamento da usina nuclear de Angra 2, nesse
mesmo periodo. Quem tem aumentado a sua participacdo nos Ultimos anos

sao as fontes de energia edlica.

2.4.1. Projecao da demanda de energia no Brasil

O relatério “Projecdo da Demanda de Energia Elétrica para os proximos
10 anos (2012 - 2021)”, da EPE, nos mostra uma previsdo da demanda de

energia elétrica através da analise prospectiva da evolugéao

socioeconbmica e demografica no Brasil, para o periodo 2012-2021, assim

como estudos setoriais contemplando os principais setores da economia. Esse
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estudo e suas devidas premissas nos leva ao seguinte cenario, representado

na figura 14:
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Grafico 11: Projecdo da demanda total de eletricidade (TWh)
Fonte: Balanco Energético Nacional 2012 — EPE

Podemos perceber na figura que a autoproducdo e a eficiéncia
energética (na figura representada por “conservacao”) terdo uma parcela
consideravel na demanda total de eletricidade. Vale ressaltar que a figura nos
mostra apenas o ganho de eficiéncia considerado a partir do ano de 2011.

2.5. Energias Renovaveis no Brasil

Como ja citado anteriormente, o Brasil apresenta uma matriz de geracao
elétrica de origem predominantemente renovavel (89%), onde sua maior parte
vem da energia hidraulica. Outras fontes renovaveis capazes de produzir
energia elétrica no Brasil sdo a Edlica, Solar e Biomassa. Existem projetos de
geracdo termelétrica que utilizam o bagago da cana como combustivel
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(provenientes da industria do alcool e do acucar) e também alguns projetos que
produzem energia a partir da queima da casca do arroz e dos residuos da
industria de papel. Também temos como op¢do de geracdo de energia o

Biogas, obtido na decomposicao do lixo organico.

Também estdo sendo desenvolvidas formas de se aproveitar a energia
dos oceanos, através da forca das marés e das ondas. Varios sistemas para

extracao desse tipo de energia estdo em fase de teste.

2.6. Energia Edlica no Brasil

O Brasil possui um grande potencial em energia edlica. Segundo o Atlas
de Energia Elétrica do Brasil, da Aneel, nosso pais é favorecido em termos de
ventos, que se caracterizam por uma presenca duas vezes superior a média
mundial e por uma volatilidade baixa, de 5% o0 que permite uma maior
previsibilidade do volume de vento a ser produzido. Outro ponto interessante é
que os ventos no Brasil possuem picos de frequéncia e intensidade em
periodos de baixa estiagem (quando os reservatorios estdo mais vazios),
existindo assim uma complementaridade entre a geracdo hidrico-edlica

bastante alta.

A energia eodlica é a fonte de energia elétrica que mais cresce no pais.
S6 no ano de 2011, segundo o BEN 2012, a geracéo totalizou cerca de 2,7 mil
gigawatts-hora (GWh) e a expansao da producéo foi de 24,3%. Tudo indica que
essa taxa tende a aumentar nos préximos anos, quando novos parques (ja em
construcdo) entrardo em operacdo. Além disso, ela é a mais competitiva entre
todas as fontes de energia elétrica, perdendo somente para as grandes usinas
hidrelétricas. Porém novas hidrelétricas estdo tendo problemas para serem
instaladas devido a problemas sociais e ambientais no pais. A figura a seguir
nos mostra a evolucdo da geracéo eolica no Brasil, entre os anos de 2005 e
2011.
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Grafico 12: Evolucédo da geracéo edlica no Brasil (2005 — 2011)
Fonte: Balanco Energético Nacional 2012 — EPE

Hoje o Brasil conta com 82 usinas do tipo edlica em opera¢do, com uma
poténcia total fiscalizada de 1.762.182,20 kW (Aneel). A usina com maior
poténcia € a de Praia Formosa, localizada no municipio de Camocim, no
estado do Ceara. Além de ter a usina mais potente, o estado do Nordeste é o
que possui 0 maior potencial de energia edlica disponivel, segundo o Atlas do
Potencial Edlico Brasileiro. A figura a seguir nos mostra o potencial edlico

estimado para cada regiao do Brasil.
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Figura 4: Potencial eélico estimado para vento médio anual igual ou superior a 7,0 m/s

Fonte: Atlas do Potencial Eélico Brasileiro (2001)

O Estudo considerou a velocidade média anual de 7 m/s limiar tipico de
atratividade para a geracao eolica.Com isso o estudo nos mostra que o Brasil
tem um potencial edlico estimado em 143,5 GW e 272,2 TWh/ano, e s6 a
regido nordeste é responsavel por mais de 50% desse potencial. Podemos
perceber que o estado da Bahia, local escolhido para o nosso projeto, possui
uma area grande onde a velocidade média anual do vento € maior do que 7

m/s.

Este Atlas do Potencial Edlico Brasileiro foi feito pelo governo brasileiro
no final da década de 90, com medi¢des de altura da turbina de 50 metros em
relacdo ao solo. Atualmente, técnicos do Ministério de Minas e Energia ja

estimam o potencial edélico brasileiro em mais de 300GW, utilizando medicdes
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entre 80 e 120 metros de altura, e também devido a a existéncia de novos

aerogeradores mais potentes e eficientes.

2.6.1. Investimentos no setor

A nova onda de investimentos em energias renovaveis no pais é
baseada principalmente na fonte edlica. De acordo com o relatério “Tendéncias
Globais em Energia Sustentavel’, do Programa das Nag¢des Unidas para o
Meio Ambiente (Pnuma), o setor concentrou 71,4% (US$ 5 bilhdes) dos
investimentos feitos em projetos de energias renovaveis no ano passado. O
relatério ndo leva em conta os investimentos feitos em hidrelétricas com
capacidade instalada acima de 50 megawatts. Segundo o Pnuma, esses
projetos ndo fazem parte do relatério devido ao questionamento sobre o

impacto ambiental e social desses grandes empreendimentos.

O relatério ainda nos diz que ha uma expectativa de instalacdo de 6,6
mil megawatts de parques eolicos no Brasil entre 2012 e 2016, fruto dos leildes
de energia realizados nos ultimos trés anos. O leildo de energia, realizado em
agosto de 2011 apresentou 0 menor custo para energia edlica do mundo, de
US$ 62/MWh.

2.6.2. Incentivos do Governo

O Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica
(PROINFA), foi instituido pelo governo entre os anos de 2002 e 2010, com o
objetivo de aumentar a participacdo da energia elétrica proveniente de fontes
alternativas. A principal medida tomada foi a realizacdo de leildes de energia
exclusivos para fontes alternativas. A média do preco da energia negociado na
época nesses leildes, trazida a valor presente, € de R$ 298,00/MWh. Ja no
Leildo de Energia Reserva de 2011, o valor da energia vendida ficou abaixo de
R$ 100,00/MWh. No leildao A-5, que ocorreu quatro meses depois, o valor
meédio a ser maior que cem reais. O maior preco pago pela energia durante o

Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA),
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ajudou a atrair diversos investimentos que ajudaram a tornar economicamente
vidvel a geracdo eolica no Brasil. A figura a seguir nos mostra o historico do

preco da energia edlica no pais.
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298,00
148,39 134,10
’ 122,69
I I 101,64 9959 10553
| T T T T . T . T l—l
& K S ~ > & K¢

N v Vv v V v V

Q N e N e N g

Grafico 13: Historico do prego da energia edlica

Fonte: Adaptado da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE)

2.6.3. Pontos desfavoraveis para o investimento no setor

Infelizmente ndo temos apenas pontos favoraveis no que diz respeito a
implantacdo de novas usinas de energia eolica. A falta de infraestrutura ainda é
0 maior gargalo para a implantacdo destes empreendimentos. Os fabricantes
sdo quase que obrigados a instalar suas fabricas perto dos parques edlicos, ja
que o sistema logistico nacional ainda é precario e ndo possibilita o transporte
dos equipamentos de forma eficiente. Além disso, temos o problema da
transmissao de energia. O sistema de transmisséao brasileiro foi planejado para
atender, principalmente, as grandes hidrelétricas. Isso faz com que o
empreendedor tenha que se preocupar com a conexao de sua energia até a
linha mais préxima. A solucdo que os Orgdos competentes encontraram para

este problema sdo as Instalacdes de Interesse Exclusivo de Centrais de
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Geracao para Conexdao Compartilhada (ICG), que sédo linhas de transmissao

compartilhadas entre os geradores de uma determinada regio.
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3. Reviséao Bibliografica

3.1. Analise de valor

Por investimento, Motta e Caléba (2009) entendem como “a situagao na
qual ocorre inversao de capital de alguma forma, podendo ser em projeto novo,
na compra de uma empresa existente etc., buscando com isso criacao de valor,
ou seja, recuperacao de valor investido (principal), mais uma rentabilidade do

investimento (taxa de juros), em determinado prazo”.

Damodaran (2002), em suas palavras, diz que todo ativo possui um
valor, e assim, ndo se deve comprar um ativo por um valor maior do que o que
ele realmente vale. Isso pode parecer 6bvio, mas ha quem diga que o valor
estd nos olhos de quem Vvé, de forma que qualquer preco pode ser justificado

se houver outros investidores dispostos a pagar esse preco.

Segundo o mesmo autor isso € um absurdo. Percepcao pode ser tudo
quando o ativo € uma pintura ou uma escultura, mas a maioria dos ativos nao
podem ser precificados por raz8es estéticas ou emocionais. Os ativos devem

ser precificados pelo fluxo de caixa esperado dos mesmos.

Portanto a inversdo de capital pode ocorrer com o investimento em um
projeto de uma usina edlica, que sera precificado através de uma analise de

valor baseada no fluxo de caixa esperado pelo projeto.

Esse fluxo de caixa deve reconhecer o valor do dinheiro no tempo.
Segundo Damodaran (2002) “um dolar hoje vale mais do que um ddlar no
futuro pois podemos aplica-lo e obter um retorno sobre esse investimento”. E
para o setor de geracdo de energia elétrica essa consideracdo € ainda mais
importante, visto que o horizonte de planejamento costuma ser maior do que 20

anos.
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3.2. Critérios de Analise de Investimentos

Segundo Maxim & Cook (1972), os critérios mais comuns para avaliar
investimentos, séo: i) Payback, ii) Valor Presente Liquido (VPL) e iii) Taxa

Interna de Retorno (TIR).

3.2.1. Payback

O payback € um critério bastante comum para analise de investimentos.
Segundo Motta & Caléba (2009). “O payback, ou payout, é utilizado como

referéncia para julgar a atratividade relativa das opg¢des de investimento.”.

O payback de um projeto € uma medida da rapidez com que os fluxos
de caixa gerados por esse projeto cobrem o investimento inicial. (...)
Intuitivamente, projetos que cobrem seus investimentos mais cedo
podem ser considerados projetos mais atraentes, visto que todos os
fluxos de caixa obtidos além desse periodo no tempo podem ser
considerados lucro sobre o projeto. Pode-se argumentar também que
projetos que retornam seu investimento mais cedo sdo projetos menos
arriscados, visto que um componente importante do risco é a
possibilidade de que a empresa possa perder parte ou todo o dinheiro
que investiu (DAMODARAN, 2002, p. 256).

No método do payback estipula-se um periodo maximo em que os fluxos
de caixa devem cobrir o investimento inicial. Assim, as alternativas que tiverem
um periodo de payback maior do que o periodo estipulado ndo devem ser

aceitas.

Embora seja um critério bastante comum, o payback ndo tem boa
aplicabilidade para projetos edlicos, caracterizados pelos grandes montantes
investidos. Segundo Ross et al (2011) “o critério do payback é frequentemente
utilizado por empresas grandes e sofisticadas na tomada de decisdes de

investimento que envolvem montantes relativamente pequenos.”
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Um problema comentado por diversos autores é o fato do payback néo
levar em consideracgéo a distribuicdo dos fluxos de caixa que ocorrem dentro do
periodo de payback.

Para contornar o problema algumas empresas utilizam o Payback
Descontado. “De acordo com esse enfoque, inicialmente descontamos os
fluxos de caixa” (ROSS, WESTERFIELD, JAFFE, 2011).

Porém, Ross et al (2011) ainda argumenta sobre mais dois problemas
com o método do payback. O primeiro problema decorre de ndo existir uma
“diretriz (..) para a escolha do periodo de payback, de modo que a escolha &,
até certo ponto, arbitraria.” E o ultimo problema é “ignorar todos os fluxos de
caixa que ocorrem apos o0 momento de recuperagao do investimento”. E conclui
dizendo que “a primeira vista, o payback descontado parece ser uma
alternativa atraente, mas um exame mais atento mostrara que tem as mesmas

deficiéncias béasicas do payback.”

3.2.2. Valor Presente Liquido

Como dito anteriormente, o dinheiro possui valor no tempo. E possivel
converter fluxos de caixa futuros em fluxos de caixa atuais. “Esse processo &
chamado de desconto, e os fluxos de caixa, uma vez convertidos em fluxos de
caixa atuais, resultam no valor presente (VP)” (DAMODARAN, 2002).

O critério do Valor Presente Liquido considera explicitamente o valor do
dinheiro no tempo. Segundo Motta & Caléba (2009) “o Valor Presente Liquido
Descontado (VPL) é a soma algébrica de todos os fluxos de caixa descontados

para o instante presente (t = 0), a uma dada taxa de juros i [r]".

A equacéo geral proposta por Damodaran (2002) para a regra do VPL é

a seguinte:

t=N
FC
VPL do projeto = 2, (1+—;)t — Investimento inicial

Formula 1: Equagao geral daregra do VPL
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Sendo:

e FC(t) o fluxo de caixa no periodo t

e  ataxa de desconto

e N avida do projeto

‘Fundamental para a nogao de valor temporal do dinheiro é a ideia de

que este pode ser investido em alguma aplicagéo financeira para obter um
retorno. Esse retorno € o que chamamos de taxa de desconto” (DAMODARAN,
2002). Portanto, a taxa de desconto também pode ser entendida como a Taxa
Minima de Atratividade (TMA), ou seja, a taxa de juros minima com que o

investidor pretende ser remunerado.

Pelo critério do Valor Presente Liquido, para definir se um investimento
deve ou néo ser realizado, utilizando a taxa minima de atratividade, caso o VPL
seja negativo o investimento destruira valor, portanto ndo devera ser realizado.
Caso o VPL seja positivo, o investimento gerara valor, e assim, devera ser

realizado. Porém, se o VPL for nulo é indiferente investir.

3.2.3. Taxa Interna de Retorno (TIR)

Motta & Caldba (2009) dizem que taxa interna de retorno € “o valor da
taxa de desconto que anula o Valor Presente Liquido obtido pela soma
algébrica de todos os fluxos de caixa”. Isto quer dizer que TIR pode ser definida
como a taxa de desconto que iguala o investimento inicial em um projeto com

as entradas de caixa.

O raciocinio basico por tras da TIR € o de que se procura obter uma
Unica cifra para sintetizar os méritos de um projeto. Essa cifra nao
depende do que ocorre no mercado de capitais. E por esse motivo que
€ chamada de taxa interna de retorno; a cifra é interna ou intrinseca ao
projeto e ndo depende de mais nada, a ndo ser dos fluxos de caixa do
projeto (ROSS, WESTERFIELD, JAFFE, 2011, p. 131).

Gitman (2002) acredita que apesar do calculo da TIR ser
consideravelmente mais dificil que o do VPL, o critério da TIR é, possivelmente,
a técnica mais utilizada para a avaliacdo de alternativas de investimento.
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Para calcular a TIR de um projeto, a seguinte equacdo pode ser

utilizada:
t=N
FC; . . L
TIR =r,tal que ) ——— — investimento inicial = 0
(1+nr)t
t=0
Formula 2: Taxa Interna de Retorno
Sendo:

e FC(t) o fluxo de caixa no periodo t.
e r ataxa de desconto
e N avida do projeto
Se a TIR for maior do que a taxa minima de atratividade, o investimento
no projeto devera ser realizado, pois gerara valor. Se a TIR for menor do que a
taxa minima de atratividade, o investimento no projeto ndo devera ser
realizado, pois destruira valor. Se a TIR for igual & taxa minima de atratividade,

o0 investimento é indiferente (ndo gerara e nao destruird valor).
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4. O Projeto Serosa

Este capitulo busca caracterizar o Projeto Serosa através da
apresentacdo das premissas adotadas na analise. No capitulo anterior foram
apresentadas algumas formas de analisar projetos financeiramente. Uma das
propostas do trabalho € apresentar uma metodologia sistematica de apoio para
analises financeiras de projetos de usinas edlicas. Portanto, este capitulo

apresentara diversas formulas mateméticas e premissas de projeto.

O projeto “Parque Edlico Serosa” é analisado financeiramente, aplicando
0s conceitos da revisdo bibliogréfica, as formulas matematicas apresentadas e
as premissas adotadas. Vale lembrar que o modelo financeiro apresentado

possui valores nominais.

4.1. Caracteristicas Gerais

O Parque Edlico Serosa conta com sete fazendas edlicas no estado da
Bahia especificamente nos municipios de Caetité e Guanambi. O nordeste
brasileiro conta com uma das melhores condi¢cées de vento do mundo. Um dos
melhores estados para a instalacdo de usinas edlicas é o estado da Babhia,

onde é possivel estabelecer parques com 6timos fatores de capacidade.

Cada fazenda edlica representa uma SPE diferente, e levam o nome
“Serosa”, acrescido de um algarismo romano. Sao 101 (cento e um)
aerogeradores com 1,8 MW de poténcia nominal, distribuidos entre os sete
parques edlicos. A tabela abaixo resume as caracteristicas principais de cada

fazenda edlica do parque.
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N° de Poténcia Fator de o

_ _ Poténcia Firme
Parque Unidades Instalada Capacidade o

(MW médios)
Geradoras (MW) (%)

Serosa | 16 28,8 55,40% 15,96
Serosa |l 13 23,4 46,10% 10,79
Serosa lll 16 28,8 52,70% 15,18
Serosa IV 16 28,8 49,80% 14,34
Serosa Vv 15 27,0 53,20% 14,36
Serosa VI 12 21,6 47,60% 10,28
Serosa VI 13 23,4 50,10% 11,72
Parque Serosa 101 181,8 50,95% 92,63

Tabela 1: Caracteristicas Gerais Parque Eélico Serosa

A tributacdo em todas as SPEs acontecerd no regime de lucro
presumido (quando a receita mensal é inferior a 4 milhdes de reais), visto que
cada parque eolico pagara seus impostos separadamente, e assim, dificilmente
atingirdo a o limite de receita mensal do lucro presumido, pois 0 parque com a
maior poténcia firme do cluster (Serosa I) precisaria atingir um preco de R$
360,56 até dezembro de 2034 para chegar até esse valor de receita mensal.
Isso sé aconteceria em um cenario de hiperinflacdo, porém esse cenario nao é

considerado na presente analise.

4.2. Geracéo de energia elétrica

O Parque Edlico Serosa possui uma capacidade instalada total de 181,8
MW e um fator de capacidade médio de 50,95%. Multiplicando esses dois
valores encontramos uma poténcia firme de 92,63 MW médios no parque

eolico.

Também sdo considerados de perdas de energia na rede interna da
usina e na linha de transmissao que conecta a usina a subestacédo de conexao.

O valor adotado para essas perdas foi de 3%.
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A formula abaixo pode ser utilizada para determinar a producao anual de

energia para venda no leildo:
E4y = Pistaiada * FC * (1 — Perdas) * 24 = 365

Foérmula 3: Energia firme gerada anualmente para venda

Sendo:

e E, a energia firme gerada anualmente para venda

e Pi.stalada @ POtéNcia instalada do parque edlico

e Perdas as perdas de energia elétrica

e FC o fator de capacidade do parque edlico

Assim, com o preco da energia vendida no leildo fixado em R$

100/MWh, é possivel calcular a receita anual com a venda de energia elétrica.
E importante lembrar que o modelo financeiro elaborado para apoiar esta
analise, esta baseado em valores mensais. Portanto, € necessario dividir a

geracado de energia anual igualmente entre os doze meses do ano.

A analise ndo considera um aumento na geracdo de energia nos anos
bissextos e nem a diferenca na geracao de energia entre os meses do ano de
acordo com o numero de dias de cada més. Essas consideracdes nao
possuem impacto relevante no modelo financeiro. Portanto o aumento na

complexidade do modelo néo seria compensatério.

4.3. Investimento

Os precos das turbinas representam cerca de 70-80% do valor do
investimento total. Porém, o preco das turbinas vem caindo ao longo dos
altimos anos, devido ao aumento do dominio da tecnologia, mas também por

causa da instalacéo de diversos fornecedores no Brasil.

7

Para obter um financiamento no BNDES é mandatério o uso de
aerogeradores com poténcia de pelo menos 1,5 MW. Outra exigéncia para a
obtencéo do financiamento BNDES-Finame € que se tenha pelo menos 60% de

conteudo nacional.
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Ambos requisitos podem ser atingidos com relativa tranquilidade. Assim,
0 projeto em questao deve comprar 101 aerogeradores de 1,8 MW de poténcia.
Sendo o capex total estimado em 3,5 milhdes por MW instalado (ja
considerando os impostos), o investimento total € de R$ 636.600.000,00 com a

compra das unidades geradoras, ja considerando 0s impostos.

Porém, a maior parte dos contratos de EPC (Engineering, Procurement
and Construction) preveem a capitalizacdo do capex de acordo com a inflacéo.
Desta forma, o capex total corrigido pela inflacdo teria o valor de R$ 688.186,71
mil. O IPCA serve como indice de reajuste para 0s gastos com 0s
aerogeradores, montagem, integracdo com a rede, materiais etc. Esses gastos
correspondem a cerca de 80% do investimento. Ja 0os gastos com a construgcao
civil, que correspondem a 20% dos investimentos, sdo reajustados com o

indice Nacional de Custos da Construcéo (INCC).

4.4. Receitas
4.4.1. Venda de energia elétrica

O contrato de venda de energia, também chamado de PPA (Power
Purchase Agreement), possui 20 anos de duracdo. Como essa analise
financeira é feita com valores nominais, o preco da venda de energia evolui

anualmente de acordo com o IPCA, como é observado no contrato de venda.

A geracao de energia do parque eolico vencedor do leildo pode ser até
30% maior ou 10% menor do que a energia contratada, sem que haja nenhuma
penalizagdo imediata. Gerando energia dentro desta faixa, 0 empreendimento
recebera a mesma receita mensal que receberia se gerasse a energia prevista

no contrato.

Ao final de cada quadriénio, caso exista um saldo positivo, o crédito
pode ser recebido em 24 parcelas mensais no quadriénio seguinte pelo preco
vigente do contrato. Se o saldo for negativo, o valor da energia deve ser pago

em 12 parcelas no quadriénio seguinte.
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Esses saldos, positivos ou negativos, também podem ser repassados
para o préximo quadriénio ou negociados entre os empreendimentos
vencedores do préprio leildo. Uma empresa que possua mais de um parque
eolico vencedor no leildo pode repassar os créditos entre os parques, ao final

de cada quadriénio.

Entretanto, se os desvios estiverem fora do limite entre -10% e 30%, o
gerador pagara ou recebera em 12 parcelas mensais no ano seguinte ao
desvio. Os desvios negativos deverdo ser pagos pelo gerador a um preco de
115% do valor do preco vigente do contrato. Ja os desvios positivos serao

recebidos a 70% do preco vigente do contrato.

Para reduzir os riscos de as usinas gerarem abaixo do esperado, a
Aneel exige pelo menos um ano de medi¢ces de vento certificadas. Essa regra
é valida até o final de 2012, mas a partir de 2013 serdo exigidos trés anos de
medicbes de vento. Como ndo ha como prever a geracao de energia elétrica ao
longo dos 20 anos de PPA, o modelo considera uma geracgao flat na usina.

O preco de venda da energia elétrica no leildo considerado nesta analise
é de R$ 100,00/MWh, visto que a média do preco da energia elétrica nos
altimos leildes de venda para o mercado regulado tem girado em torno desse

valor.

Portanto, a férmula abaixo pode ser utilizada para determinar a receita

anual com a venda de energia:

Eq
R = D * Preco;

Férmula 4: Receita mensal da venda de energia elétrica

Sendo:

e R areceita mensal com a venda de energia elétrica
e E, aenergia firme gerada anualmente para venda
e Preco, 0 preco do MWh de energia elétrica no ano t
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4.4.2. Venda de créditos de carbono

A compra e venda de créditos de carbono surgiu apds o Protocolo de
Kyoto em 1998, que foi assinado por diversos paises com o objetivo de reduzir

a emissao de gases do efeito estufa (GEE) na atmosfera.

Assim, foram criados os Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL),
onde se faz possivel a compra e venda de créditos de carbono para que 0s
paises signatarios do protocolo consigam atingir as suas metas de reducdo na

emissao de gas carbdnico.

A receita mensal da venda de créditos de carbono pode ser calculada

com a féormula abaixo:
Rc = P; * m¢ * Cambiog

Formula 5: Receita mensal da venda de créditos de carbono

Sendo:

e R  areceita mensal com a venda de créditos de carbono

e P, preco, em euros, da tonelada do crédito de gas carbodnico
e m. a massa em toneladas de gas carbbnico

e (Cambio¢ ataxa de cambio entre euro e real

O mercado de compra e venda de créditos de carbono ainda néo é
fortemente estabelecido no Brasil. ISso ocorre, pois existe um processo longo

para obter os RCEs (Reducdes certificadas de emissdes).

Devido as dificuldades para realizar a venda dos créditos de carbono,
muitas empresas ndo consideram a venda dos mesmos no cenario base de

suas analises.

Portanto, nesta analise, também ndo sera considerada a venda de
créditos de carbono, mas posteriormente, sera feita uma andlise deste possivel
cenario, onde sera considerada a possibilidade da venda de créditos de

carbono.
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4.5. DeducoOes
4.5.1. PIS

Uma das deducdes da receita bruta € o imposto federal do Programa de
Integracdo Social (PIS), que possui taxas diferentes para regime de lucro real

ou lucro presumido, sendo 1,65% no lucro real e 0,65% no lucro presumido.

A férmula abaixo pode ser utilizada para calcular o valor da deducéo.

DPIS =R % ta,xapls

Formula 6: Deducéo PIS

Sendo:
e Dp;s a deducdo PIS da receita bruta no més
e R receita mensal
e taxaps O valor percentual da taxa PIS
4.5.2. COFINS

O imposto de Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social
(COFINS) é semelhante ao PIS. No lucro real a taxa € de 7,60% e no lucro

presumido 3,00%.
A deducdo pode ser calculada pela formula abaixo:

Dcorins = R * taxacopins
Formula 7: Deducédo COFINS

Sendo:

e D orins @ deducdo COFINS da receita bruta no més
e R receita mensal
e taxacorys O Valor percentual da taxa COFINS
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4.5.3. Taxa Aneel

Também conhecida como “Taxa Aneel’, a Taxa de Fiscalizacdo de
Servigos de Energia Elétrica (TFSEE) € um encargo pago para cobrir os custos
da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) na fiscalizacdo dos servi¢cos

dos geradores de energia elétrica, cobrado de todos os agentes do setor.

A férmula abaixo pode ser usada para calcular a Taxa Aneel:

D _p TRrrpseE
TFSEE = Pinstalada * BEVEE * taxarrsgg

Formula 8: Deducéo Taxa Aneel

Sendo:

¢ Dypspr @ deducdo TFSEE no més

e P.ialada @ POtéNcia instalada do parque edlico
e TRrpspr ataxa de referéncia TFSEE

e taxarpsgg O Valor percentual da taxa TFSEE

A taxa de referéncia é reajustada anualmente pelo IPCA, e no inicio de
2012 se encontrava com o valor de 418,39, onde incide uma taxa percentual de
0,5%. O modelo financeiro da analise considera a inflacdo do ano de 2012 para

atualizar a taxa de referéncia.

45.4. Taxa CCEE

A Taxa CCEE é uma deducéo paga para a Camara de Comercializacéo
de Energia pela venda de energia elétrica no mercado regulado. E uma taxa
proporcional ao volume de energia vendido, que atualmente possui o valor de
referéncia de R$0,10 por MWh de energia vendido, sendo reajustada

anualmente pelo IPCA.

A férmula abaixo pode ser utilizada para o célculo da dedugéo:

Dccge = En * TRecek
Formula 9: Deducédo Taxa CCEE
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Sendo:

e D cpr a deducédo da Taxa CCEE no més
e Ey aenergia negociada para venda no més
e TR cgr ataxa de referéncia CCEE

4.6. Custos e Despesas
4.6.1. Operagéo e Manutengéo

Os parques edlicos geram energia durante vinte e quatro horas por dia.
O seu combustivel sdo os ventos, ndo havendo nenhum custo pelo uso do
mesmo. Desta forma, os custos de operacdo e manutencdo (O&M) se limitam
aos custos de O&M fixo, diferentemente de outros projetos de geracdo de

energia elétrica, onde também existem custos de O&M variavel.

Uma das premissas do projeto € o custo de O&M fixo anual no valor de
50 mil reais por unidade geradora (aerogerador), com um total de 101 unidades
geradoras, ajustados anualmente pelo IPCA. O custo mensal de operacéo e
manutencao pode ser calculado utilizando a férmula abaixo:

Cogmue * UG
Cown =1,

Formula 10: Custo de Operagéo e Manutencao

Sendo:

e Cpguy O custo mensal de O&M
e Cogm/uc O custo anual de O&M por unidade geradora

e UG o numero total de unidades geradoras

4.6.2. O&M Fora da Garantia

Também conhecido como BOP (Balance of Plant), esse custo
representa os custos dos servicos de operagédo e manutencdo dos sistemas de

distribuicdo de energia da planta.
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A contratacdo desse servico tem como possiveis beneficios o aumento a
disponibilidade da planta e da vida util dos equipamentos, reducdo de
interrupgdes forgadas, minimiza o risco de desempenho, minimiza riscos de

gastos inesperados com manutencéo, entre outros.

Nesta analise foi considerado um gasto de R$ 100.000,00 por més,
reajustando esse custo anualmente pelo IPCA.

4.6.3. Arrendamento

Para instalar os aerogeradores ndo € necessario comprar terras, mas
sim, arrendar terras. O arrendamento € um contrato que permite ao
arrendatario o uso de parte das terras do proprietario, em troca de um

pagamento anual para cada unidade geradora instalada no terreno.

O proprietéario da terra pode continuar realizando suas atividades de
agricultura e/ou pecuéaria normalmente e ainda recebe uma renda anual extra,
perdendo um espaco muito pequeno para cada unidade geradora instalada.
Segundo o portal de noticias “O Globo”, muitas familias do estado da Bahia

estdo sendo beneficiadas com o arrendamento de terras para parques edlicos.

Para instalar os 101 aerogeradores, foi considerado um custo anual de
arrendamento no valor de R$ 5.600,00 mil reais para cada aerogerador

instalado, reajustados anualmente pelo IPCA.

A férmula abaixo pode ser utilizada para calcular o custo mensal de

arrendamento:
C _ CArrend/UG *UG
Arrend 12
Formula 11: Custo de Arrendamento
Sendo:

e Carrena O CUSto mensal do arrendamento
® Cprrena/uc O CUsto anual do arrendamento por unidade geradora
e UG o namero total de unidades geradoras
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4.6.4. TUST

A Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo é um dos custos do projeto,
que € pago para transmitir a energia elétrica gerada no parque eolico até os

Sseus compradores.

Foi considerado como premissa uma taxa de 5 reais/kW.més, reajustada
anualmente pelo IPCA. O governo oferece um beneficio de 50% de desconto
na TUST para usinas eolicas com poténcia igual ou inferior a 30 MW. Esse é
um dos motivos pelo qual os investidores dividem os parques eolicos em

diversos parques de 30 MW ou menos.

A férmula abaixo demonstra o célculo do custo mensal da TUST em
cada SPE, mas para simplificar o modelo, o custo é calculado de forma
conjunta, considerando o desconto de 50%, mesmo com uma poténcia total
maior do que 30 MW. Também é bom ressaltar que o custo de transmissao €
baseado na quantidade maxima de energia elétrica que pode ser transmitida e

ndo na energia média.

Crysr = TUST * (1 — desconto) * Pinstaiada

Formula 12: Custo da TUST
Sendo:

e Crysr O custo mensal da TUST

e TUST o custo mensal do kW transmitido

e desconto o desconto oferecido pelo o governo para os parques
eodlicos com poténcia instalada menor do que 30 MW

e Pi..alada @ POtENcia instalada do parque edlico

4.6.5. Despesas Administrativas

Para obter uma estrutura administrativa para os parques edlicos, é
mandatorio considerar despesas administrativas, tanto durante o periodo de
construcdo quanto no periodo de operacdo. Essa estrutura administrativa conta

com atividades financeiras, contabeis, legais etc.
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A analise considerou despesas no valor de R$ 1.800.000 anuais tanto no
periodo de construgcdo como no periodo de operacdo dos parques. Essas
despesas sédo reajustadas anualmente pelo IPCA. Pela simplicidade do célculo,
nado ha a necessidade de demonstrar a formula. O valor mensal sera doze

vezes menor do que o valor anual.

4.6.6. Seguro Operacional

Como ja foi comentado, ao ndo gerar a energia contratada, o agente
gerador pode ser obrigado a pagar uma multa no valor de 115% do preco da
energia que deixou de ser gerada, podendo acarretar em custos que destruam

o valor do projeto.

Atraso na construgdo, quebras de maquinas e equipamentos,
alagamentos e inundacfes, sdo alguns riscos envolvidos no projeto de uma
usina eolica. Para se proteger desses riscos, é bastante comum fazer um

seguro de operacgdo para 0s parques eolicos.

Normalmente, o seguro operacdo € um valor percentual que incide sobre
o valor do investimento total (corrigido pela inflacdo) do parque, sendo pago
mensalmente. No Parque Serosa, a taxa do seguro é de 0,15% do capex total
inflacionado, pagos anualmente. A formula abaixo pode ser utilizada para

calcular o custo mensal do seguro operacional.

taxagsg * Capexpy
Cso = 12

Formula 13: Custo do Seguro Operacional

Sendo:

e (o O custo mensal do seguro operacional
e taxagy ataxa de seguro operacional incidente sobre o capex
e Capexp,y 0 capex total corrigido pela inflagao

Os orgaos financiadores dos projetos também veem com bons olhos a

contratacdo de seguro operacional, e por isso, podem diminuir a taxa de risco
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do projeto e oferecer taxas de juros mais baratas. Isso caracteriza um outro

estimulo para os empreendedores considerarem o uso do seguro operacional.

4.6.7. Depreciagéo

A depreciacdo ndo representa uma saida de caixa no empreendimento,
mas € utilizada para fins contabeis e possui influéncia no modelo financeiro,
pois ela reduz os lucros antes de impostos, e assim, diminuem a base do

imposto de renda.

A depreciacdo dos ativos imobilizados ocorre em 20 anos, isto €, uma
taxa de depreciacdo de 5% ao ano. A formula abaixo demonstra o célculo da

depreciacdo em um mes:

taxadepreciagdo * Capexlnfl
12

Depreciacao =

Férmula 14: Depreciacéo

Sendo:

e Depreciagio o valor econdmico da depreciagdo em um més
® taXApepreciacao & taxa anual de depreciacgao

e Capex,s 0 capex total corrigido pela inflagéo

Como a tributacdo ocorre no regime de lucro presumido ao longo de
todo o periodo de venda de energia, a depreciacdo ndo possui nenhum
impacto no fluxo de caixa do projeto, visto que os impostos IRPJ e CSLL

incidirdo sobre a receita bruta e ndo sobre os lucros antes de impostos.

Apesar de ndo impactar no fluxo de caixa do projeto, a depreciacdo pode
impactar o fluxo de caixa dos acionistas, pois ela pode dificultar a distribuicdo
de dividendos, porém, esta analise se limita em estudar o fluxo de caixa do

projeto.
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4.7. Impostos
4.7.1. IRPJ

Quando em regime de lucro real, o Imposto de Renda para Pessoa
Juridica (IRPJ) incide sobre o EBT (earnings before taxes, ou seja, lucros antes
de impostos) com uma taxa de 15% e mais uma taxa incremental de 10%
sobre o que ultrapassar 20 mil reais de receita mensal. A férmula abaixo

demonstra o calculo:
IRP] = EBT * taxa gp; + (EBT — 20.000) * taxa;gpinc

Férmula 15: IRPJ — Lucro Real
Sendo:

e IRPJ o valor pago de IRPJ
e EBT o lucro antes de impostos
° taxam]p a taxa de IRPJ

e taxappinc ataxaincremental de IRPJ

No regime de lucro presumido, as mesmas taxas incidem sobre 8% da

receita bruta, como demonstra a formula abaixo:
IRP] = 8% * RB * taxaIRp] + (8% * RB —_ 20000) * taxaIRP]inC

Férmula 16: IRPJ - Lucro Presumido

Sendo:
e IRPJ o valor pago de IRPJ
e RB areceita bruta
e taxagp ataxade IRPJ
e taxagpinc A taxaincremental de IRPJ
4.7.2. CSLL

Outro imposto que deve ser pago é a Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido, onde uma taxa de 9%, que quando em regime de lucro real, incide

sobre o EBT, como na formula abaixo:
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CSLL = EBT taxaCSLL

Férmula 17: CSLL - Lucro Real
Sendo:

e CSLL o valor pago de CSLL
e EBT o lucro antes de impostos
e taxacg; a taxa de CSLL

Em regime de lucro presumido, a taxa de CSLL incidird sobre 12% da

receita bruta, como na férmula abaixo:

CSLL = 12% = RB = taxacsy;,

Formula 18: CSLL - Lucro Presumido

Sendo:

e CSLL o valor pago de CSLL
e RB areceita bruta
° taxaCSLL a taxa de CSLL

4.8. Financiamento
4.8.1. BNDES Finem

Esta andlise parte da premissa que o projeto sera financiado pelo
BNDES, assim como a maior parte das usinas de geracdo de energia elétrica
do Brasil. A linha de financiamento para energias alternativas do banco de
fomento € o BNDES Finem. Como dito anteriormente, o BNDES exige o uso de
aerogeradores com poténcia maior ou igual a 1,5 MW, com pelo menos 60% de

contetdo nacional.

O BNDES Finem atende sociedades com sede e administracdo no pais,
de controle nacional ou estrangeiro, e pessoas juridicas de direito publico, que
gueiram aplicar projetos de usinas edlicas, alavancando os projetos em até
80% dos itens financiaveis, no caso das usinas edlicas. Nesta analise foi

considerada uma alavancagem de 70% do valor total do investimento inicial.
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Quando a operacéo é feita de forma direta com o BNDES, o custo da
divida envolve trés taxas: o custo financeiro (TJLP — taxa de juros de longo
prazo), a remuneracdo bésica do BNDES e a taxa de risco de crédito.
Atualmente, a TILP esta em 5,5% ao ano, enquanto a remuneracao basica do
BNDES é de 0,9% ao ano. Ja a taxa de risco de crédito, como o préprio nome
diz, depende do risco de crédito do cliente, podendo variar até 4,18%. Nesta
analise, foi considerado um custo de divida de 8% (isto &, 1,6% de risco de

credito).

O periodo de amortizagédo é de 16 anos, com uma caréncia de 6 meses
além do periodo de construcdo, sem pagamento de juros durante o periodo de
caréncia. Sendo 2 anos de construcao, o periodo de caréncia € de 30 meses.

Na maior parte dos leildes de geracédo de energia elétrica do governo, o
BNDES s6 tem permitido o financiamento no Sistema de Amortizacdo
Constante (SAC). Motta & Caldba (2009) dizem que “como diz o0 nome, o SAC
consiste em pagamentos de amortizagdo de mesmo valor durante todo o
financiamento. Pelo fato de a parcela de amortizacdo ser constante, a série de

pagamentos nao é mais uniforme”.

4.8.2. Colaterais da divida

Para projetos muito intensivos em capital, com financiamentos de longo
prazo e com o principal da divida muito grande, o BNDES exige alguns
colaterais de divida, como fiancas bancarias no periodo de construcdo e no

periodo de operacédo da usina.

4.8.2.1. Colateral na Construcéao

No periodo de construgdo um banco é contratado como fiador do
projeto, enquanto o empreendedor paga ao banco uma porcentagem sobre o

valor financiado pelo BNDES até o momento. Portanto os desembolsos para o
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pagamento da fianca na construcdo aumentardo ao longo do tempo, pois o

financiamento ocorre em pari passu com a construcao.

A formula abaixo auxilia no calculo dos desembolsos:

Divida Capitalizada, * irignea

COlConstrugdo; m — 12

Formula 19: Custo colateral de fiangca bancaria na construgéo

Sendo:

e Colconstrucioom 0 desembolso para o pagamento da fianca de
constru¢éo no més “‘m”
e Divida Capitalizada,, o valor da divida capitalizada até o més

m”, isto é, o valor financiado at¢ o momento, mais o juros
embutido no periodo de caréncia
® ifigncq O CUStO da fianga bancaria

Os pagamentos comecam em janeiro de 2013, junto com o inicio da
construcdo e vao até junho de 2015, isto €, até o fim do periodo de caréncia do

financiamento. O custo da fianca considerado nesta andlise é de 2%.

4.8.2.2. Colateral na Operacgéao

No periodo de operacdo é exigida a criacdo de uma conta reserva no
valor de trés parcelas subsequentes de amortizacao e juros, mais trés parcelas
de O&M. O aporte na conta reserva deve ser feito pelo investidor e essa conta
terd um rendimento de 75% do CDI, gerando receitas financeiras para o

projeto.

A féormula abaixo pode auxiliar no calculo do o montante total depositado

na conta reserva em um determinado més “m”.

Conta Reservapperacio;m = 3 * PA + (]urosm+j + 0&Mm+j)
j=0

Férmula 20: Montante necessario na conta reserva no més “m”

Sendo:
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e Conta Reservagperqcio;m O MONtante necessario na conta
reserva no més “m”

e PA o valor da parcela de amortizagao

e Juros,,,; o valor dos juros pagos no més “m+j”

e 0&Mp,,; o valor do O&M pago no més “m+j”

O valor das parcelas de O&M aumenta ao longo do tempo, visto que
este custo € inflacionado anualmente pelo IPCA. J& a amortizacdo é constante,
pois 0 modelo de financiamento é o SAC. Porém, com a queda dos juros pagos
ao longo do tempo, o montante total depositado na conta reserva durante o
periodo operacédo tende a cair com o passar dos meses, pois a queda nos juros

€ mais relevante que o aumento no O&M.

4.9. Indices
4.9.1. IPCA

A maior parte dos custos é inflacionada anualmente pelo indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA. Para calcular o valor inflacionado de

algum item ap6s um ano, basta utilizar a pequena férmula abaixo:

Itemy,,, = Item, x (1 +IPCA,)

Formula 21: Correcgéo pelainflagdo

Sendo:

e Item, o valor do item no ano “n”
e Item, 4 0 valor doitem no ano “n+1”
e IPCA, o valor percentual do IPCA no ano “n”

A projecao do IPCA utilizada no modelo financeiro se baseou no Sistema
de Expectativas de Mercado, do Banco Central do Brasil, até o ano 2016. A
partir de 2017, o valor adotado para o IPCA foi 4,5%, visto que esta é a meta
de inflacdo anual no Brasil. A tabela abaixo mostra os valores adotados para o

IPCA com base nas expectativas no dia 13/11/2012:
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indice 2012 2013 2014 2015 2016 2017 em diante
IPCA 5,45% 5,38% 5,33% 5,08% 4,99% 4,50%
Tabela 2: Projecédo do IPCA
Fonte: Banco Central do Brasil
4.9.2. INCC

O indice Nacional de Custo da Construcéo (INCC) também ¢é utilizado no
modelo para corrigir o valor dos custos civis na construcdo da usina. O valor

adotado para o INCC foi de 5% a.a. todos os anos.

4.9.3. Taxa SELIC e CDI

A projecdo da Taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custddia) utilizada no modelo financeiro se baseou no Sistema de Expectativas
de Mercado, do Banco Central do Brasil, até o ano 2016. A partir de 2017, o

valor adotado para a Taxa SELIC foi de 7% ao ano.

A tabela abaixo mostra os valores adotados para a Taxa SELIC e CDI
(Certificado de Depdésito Interbancario) com base nas expectativas do Banco
Central, no dia 13/11/2012, sendo considerada uma relacdo CDI/SELIC de
99,27%.

indice 2012 2013 2014 2015 2016 2017 em diante
SELIC 8,47% 7,39% 8,67% 8,88% 8,69% 7,00%
CDlI 8,41% 7,34% 8,61% 8,81% 8,63% 6,95%

Tabela 3: Projecdo SELIC e CDI

Fonte: Banco Central do Brasil
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5. Analise dos Resultados

Esta andlise possui um foco maior no critério da Taxa Interna de
Retorno, para a avaliacdo da viabilidade financeira do projeto. Como ja foi
comentado anteriormente, o critério da TIR €&, possivelmente, o mais utilizado
para a avaliagdo de alternativas de investimento, mesmo sendo
consideravelmente mais dificil de calcular do que o VPL (GITMAN, 2002). Para
Ross et al (2011), “a TIR talvez sobreviva porque atende a uma necessidade
que ndo é atendida pelo VPL. As pessoas parecem desejar uma regra que
sintetize as informacgdes a respeito de um projeto numa Unica taxa de retorno.

Essa taxa unica oferece as pessoas uma maneira simples de discutir projetos”.

Nas salas de reunies onde os investidores do setor de geracdo de
energia elétrica discutem 0s seus projetos, ou nos relatorios fornecidos por
bancos e consultorias especializadas, é possivel perceber que a técnica mais
utilizada é a andlise da Taxa Interna de Retorno, pois todos os projetos de
geracdo de energia elétrica para venda no mercado regulado possuem o
mesmo tempo de PPA (Power Purchase Agreement), isto €, 0s projetos sao
comparaveis entre si pela TIR, pois possuem o mesmo tempo de vigéncia no

contrato de venda.

O método do payback também foi preterido nesta analise, visto que sua
aplicacdo € recomendada para investimentos que envolvem montantes
relativamente pequenos. Além disso, os players do setor entendem que 0s
investimentos em projetos de geracéo de energia elétrica sdo investimentos de
longo prazo, portanto ndo estao preocupados se recuperardo o capital investido
no décimo quarto ano ou no décimo quinto. Eles estdo preocupados com a

viabilidade do projeto ao término do PPA, que no caso sao 20 anos.
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5.1. Analise do Fluxo de Caixa

Com as premissas adotadas, a TIR obtida pelo fluxo de -caixa
alavancado (FCFE — Free Cash Flow to Equity) do projeto foi de 13,44%. O

fluxo de caixa alavancado pode ser visto na tabela abaixo (a DRE completa é

apresentada no Apéndice 1):

Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lucro Liquido (15) (39) (112) 0 6 12 18 24
Juros Capitalizados 10 29 20 0 0 0 0 0
Depreciagdo 0 0 34 34 34 34 34 34
Capital de Giro 0 0 (8) (0) (0) (0) (0) (0)
Capex (335) (353) 0 0 0 0 0 0
Entradas de Financiamento 223 223 0 0 0 0 0 0
Amortizacdo 0 0 (16) (32) (32) (32) (32) (32)
Conta Reserva 0 0 (19) 1 1 1 1 1
Fluxo de Caixa Alavancado (1127)  (140) 1 3 9 15 21 27
Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Lucro Liquido 30 37 44 50 57 65 72 80
Juros Capitalizados 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciagao 34 34 34 34 34 34 34 34
Capital de Giro (0) (0) (0) (0) (1) (2) (1) (1)
Capex 0 0 0 0 0 0 0 0
Entradas de Financiamento 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizacao (32) (32) (32) (32) (32) (32) (32) (32)
Conta Reserva 1 1 1 1 1 1 1 1
Fluxo de Caixa Alavancado 33 40 47 53 60 68 75 83
Ano 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Lucro Liquido 88 96 104 110 117 123 0

Juros Capitalizados 0 0 0 0 0 0 0
Depreciagao 34 34 34 34 34 34 0

Capital de Giro (1) (1) (1) (1) (1) (1) 18

Capex 0 0 0 0 0 0 0

Entradas de Financiamento 0 0 0 0 0 0 0
Amortizacao (32) (32) (16) 0 0 0 0

Conta Reserva 1 1 11 0 0 0 0

Fluxo de Caixa Alavancado 91 99 133 144 150 157 18

Tabela 4: Fluxo de Caixa Alavancado do Projeto

Fonte: Os Autores
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O periodo de construcdo é caracterizado pelos gastos mais relevantes
do projeto (688 milhGes de reais), pois 0 mesmo € intensivo em capital. Por
isso, jA era de se esperar fluxos de caixa negativos durante o periodo de
construcéo, visto que nesse periodo também ndo existem receitas. Porém, os
gastos do investimento inicial sdo amenizados pelos aportes recebidos do

BNDES para financiar o projeto de infraestrutural (445 milhdes de reais).

A tabela mostra que o projeto s6 passou a ter lucro liquido positivo a
partir de 2016. Apesar disso, o fluxo de caixa se torna positivo a partir de 2015,
isto é, desde o primeiro ano de operacdo da usina. Isso acontece devido a
depreciacdo e aos juros capitalizados durante o periodo de caréncia do
financiamento, pois ambos s&o considerados na DRE (Demonstracdo de
Resultados do Exercicio) como perdas econbmicas, porém eles nao
representam saida de caixa, portanto devem ser compensados posteriormente

ao lucro liquido para calcular o fluxo de caixa.

Os gréficos abaixo mostram a evolucao dos lucros e do fluxo de caixa do

projeto:
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Grafico 14: Evolucéo do Lucro Liquido

Fonte: Os autores
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Grafico 15: Evolucédo do Fluxo de Caixa

Fonte: Os autores

O contrato de venda de energia elétrica termina no final de 2034, porém,
ainda h4 um fluxo de caixa positivo no ano de 2035. Esse fluxo de caixa
positivo, de 17,9 milhdes de reais, provém da recuperacao do capital de giro no

final do projeto.

O setor de geracdo de energia elétrica através do aproveitamento de
energia eolica é caracterizado pelas altas margens EBITDA (earning before
interest, taxes, depreciation and amortization, em portugués conhecido como
LAJIDA, lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo). Essas
altas margens representam uma forte geracao de caixa, capaz de compensar
os altos investimentos na implementacdo dos projetos. No Parque Eolico
Serosa, a margem EBITDA é de 80%.

A tabela abaixo mostra uma aproximacdo da estrutura de custos no

periodo de operacdo do parque eélico, por ordem de relevancia:
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Estrutura de Custos
TUST 7,24%
Operacao e Manutencao 6,70%
Despesas Administrativas 2,39%
O&M Fora da Garantia 1,59%
Seguro Operacional 1,37%
Arrendamento 0,76%
Margem EBITDA 79,95%

Tabela 5: Estrutura de custos do Projeto Serosa

Fonte: Os autores

5.2. Taxa Minima de Atratividade

Um relatério de research do Deutsche Bank, publicado em 13/11/2011,
calculou um custo médio ponderado de capital (traducdo de WACC, Weighted
Average Cost Of Capital) de 8,5% ao ano (taxa real) para projetos da empresa

Renova Energia (player do setor de energia edlica).

Apesar disso, como os contratos de venda de energia elétrica nos leildes
do mercado regulado possuem duracdo de 20 anos, € normal ver players do
setor de geracdo de energia elétrica compararem a Taxa Interna de Retorno
dos seus projetos com a remuneracao dos titulos do governo, visto que estes

sdo investimentos de longo prazo e com baixo risco.

Portanto, esses players buscam em seus projetos uma remuneragao
superior aos titulos do governo, jA que o risco envolvido nos projetos de
energia eodlica sdo maiores. Apesar de serem mais arriscados que o dos titulos
do governo, os projetos de energia eodlica também possuem um risco

consideravelmente baixo.

Os principais motivos desse baixo risco séo: receitas independentes da
demanda; o contrato de venda ja possui um preco definido desde o inicio do
projeto, permitindo a previsibilidade das receitas; a forte geracdo de caixa; o

BNDES tem interesse em financiar projetos infraestruturais.
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Desta forma, existe um spread (diferenca) entre a taxa minima de
atratividade para um projeto de usina eolica e a remuneragdo dos titulos do
governo.

Mas em grande parte dos casos, esse spread é definido

intuitivamente pelos players do setor.

Usando o modelo de Svensson para interpolacdo e extrapolacdo das
curvas de juros, € possivel tracar uma curva zero cupom para as taxas DI no
Brasil. O gréfico abaixo foi elaborado com o uso dos parametros da
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), uma autarquia vinculada ao

Ministério da Fazenda.

Curva Zero Cupom
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Gréfico 16: Curva Zero Cupom — Prefixados
Fonte: Os autores

Os parametros da curva do grafico estdo apresentados na tabela abaixo:

Data Bo B1 B> B3 L% Ay
30/12/2009 | 0,12634 |-0,04389 |-0,71073 | 0,64180 | 5,00219 | 5,23251
30/12/2010 | 0,11050 |-0,00970 | -0,66460 | 0,68620 | 2,34467 | 2,28624
29/12/2011 | 0,10639 |-0,00283 | 0,11114 |-0,13761 | 1,24130 | 1,41015
31/10/2012 | 0,09514 |-0,02621 | 0,00054 |-0,01183 | 0,41690 | 1,81873

Tabela 6: Pardmetros Curva Zero Cupom Prefixada

Fonte: Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)

O grafico acima mostra a queda na remuneracao dos titulos prefixados
(LTN e NTN-F). A curva do dia 31/10/2012, no longo prazo, se estabiliza em
torno dos 9,3% ao ano. Sendo assim, 0 Projeto Serosa se mostra mais

vantajoso, com uma TIR de 13,44%.
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Para comparar a TIR do projeto com o custo médio ponderado de capital
do Deutsche Bank, podemos usar a identidade de Fisher, segundo a férmula
abaixo:

A férmula abaixo pode ser utilizada para o calculo da deducéo:

_1+r

I
1+1i

Formula 22: Identidade de Fisher

Sendo:

e 1 ainflacdo implicita
e 71 ataxa de juros nominal
e i ataxade jurosreal

Utilizando a taxa de inflacdo de 4,5% (meta do IPCA) e a taxa de juros
nominal de 13,44% (TIR do Projeto Serosa), encontramos uma taxa interna de
retorno real de 8,56%, que é maior que o custo médio ponderado de capita do
Deutsche Bank (8,5%).

Portanto, a TIR do Parque Edlico Serosa se mostra atrativa.

5.3. Analise de Sensibilidade

A previsibilidade das receitas, o longo periodo de contrato de venda de
energia, a forte geracao de caixa e as boas condi¢cbes de financiamentos, sdo
caracteristicas o setor de geracdo de energia elétrica como um setor com um

baixo risco.

Apesar disso, 0s riscos existem, e para compreendé-los melhor, foi feita
uma analise de sensibilidade, sob a condi¢do ceteris paribus, com as variaveis
mais importantes do projeto. Consideramos como variaveis mais importantes (i)
0 preco de venda da energia elétrica no leildo; (ii) o fator de capacidade; (iii) o
capex; (iv) o custo de operacdo e manutencao; (v) a TUST; e (vi) o custo da

divida. Todas essas variaveis podem fugir do controle do investidor.
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O preco de venda da energia elétrica no leildo dependera da disposi¢édo
dos empreendimentos concorrentes em dar lances mais baixos para se
consagrarem vencedores no leildo. Outro fator que influi no preco é a demanda
que o governo estipular para o leildo, assim, quanto maior a demanda por
energia, mais empreendimentos poderdo vencer o leildo, e com isso, mais

rapido comecaré a rodada definitiva (rodada discriminatoria) do preco no leildo.

Outra variavel é o fator de capacidade. Esta variavel € determinada pela
empresa certificadora das medicbes de vento. Porém, com apenas um ou dois
anos de medicbes de vento, ainda existem muitas incertezas sobre o
comportamento dos ventos na regido, fazendo com que a empresa
certificadora encontre um fator de capacidade maior ou menor do que o fator
de capacidade médio do parque edlico ao longo dos 20 anos de contrato de

venda de energia.

O capex foi estimado com base na experiéncia pessoal dos autores e
também em cases de empresas do setor. Porém, na hora de entrar em um
acordo com o EPCista, o investidor pode encontrar variacbes no valor da
premissa adotada. Esse mesmo argumento € valido para os custos de O&M,
visto que a operacdo e manutencdo do parque edlico também € feita pelo
EPCista.

A TUST é determinada pela Aneel, portanto o investidor ndo tem como
controlar esta variavel. A premissa adotada tomou como base a TUST de

outros projetos de geracao.

O custo da divida é determinado pelo BNDES e envolve trés taxas: a
TJLP (5,5%), a remuneracdo basica do BNDES (0,9%) e a taxa de risco de
crédito, esta ultima, é a Unica componente variavel, que pode variar até 4,18%.
O BNDES avalia o projeto como um todo e determina a sua taxa de risco de

crédito. Portanto, o custo da divida também n&o esta no controle do investidor.

O gréfico abaixo mostra a TIR para cada parametro quando eles variam

entre -30% e +30% das premissas adotadas:
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Grafico 17: Analise de Sensibilidade
Fonte: Os Autores

O grafico mostra que o modelo financeiro € muito sensivel ao valor do

preco de venda, o fator de capacidade e o capex.

A curva do capex possui um coeficiente angular maior para variacdes
negativas do capex do que para as variacbes positivas. Isso mostra que o
aumento na TIR causada pela reducao do capex € maior do que a reducao da
TIR pelo aumento do capex, isto €, a TIR é mais sensivel aos descontos do

gue aos aumentos no valor do capex.

O preco de venda da energia elétrica e o fator de capacidade possuem
um impacto quase idéntico no modelo financeiro, quando eles variam na
mesma proporcdo. Além disso, esse impacto € muito relevante. 1sso mostra
forte dependéncia do investidor na confiabilidade das medi¢des de vento e nas
analises das empresas certificadoras. Por ser muito sensivel ao preco de
venda, o projeto pode ser inviabilizado por pequenas reducdes no preco
durante a realizacdo do leildo de energia, obrigando o investidor a desistir da

licitacao.

O custo da divida também possui um impacto relevante na rentabilidade

do projeto, e por isso, o fluxo de caixa desalavancado do projeto deve ser bom
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o suficiente para superar o custo da divida, possuindo baixos riscos para que o

BNDES n&o imponha uma alta taxa de risco de crédito.

Como o financiamento representa uma parte muito importante do
projeto, uma outra analise de sensibilidade foi elaborada para estuda-lo. Na
tabela abaixo, foi calculada uma TIR para cada par de valores para a

alavancagem e para o custo da divida.

Custo da Divida (% a.a.)

Financiament
INanclamento 1=a"co0 | 7.00% | 7.50% | 8.00% | 8,50% | 9.00% | 9.50%

60,0% 14,04% | 13,86% | 13,68% | 13,50% | 13,32% | 13,14% | 12,96%

62,5% 14,24% | 14,04% | 13,85% | 13,65% | 13,45% | 13,26% | 13,06%

65,0% 14,44% | 14,23% | 14,02% | 13,81% | 13,60% | 13,39% | 13,18%

67,5% 14,66% | 14,44% | 14,21% | 13,98% | 13,76% | 13,53% | 13,30%

70,0% 14,90% | 14,66% | 14,41% | 14,17% | 13,92% | 13,68% | 13,44%

72,5% 15,16% | 14,89% | 14,63% | 14,36% | 14,10% | 13,84% | 13,58%

75,0% 15,44% | 15,15% | 14,86% | 14,58% | 14,29% | 14,01% | 13,73%

Alavancagem (%)

77,5% 15,74% | 15,43% | 15,12% | 14,81% | 14,50% | 14,20% | 13,89%

80,0% 16,08% | 15,74% | 15,40% | 15,06% | 14,73% | 14,40% | 14,07%

Tabela 7: Sensibilidade no Financiamento
Fonte: Os Autores

A TIR de projeto desalavancado (11,46%) é maior do que o custo da
divida maximo da tabela acima, mesmo considerando os colaterais da divida
(flanca bancéaria na construcdo e na operacado). Portanto, o financiamento

sempre sera vantajoso, mesmo com o custo da divida em 9,5% ao ano.

5.4. Analise de Cenario: Venda de Créditos de Carbono

A venda de créditos de carbono pode gerar um aumento nas receitas do

Projeto Serosa, gerando valor para o projeto.

Com uma reducdo de 0,15 toneladas de dioxido de carbono emitidos
para cada MWh gerado, obtém-se uma quantidade de 118.066 de toneladas de

diéxido de carbono negociadas por ano.
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Considerando o preco de venda fixado em 3,60 euros por tonelada de
diéxido de carbono e uma taxa de cambio média de 2,40 reais por euro,
obtemos uma receita anual de R$ 1.020.094,06 por ano, que no primeiro ano

de operacéo representaria 1,10% da receita total e no ultimo ano 0,47%.

A participagcdo da receita proveniente da venda de créditos de carbono
seria reduzida a cada ano, pois a receita da venda de energia elétrica é
reajustada a cada ano pelo IPCA, ja a receita pela venda de créditos de
carbono nado sofre nenhum reajuste. O grafico abaixo mostra a queda da
participacdo da receita da venda de créditos de carbono na receita total do

projeto.
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Gréafico 18: Receita da venda de créditos de carbono sobre a receita total

A Taxa Interna de Retorno para esse cenario seria de 13,67%, ou seja,
um aumento de 0,23% com relagdo ao cenério base, onde a TIR encontrada foi
13,44%. O aumento € relativamente baixo, mas se ndo houver risco, 0

investidor racional certamente realizard a venda dos créditos de carbono.

Porém, néo foi considerado nenhum custo para obtenc&o dessa receita.

Esse custo poderia ser, por exemplo, uma taxa cobrada pelo intermediador
entre o Projeto Serosa e o comprador dos créditos de carbono.
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Também néo foi considerado nenhum tipo de investimento necessario
para iniciar a venda dos créditos de carbono, como por exemplo, a contratacdo
de uma consultoria para certificar a quantidade das emissdes reduzidas pelo

Parque Eolico Serosa.

Também foi considerado um preco fixo para os créditos de carbono,
porém esse precgo certamente sofreria variagdes, assim como a taxa de cambio
entre o euro e o real. Se o real se valorizasse com relacdo ao euro, a receita da

venda de créditos de carbono seria reduzida.

E por fim, foi considerado um contrato de venda de créditos de carbono
por todo o periodo de operacdo dos parques edlicos, ou seja, 20 anos. Porém,
0s contratos que sdo vistos no mercado de compra e venda de créditos de
carbono costumam possuir um prazo mais curto de duracdo. Sendo assim,
foram consideradas renovagdes sucessivas no contrato de venda de créditos

de carbono, mas essa premissa pode ter sido muito otimista.
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6. Conclusodes

O preco da energia edlica no Brasil mostrou uma forte queda nos altimos
anos, fazendo com que a fonte se tornasse competitiva, e com isso, a energia
edlica comecou a conquistar 0 seu espaco dentro da matriz energética

brasileira.

A avaliacdo da viabilidade econdmica dos projetos edlicos é de suma
importancia para que os investidores selecionem os melhores projetos, visto
gue 0s seus recursos sao finitos. No caso do setor de geracdo de energia
elétrica, os melhores critérios de avaliacdo sdo o Valor Presente Liquido e a
Taxa Interna de Retorno, porém, a segunda € ainda mais utilizada.

A previsibilidade das receitas, a forte geracdo de caixa e as boas
condicdes de financiamentos, sdo caracteristicas que contribuem para que o

setor de energia edlica seja visto com bons olhos pelos investidores.

Por ser um investimento de longo prazo e de risco relativamente baixo,
0s projetos de geracdo de energia elétrica costumam ser comparados com as
taxas de juros de longo prazo. O cenéario de queda nos juros do Brasil tem
contribuido para que os investidores busquem outras alternativas de
investimentos de longo prazo mais rentaveis, mas que tenham um risco

razoavelmente baixo.

Todo projeto tem riscos inerentes a sua execucdo, portanto, para
compreender as consequéncias desses riscos, a analise de sensibilidade se
torna uma ferramenta atil. Mas também é muito importante compreender o
funcionamento do setor e adotar premissas suficientemente conservadoras e

tdo precisas quanto possivel.

A modelagem financeira realizada com as premissas adotadas mostra
gue o Projeto Serosa é economicamente viavel, com uma TIR de 13,44%.
Porém, a analise de sensibilidade mostra que erros na estimacao de algumas
premissas podem significar uma destruicdo de valor para os investidores, isto

€, uma rentabilidade menor do que a taxa minima de atratividade.
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Fica a sugestdo para futuros trabalhos a elaboracédo de simulagcbes de
Monte Carlo, para entender melhor a variabilidade na Taxa Interna de Retorno
dos projetos de energia edlica. Isso forneceria uma andlise de risco mais
apurada, porém esse estudo necessitaria 0 conhecimento da variabilidade das

premissas do projeto e a distribuicdo probabilistica com a qual elas variam.
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Apéndice 1: Demonstracédo de Resultados Projeto Serosa

Projeto Edlico Serosa 2014 2015 2017 2018 2019
Receita Bruta 0 0 92.128 96.808 101.639 106.213 110.992 115.987
Deducdes 0 0 (3.900) (4.098) (4.303) (4.496) (4.699) (4.910)
PIS/COFINS 0 0 (3.363) (3.533) (3.710) (3.877) (4.051) (4.234)
Taxa ANEEL 0 0 (445) (468) (491) (513) (536) (560)
Taxa CCEE 0 0 (92) (97) (102) (106) (111) (116)
Receita Liquida 0 0 88.228 92.710 97.336 101.717 106.294 111.077
Custos Operacionais (607) (640) (12.967) (13.628) (14.301) (14.953) (15.626) (16.329)
Custos Fixos (607) (640) (12.967) (13.628) (14.301) (14.953) (15.626) (16.329)
O&M Fixo 0 0 (5.911) (6.211) (6.521) (6.814) (7.121) (7.442)
Arrendamento (607) (640) (674) (708) (743) (777) (812) (848)
TUST 0 0 (6.382) (6.709) (7.036) (7.361) (7.693) (8.039)
Lucro Bruto (607) (640) 75.262 79.082 83.036 86.764 90.668 94.748
Despesas Operacionais (1.898) (2.000) (4.720) (4.959) (5.207) (5.441) (5.686) (5.942)
Despesas Administrativas (1.898) (2.000) (2.107) (2.214) (2.324) (2.429) (2.538) (2.652)
Fase Pré-Operacional (1.898) (2.000) 0 0 0 0 0 0
Fase Operacional 0 0 (2.107) (2.214) (2.324) (2.429) (2.538) (2.652)
Seguro Operacional 0 0 (1.208) (1.270) (1.333) (1.393) (1.456) (1.521)
O&M Fora da Garantia 0 0 (1.405) (1.476) (1.550) (1.619) (1.692) (1.768)

65



Projeto Edlico Serosa 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Margem EBITDA 80% 80% 80% 80% 80% 80%

Receitas Financeiras 0 0 614 1.178 1.143 1.109 1.074 1.040
Despesas Financeiras (9.890) (29.196) (39.611) (37.920) (35.399) (32.878) (30.357) (27.836)
Fianca Bancaria (2.489) (7.348) (4.959) 0 0 0 0 0

IRPJ 0 0 (1.106) (1.162) (1.220) (1.275) (1.332) (1.392)
IRPJ incremental 0 0 (713) (750) (789) (826) (864) (904)
CSLL 0 0 (995) (1.046) (1.098) (1.147) (1.199) (1.253)

(@)} ﬁ
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Projeto Edlico Serosa

2022

2023

2024

2025

2026

2027

Receita Bruta

121.206 126.661 132.360 138.317 144.541 151.045 157.842 164.945
Deducdes (5.131) (5.362) (5.603) (5.855) (6.119) (6.394) (6.682) (6.982)
PIS/COFINS (4.424) (4.623) (4.831) (5.049) (5.276) (5.513) (5.761) (6.020)
Taxa ANEEL (586) (612) (640) (668) (698) (730) (763) (797)
Taxa CCEE (121) (127) (132) (138) (145) (151) (158) (165)
Receita Liquida 116.075 121.299 126.757 132.461 138.422 144.651 151.160 157.963
Custos Operacionais (17.064) (17.831) (18.634) (19.472) (20.349) (21.264) (22.221) (23.221)
Custos Fixos (17.064) (17.831) (18.634) (19.472) (20.349) (21.264) (22.221) (23.221)
O&M Fixo (7.776) (8.126) (8.492) (8.874) (9.274) (9.691)  (10.127)  (10.583)
Arrendamento (887) (926) (968) (1.012) (1.057) (1.105) (1.154) (1.206)
TUST (8.401) (8.779) (9.174) (9.586)  (10.018)  (10.469)  (10.940)  (11.432)
Lucro Bruto 99.012 103.467 108.123 112.989 118.073 123.387 128.939 134.741
Despesas Operacionais (6.209) (6.489) (6.781) (7.086) (7.405) (7.738) (8.086) (8.450)
Despesas Administrativas (2.772) (2.897) (3.027) (3.163) (3.305) (3.454) (3.610) (3.772)
Fase Pré-Operacional 0 0 0 0 0 0 0 0
Fase Operacional (2.772) (2.897) (3.027) (3.163) (3.305) (3.454) (3.610) (3.772)
Seguro Operacional (1.590) (1.661) (1.736) (1.814) (1.896) (1.981) (2.070) (2.163)
O&M Fora da Garantia (1.848) (1.931) (2.018) (2.109) (2.204) (2.303) (2.406) (2.515)
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Projeto Edlico Serosa 2022 2023 pLopZi} 2025 2026 2027

Margem EBITDA 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%

Receitas Financeiras 1.006 972 938 905 872 839 807 775
Despesas Financeiras (25.315) (22.794) (20.273) (17.752) (15.231) (12.710) (10.189) (7.668)
Fianca Bancaria 0 0 0 0 0 0 0 0

IRPJ (1.454) (1.520) (1.588) (1.660) (1.734) (1.813) (1.894) (1.979)
IRPJ incremental (946) (989) (1.035) (1.083) (1.132) (1.184) (1.239) (1.296)
CSLL (1.309) (1.368) (1.429) (1.494) (1.561) (1.631) (1.705) (1.781)

(@)} ﬁ
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Projeto Edlico Serosa 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Receita Bruta 172.368 180.124 188.230 196.700 205.552 214.801
Deducdes (7.297) (7.625) (7.968) (8.327) (8.701) (9.093)
PIS/COFINS (6.291) (6.575) (6.870) (7.180) (7.503) (7.840)
Taxa ANEEL (833) (870) (909) (950) (993) (1.038)

Taxa CCEE (172) (180) (188) (197) (206) (215)
Receita Liquida 165.071 172.499 180.262 188.373 196.850 205.708
Custos Operacionais (24.266) (25.358) (26.499) (27.692) (28.938) (30.240)
Custos Fixos (24.266)  (25.358)  (26.499) (27.692) (28.938)  (30.240)
O&M Fixo (11.059)  (11.557)  (12.077) (12.620)  (13.188)  (13.781)
Arrendamento (1.261) (1.317) (1.377) (1.439) (1.503) (1.571)
TUST (11.946)  (12.484)  (13.046)  (13.633)  (14.246)  (14.888)
Lucro Bruto 140.805 147.141 153.762 160.682 167.912 175.468
Despesas Operacionais (8.830) (9.228) (9.643) (10.077) (10.530) (11.004)
Despesas Administrativas (3.942) (4.119) (4.305) (4.498) (4.701) (4.912)

Fase Pré-Operacional 0 0 0 0 0 0

Fase Operacional (3.942) (4.119) (4.305) (4.498) (4.701) (4.912)
Seguro Operacional (2.261) (2.362) (2.469) (2.580) (2.696) (2.817)
O&M Fora da Garantia (2.628) (2.746) (2.870) (2.999) (3.134) (3.275)
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Projeto Edlico Serosa 2030 2031 2032 2033

Margem EBITDA 80% 80% 80% 80% 80% 80%

Receitas Financeiras 743 711 331 0 0 0
Despesas Financeiras (5.147) (2.626) (368) 0 0 0
Fianca Bancaria 0 0 0 0 0 0

IRPJ (2.068)  (2.161)  (2.259)  (2.360)  (2.467)  (2.578)
IRPJ incremental (1.355)  (1.417)  (1.482)  (1.550)  (1.620)  (1.694)
CSLL (1.862)  (1.945)  (2.033)  (2.124)  (2.220)  (2.320)
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Apéndice 2: Fluxo de Caixa Projeto Serosa

Projeto Edlico Serosa 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lucro Liquido (14.885) (39.183) (10.638) 13 6.057 11.896 17.895 24.052
(+) Juros Capitalizados 9.890 29.196 19.706 0 0 0 0 0
D&A 0 0 34.409 34.409 34.409 34.409 34.409 34.409
Capital de Giro 0 0 (7.677) (390) (403) (381) (398) (416)
Capex (335.203) (352.983) 0 0 0 0 0 0
Financiamento 222.705 222.705 (34.931) (30.959) (30.957) (30.958) (30.961) (30.965)
Entrada de Financiamento 222.705 222.705 0 0 0 0 0 0
Amortizagdio 0 0 (15.756) (31.513) (31.513) (31.513) (31.513) (31.513)
Conta Reserva 0 0 (19.175) 554 556 555 551 548
Fluxo de Caixa Alavancado (117.492) (140.265) 869 3.074 9.107 14.967 20.945 27.080
Projeto Edlico Serosa 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Lucro Liquido 30.375 36.870 43.546 50.411 57.473 64.741 72.224  79.933
(+) Juros Capitalizados 0 0 0 0 0 0 0 0
D&A 34.409 34.409 34409 34409 34.409 34.409 34.409 34.409
Capital de Giro (435) (455) (475) (496) (519) (542) (566) (592)
Capex 0 0 0 0 0 0 0 0
Financiamento (30.969) (30.972) (30.977) (30.981) (30.985) (30.990) (30.995) (31.000)
Entrada de Financiamento 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizacdo (31.513) (31.513) (31.513) (31.513) (31.513) (31.513) (31.513) (31.513)
Conta Reserva 544 540 536 532 527 523 518 513
Fluxo de Caixa Alavancado 33.381 39.852 46.504 53.343 60.378 67.618 75.072 82.750
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Projeto Edlico Serosa

Lucro Liquido

(+) Juros Capitalizados
D&A

Capital de Giro

Capex

Financiamento

Entrada de Financiamento
Amortizagéo
Conta Reserva

Fluxo de Caixa Alavancado

103.900 110.161 116.666 123.463

(31.513) (31.513) (15.756)

S © O |O
S © O |O

133.047 143.865 150.338 157.102



