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Resumo: O mundo esta vivenciando uma profunda mudanca climatica, causada pela atividade predatoria do homem,
tendo em vista que as atividades econdmicas foram exercidas sem preocupagio com os impactos causados ao meio
ambiente. Entretanto, na atualidade, percebe-se a necessidade de se expandir a economia atual sem comprometer os
recursos necessarios para a sobrevivéncia das futuras geragdes. O uso intensivo de fontes alternativas de energia se
configura uma contribui¢do a essa nova perspectiva de desenvolvimento. Em outra vertente, as principais técnicas
de analise de viabilidade econdomico-financeira sdo amplamente conhecidas, entretanto, a aplicagdo de técnicas
que considerem o risco ndo € tao trivial. Assim, o presente trabalho aborda a seguinte questao: ¢ possivel analisar
a viabilidade econdmico-financeira de um potencial parque de gerac@o de energia edlica em diferentes localidades
do Brasil considerando o risco por meio das técnicas auxiliares de simulagao de Monte Carlo e a distribuicio Beta?
Para responder tal questionamento, foram realizados testes considerando quatro diferentes localidades no Brasil,
aplicando o método da Taxa Interna de Retorno (TIR) aliado as mencionadas técnicas auxiliares a fim de considerar
o risco na analise de investimentos. Os resultados demonstraram a sensibilidade do projeto eodlico a necessidade de
financiamento para todas as regides estudadas.

Palavras-chave: Energia edlica; Viabilidade economico-financeira; Taxa Interna de Retorno.

Abstract: The world is experiencing a deep climate change caused by the predatory activity of man, due to the long
time economic activities practiced without concerns on the environmental impacts. However, nowadays there is
the necessity to expand the current economy without compromising the necessary resources for the survival of the
future generations. The intensive use of alternative energy configures a contribution to this new development path.
In another perspective, the main technical analysis of economic and financial feasibility is widely known; however,
the application of techniques that consider the risk is not so usual. Thus, this current work addresses whether it
is possible to identify the economic feasibility of a potential wind power generation plant in different Brazilian
locations considering the risk of applying Monte Carlo simulation and Beta distribution techniques. In order to
answer this question tests were performed in four different locations in Brazil, utilizing the Internal Rate of Return
(IRR) method with the mentioned techniques to consider the risk in investment analysis. The results showed the
sensitivity of the wind project to the financing costs, regardless the region studied.

Keywords: Wind power, Economic and financial viability; Internal Rate of Return.

1 Introducao

As mudangas climaticas entraram de vez para o
debate politico e economico do século XXI. Ano apos
ano, catastrofes naturais sdo registradas ao redor do
planeta e, normalmente, sdo atribuidas a atividade
humana sobre a Terra. Segundo o Intergovernmental
Panel on Climate Change (IPCC), a maioria dos
cientistas sugere que ha correlacdo entre tais eventos

climaticos e 0 aquecimento global, cuja causa principal
¢ o aumento da concentragdo de gases causadores
do efeito-estufa na atmosfera, em especial o CO,
oriundo da queima de combustiveis fosseis (Dincer,
2000; IPCC, 2001).

Nesse contexto, o foco voltado a sustentabilidade
passou a ser valorizado. O mundo precisa se
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desenvolver de modo a atender a suas necessidades
atuais sem comprometer os recursos necessarios para
a sobrevivéncia das geragdes futuras. Para tanto, o
maior uso de fontes alternativas de energia seria
uma boa solug@o, gerando grandes oportunidades de
negdcio em escala global (Dincer, 2000; Sims, 2004).

De acordo com o Renewable Energy Policy
Network for the 2157 Century (REN21), as fontes
renovaveis mais utilizadas atualmente sdo: biomassa,
geotérmica, marés dos oceanos, hidraulica, solar e
eodlica. Juntas, elas respondiam por 21,7% de toda a
energia produzida no mundo em 2012. Em termos
absolutos, os renovaveis possuiam 1,470 GW de
capacidade instalada, dos quais, 990 GW provinham
de hidrelétricas. Nesse mesmo ano, a energia edlica
apresentou 0 maior crescimento entre os renovaveis,
algo em torno de 39% de capacidade adicional,
seguida pelas hidrelétricas e usinas solares, as quais
expandiram 26% cada (REN21, 2013).

O Brasil, por sua vez, ¢ um dos lideres globais na
geracdo de energia renovavel, segundo a Empresa de
Pesquisa Enérgica (EPE), cujos relatorios indicam que
a participacdo dos renovaveis na Matriz Energética
Brasileira esta entre as mais elevadas do mundo,
atingindo a marca de 42,4% em 2012. Ao se observar
somente a Matriz Elétrica Brasileira de 2012, esse
percentual atinge incriveis 84,5%, dos quais, 76,9%
provinham de fontes hidraulicas, 6,8% de biomassa e
0,9% de edlica (EPE, 2013a). Tais nimeros refletem
a antiga estratégia de se investir apenas no potencial
hidrico do pais.

Dutra & Szklo (2008) argumentam, no entanto,
que, em 2002, o Brasil langou o Programa de
Incentivo a Fontes de Energia Alternativa (PROINFA)
com o objetivo de diminuir essa dependéncia das
hidrelétricas. Na verdade, o programa consolidava
varias medidas de incentivo adotas na década de
90, visando explorar os potenciais da biomassa, das
pequenas centrais hidrelétricas e dos recursos e6licos
do pais. Para tanto, os autores explicam que foram
definidas duas etapas: a primeira visava a adig¢@o
de 3.300 MW de capacidade instalada, 1.100 MW
para cada modalidade, exigindo que os projetos
aprovados entrassem em operagdo em dezembro de
2006. Ja na segunda etapa, determinou-se uma meta
mais arrojada: até 2026, 10% de todo o consumo de
energia no Brasil deveria ser proveniente de fontes
alternativas de energia.

Além de diferentes metas, a segunda etapa alterou
o modo de contrata¢do dos projetos de energia (Dutra
& Szklo, 2008). O governo federal optou por leildes
que estimulassem a concorréncia entre os trés tipos
de projeto ao invés de oferecer um valor fixo por
kWh para cada um. De acordo com Dutra & Szklo
(2008), esse modelo ¢ interessante, pois permite maior
controle sobre o custo marginal da energia elétrica
no longo prazo, porém penaliza a energia eélica,
que possui um custo por kWh mais elevado que os

demais. Assim, a solugdo seria promover leildes
separados para projetos de biomassa (a qual possui
o menor custo por KWh), algo que tem acontecido
esporadicamente.

Atualmente, no Brasil, hd uma perspectiva
de investimento na geragdo de energia edlica.
Segundo a Associacdo Brasileira de Energia Edlica
(ABEEdlica), a energia eolica possuia, em agosto de
2014, cerca de 4,5 GW de capacidade instalada pais
afora, distribuidos em 181 usinas. Somente em 2013,
realizaram-se quatro leildes de energia, dos quais, trés
contemplaram a fonte eodlica, resultando em 4,7 GW
de energia contratada, boa parte na regido Nordeste.
Um recorde para o setor (ABEEOdlica, 2014).

Diante desse cenario, definiu-se a seguinte questdo
de pesquisa: E possivel analisar a viabilidade
econdmico-financeira de um potencial parque de
geracao de energia edlica em diferentes localidades
do Brasil considerando o risco por meio das
técnicas auxiliares de simulacao de Monte Carlo
e a distribuicdo Beta? A fim de responder a essa
questdo, estabeleceu-se o seguinte objetivo para a
pesquisa: Desenvolver um estudo de viabilidade
econdmica de um potencial parque de geracao de
energia eélica em diferentes localidades do Brasil
considerando o risco por meio das técnicas auxiliares
de simulaciio de Monte Carlo e a distribuicio Beta.

Neste sentido, este trabalho pretende contribuir
paraa literatura ao definir as categorias de custos mais
relevantes a serem estudadas e, finalmente, fornecer
uma visdo mais ampla no estudo da viabilidade
econdmica dos projetos edlicos no Brasil ao inserir
técnicas de analise de risco aliadas.

O presente estudo abordara um projeto eolico
(um caso) considerando sua implementagéo em quatro
localidades alternativas. Segundo Dutra & Tolmasquim
(2000), os projetos de geracao eolica devem ser
tratados como estudos de caso e, coincidentemente,
a maioria dos trabalhos encontrados se caracteriza
como tal. Alguns exemplos na América Latina sdo:
Watts & Jara (2011), Melo (2012) e Salles (2004).
A precisdo das informagdes utilizadas nesse tipo
de analise ¢ maior, porém estas sdo mais limitadas.

Este trabalho esta dividido em outras quatro segdes,
além desta introdu¢@o. Primeiramente, apresenta-se
uma revisdo bibliografica acerca dos principais topicos
referentes ao tema da pesquisa. Em seguida, discute-se
o método de pesquisa empregado neste trabalho.
Por fim, os resultados obtidos sdo apresentados e
discutidos a luz de todas as consideragoes feitas ao
longo do texto e, finalmente, a ultima segdo apresenta
as principais conclusdes e limitagcdes da pesquisa,
além de sugerir possiveis temas para estudos futuros.

2 Revisao bibliografica
Ao longo das ultimas décadas, as evidéncias da

degradacdo do meio ambiente se tornaram mais
aparentes, as quais, segundo Dincer (2000), sdo
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resultado de uma combinagao de fatores, tais como
a revolucdo industrial, o acelerado crescimento
populacional e a economia voltada exclusivamente para
0 consumo, entre outros. Na década de 70, buscava-se
entender a relagdo entre poluentes convencionais,
como SO,, NO_e CO, ¢ seus respectivos impactos
ambientais (Dincer, 2000). Com o passar do tempo,
as atengdes se voltaram para os poluentes de impacto
global, principalmente para aqueles relacionados ao
aquecimento global, o qual ¢ definido como sendo
um aumento da temperatura atmosférica devido ao
aumento da concentragdo de gases emitidos por
atividades humanas, dos quais se destaca o CO,
(Dincer, 2000; Sahin 2004).

Segundo Herbert et al. (2007), a energia ¢ o ingrediente
basico para o desenvolvimento socioecondémico de
qualquer pais. Por possuir esse carater essencial
ao desenvolvimento das nagdes e se utilizar de
combustiveis fosseis, a geragdo de energia elétrica
responde por mais de 33% de toda a emissdo de CO,
relacionada ao setor de energia no mundo (Ang et al.,
2011). Por conta disso, tais autores afirmam que esse
¢ um dos setores com maior potencial de redugao da
emissdo de dioxido de carbono no mundo, desde que
medidas apropriadas sejam tomadas, tais como o uso
de fontes renovaveis ¢ o aumento da eficiéncia dos
processos de producdo de energia.

Sims (2004) acredita que a solu¢ao mais plausivel
seja, de fato, a substituicdo dos combustiveis fosseis
por fontes de energia livres de carbono. Segundo este
autor, muitas tecnologias ja foram desenvolvidas nessa
diregdo e possuem alto grau de maturidade, tais como
as grandes hidrelétricas, os projetos que exploram a
energia geotérmica e a energia nuclear. No entanto, todas
elas ainda sdo alvo de preocupagdes socioambientais.
As hidrelétricas, por exemplo, resultam em grandes
areas alagadas e a consequente remogao de familias
ribeirinhas. Os projetos geotérmicos levantam dividas
sobre sua sustentabilidade a longo prazo, uma vez
que, para ser viavel, necessita que a taxa de extragao
de calor da terra seja maior que a de reposi¢do. Ja a
tecnologia nuclear preocupa a sociedade por nao
possuir um tratamento adequado de seus residuos,
por ajudar a proliferar armas atomicas e por serem
potenciais alvos de ataques terroristas (Sims, 2004).

Ainda assim, Herbert et al. (2007) acreditam que
fontes renovaveis de energia seriam a melhor solugao
para se diminuir a dependéncia da economia global
dos combustiveis fosseis bem como erradicar as
emissoes de didxido de carbono. Dentre as opgdes
existentes, considera-se a energia edlica uma das
melhores alternativas, pois ¢ ambientalmente correta
e possui um enorme potencial ainda inexplorado.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) classifica os aerogeradores
(ou turbinas edlicas) como sendo dispositivos que
convertem a energia cinética presente nas massas de

ar em energia elétrica (BNDES, 2009). Tecnicamente,
as turbinas edlicas se apresentam em duas categorias,
conforme a dire¢ao de seu eixo rotativo: vertical,
o qual ¢ montado perpendicularmente ao solo, ou
horizontal, o qual ¢ montado paralelamente ao solo
(BNDES, 2009). As turbinas de eixo horizontal sdo
mais apropriadas para a geragdo de energia elétrica,
pois suas hélices ficam suspensas a muitos metros
do solo, explorando ventos de maior velocidade.
Além disso, o equipamento ocupa pouco espaco no
solo, o qual pode ser utilizado para outros fins, como
a agricultura, por exemplo. O contraponto desse
modelo ¢é o fato de ele precisar de um mecanismo
que execute um constante reposicionamento do
eixo rotativo em relagdo a dire¢do do vento, algo
que o deixa mais custoso (BNDES, 2009). Apesar
de ndo poluirem a atmosfera e nem gerar residuos
radioativos, Leung & Yang (2012) afirmam que as
turbinas edlicas nao sdo totalmente inofensivas ao
meio ambiente. Segundo eles, para se garantir uma
sociedade verdadeiramente sustentavel, ¢ preciso
compreender melhor seus impactos ambientais, tais
como ruido e morte de aves.

2.1 Os custos das turbinas eolicas
modernas

Segundo Blanco (2009), os principais fatores que
governam os custos da geragao de energia eolica sao:

a) Custos de aquisicio — incluem as turbinas,
fundagdo do terreno, construgdo de acessos e
a conexao a rede elétrica. Essa categoria pode
responder por até 80% do custo de um projeto
ao longo de sua vida util;

b) Custos de geracao de energia — incluem os
custos de operagao e manutengdo (parcela mais
significativa), o aluguel do terreno, seguro
e taxas de administracdo. Esses custos sdo
relativamente baixos, girando em torno de 20%
de todo o investimento;

c) Energia produzida — depende dos ventos
locais, das especificagdes das turbinas e das
caracteristicas do terreno. O indicador que melhor
define a capacidade de geracdo de eletricidade de
um parque eolico € o seu fator de capacidade,
o qual expressa, em porcentagem, o tempo que
a fazenda eolica efetivamente produz energia
durante o ano;

d) Custo de oportunidade ¢ o tempo de vida 1til
do empreendimento —ambos sdo reflexo do risco
do projeto, do mercado interno de cada pais e
darentabilidade de investimentos alternativos.
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Blanco (2009) ressalta ainda que a diferenca
fundamental entre a geragdo de energia renovavel
(edlica, solar, hidrelétrica, etc.) e as demais fontes
convencionais de energia (térmica, nuclear, etc.)
reside no fato de os renovaveis possuirem custo zero
de combustivel. Por exemplo, numa usina movida
a gas natural, cerca de 40% a 60% dos custos se
referem a aquisi¢ao de combustivel e despesas com
operacdo e manutengao (Blanco, 2009).

Por outro lado, Blanco (2009) afirma que os projetos
edlicos requerem um alto capital inicial. Em geral,
segundo a autora, o empreendedor precisa ter boa parte
do montante a ser investido (aproximadamente 80%)
antes de dar inicio as obras. Logo, acesso ao crédito
e boas condi¢des de financiamento sdo pré-requisitos
para o desenvolvimento do setor. Entretanto, apds o
processo de instalacdo e considerando que os recursos
eblicos tenham sido corretamente estimados, o custo
de geracdo de energia passa a ser previsivel, algo
que reduz o risco global de uma companhia ou do
portfolio de um pais (Blanco, 2009).

2.2 O mercado de energia eélica

Segundo o Renewable Energy Policy Network
for the 2157 Century (REN21), a demanda global
por energia renovavel mantera sua tendéncia de
crescimento no curto prazo. A Figura 1, a seguir,
ilustra o crescimento da capacidade global de energia
edlica no periodo de 1996 a 2013.

Segundo o Global World Energy Council (GWEC),
o mundo atingiu a expressiva marca de 318 GW
de capacidade instalada em 2013, um aumento de
35GW (12,5%) em relacdo a 2012, o que representou
um forte crescimento diante do cendrio econdmico
atual, porém abaixo do crescimento médio observado
nos ultimos 10 anos (21%). Essa reducao pode ser
explicada em parte pela desaceleragdo abrupta do
mercado americano, o qual registrou um recorde

de expans@o em 2012, mas ndo o manteve ao longo
de 2013. Por outro lado, a China teve mais um bom
ano, mantendo sua lideranga no setor e sustentando
grande parte do crescimento global (GWEC, 2014).

O GWEC comenta também que, ao final de 2013,
somente 24 paises possuiam mais de 1 GW de capacidade
instalada — o Brasil esta entre eles — enquanto que
apenas seis tinham mais de 10 GW instalados. E que,
em algum momento de 2014, a China ultrapassaria
0s 100 GW de capacidade instalada, tornando a Asia
o continente com maior capacidade de produgdo de
energia edlica no mundo até o final de 2014, superando
a Europa (GWEC, 2014).

Na onda do crescimento mundial, o mercado
brasileiro de energia, de uma maneira geral, vem
apresentando uma forte expansdo nos ultimos
anos, segundo a Empresa de Pesquisa Energética
(EPE). Dados do Balanco Energético Nacional de
2013 apontam que, em 2012, a demanda total de
energia no pais aumentou 11,3 milhdes de toneladas
equivalentes de petréleo (Mtep), anotando uma taxa
de crescimento de 4,1% em relacdo a 2011. Dentre
todos os setores demandantes de energia, o segmento
de transportes, tanto de carga quanto de pessoas, foi
0 que mais cresceu (7,2%).

Dentro do setor elétrico, a energia edlica aparece
como destaque, praticamente dobrando sua capacidade
instalada entre 2011 ¢ 2012 (EPE, 2013b). Dados mais
recentes da Associagdo Brasileira de Energia Edlica
(ABEEoblica) indicam que o més de dezembro de 2013
terminou com um acréscimo de 10 MW na capacidade
instalada em relagcdo ao més anterior, fazendo com
que a poténcia edlica instalada chegasse a 3,46 GW,
distribuidos por 142 parques (ABEEodlica, 2014).
Segundo a ABEE0dlica, em agosto de 2014, esses
numeros saltaram para cerca de 4,5 GW de capacidade
instalada, distribuidos em 181 parques. A Figura 2, a
seguir, ilustra a expectativa de crescimento do setor
eolico brasileiro até 2018.
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Figura 1. O crescimento da capacidade global de geragdo de energia edlica (GW). Fonte: Adaptado de GWEC (2014, p. 21).
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Figura 2. O desenvolvimento da energia edlica no Brasil (MW). Fonte: ABEEOdlica (2014, p. 4).
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2.3 Especificidades da geracao edlica e
viabilidade econémica

A utilizagdo de usinas hidrelétricas no Brasil
depende do regime hidroldgico, o qual esta sujeito a
flutuagdes sazonais significativas, fazendo com que,
em alguns periodos, tal matriz seja complementada
por fontes convencionais como a utilizagao de usinas
termoelétricas. No entanto, a energia edlica pode
ajudar na geracdo complementar a energia hidrelétrica.

Estudos como os de Silva et al. (2016) demonstram
que os ventos offshore das regides norte ¢ nordeste do
Brasil mostraram-se altamente complementares com
os regimes hidroldgicos das bacias do Sao Francisco,
Atlantico Leste, Atlantico Sudeste, Parana, Paraguai,
Uruguai e Atlantico Sul; apesar de ndo correlacionados
com as bacias do Sudeste.

A mesma complementaridade sazonal entre o
potencial e6lico e hidrelétrico brasileiro ¢ encontrada
em Jong et al. (2016), demonstrando que a energia
eolica pode substituir toda a geracdo advinda de
combustivel fossil em 2020.

De fato, estudos tém demonstrado que paises da
América do Sul apresentam relevante potencial de
geragdo edlica. Garcia-Heller et al. (2016) observam,
em seu estudo, que grande capacidade ¢ encontrada
na Argentina, seguida pelo Brasil, México e Chile.
Especificamente, o estudo estima a curva de oferta
de energia edlica em tais nagdes e cria um cenario
para o ano de 2025, em que o potencial brasileiro
sera de 26 GWh/ano, considerando a instalagdo de
turbinas de trés pas.

Apesar de seu grande potencial em termos
de geragdo e sustentabilidade, a energia edlica
apresenta especificidades em termos dos efeitos que
atributos-chave, como localizacao, area e forma de
disposicao de tais sistemas, de modo que a produgéo
total pode variar amplamente segundo tais caracteristicas
(Ribeiro et al., 2016).

Tais especificidades justificam fortemente a utilizagio
de técnicas de engenharia econdmica para verificar a
viabilidade da instalagdo de tais sistemas, tendo em
vista que o potencial de geracdo em uma localidade
especifica pode ndo apresentar retorno maior que os
custos de investimento, operagao e capital.

Ademais, a maioria dos estudos recentes encontrados
na literatura aborda apenas o potencial de geragdo das
regides norte e nordeste do Brasil, de modo que este
trabalho também contribui no sentido de comparar a
viabilidade da instalacdo de tais geradores na regido
Sudeste, bem como raramente realizam algum tipo de
analise de investimentos apds o calculo do potencial
de geracdo. De fato, utilizando alguns operadores de
busca com palavras-chave relevantes para a area,
poucos estudos ndo encontrados na base Scopus.

Dentre os estudos que abordam a questio da
viabilidade econdmico-financeira de projetos edlicos,

¢ possivel encontrar Li et al. (2013), que realizam uma
analise de risco de investimento de projetos eolicos na
China por meio de um processo que estimou o VPL
com o método de Monte Carlo e, depois, analisam o
periodo de payback do investimento. Os resultados da
simulagdo demonstraram elevado risco de investimento,
e os autores apresentam sugestoes para a mitigagao
ou redugdo de tais possiveis adversidades.

Albadi & El-Saadany (2007) realizam um estudo de
viabilidade considerando seis cenarios de velocidade
de ventos para tipos distintos de turbinas eodlicas.
Contudo, o estudo apenas apresenta as estimativas
de TIR, VPL e payback.

Segundo Vithayasrichareon & MacGill (2014)
e Segura et al. (2007), um bom planejamento
financeiro em conjunto com uma correta analise de
dados maximizam a chance de um empreendimento
ser bem-sucedido. Um bom exemplo de estudo
financeiro feito em conjunto com uma avaliagdo de
dados edlicos € o trabalho de Kim et al. (2013), no
qual usam as analises feitas por Oh et al. (2012) para
definir o melhor local para instalacdo de aerogeradores
offshore (instalados em alto mar) na Coreia do Sul.

No Brasil, Dutra & Tolmasquim (2000) fizeram
um levantamento das caracteristicas pertinentes a
esse tipo de projeto, fazendo uso de informagodes
sobre diversos modelos de aerogeradores disponiveis
no mercado naquela época, estimando, assim, os
custos de instalagdo, operagdo ¢ manuteng¢do dos
parques edlicos.

Além dessa, outras pesquisas foram elaboradas por
académicos brasileiros com o intuito de determinar a
viabilidade dos empreendimentos edlicos brasileiros.
Melo (2012) conduziu um estudo num parque eodlico
nordestino, aplicando diversas ferramentas de analise
econdmico-financeira — tais como Valor Presente
Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR). Salles
(2004), por sua vez, usou alguns métodos estocasticos
para a geragdo de cenarios, tais como a simulagao de
Monte Carlo, para depois analisar economicamente
um parque edlico hipotético, o qual foi configurado
de modo a espelhar da maneira mais fiel possivel a
situagdo de fluxo de caixa das empresas do setor.

Enfim, apesar da relevancia que as analises de
viabilidade possuem, relativamente poucos estudos
sobre energia edlica foram publicados no Brasil.
O presente trabalho visa, pois, contribuir para a
diminui¢ao desse gap.

3 Modelo de calculo

Esta secdo apresenta as ferramentas e fundamentos
que foram utilizados para elaboragdo de uma analise
econdmico-financeira dos projetos edlicos brasileiros,
constituindo como método aplicado a Taxa Interna
de Retorno em condigdes de risco.
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3.1 Taxa interna de retorno

Segundo Ross et al. (2003), a taxa interna de
retorno (TIR) de um fluxo de caixa € a taxa de juros
necessaria para que o valor presente liquido seja nulo,
sendo considerada uma taxa intrinseca ao projeto,
pois depende apenas das entradas e saidas de caixa
estimadas. Seu calculo ¢ feito da seguinte maneira:

Ll FC,
-1, =0
;{(1+T1R)’} ‘

em que: FCt = fluxos previstos de entradas de caixa
em cada periodo; TIR =taxa interna de retorno ou taxa
de rentabilidade equivalente periddica; I, = montante
do investimento no momento.

Como ilustrado nesta Equacdo 1, calcular a TIR
ndo ¢ um processo muito simples, demandando uma
série de aproximacdes sucessivas (Ross et al., 2003).
Por isso, este trabalho utilizou planilhas eletronicas
para calcular a TIR das localidades em estudo.

Segundo Melo (2012), uma vez obtida a TIR, ela
deve ser comparada com a taxa de desconto (ou taxa
minima de atratividade - TMA) no instante em que a
decisao sobre o investimento for tomada. Para aceita-lo,
a TIR deve ser maior que a TMA, indicando que a
taxa de retorno do projeto ¢ maior que seu custo de
oportunidade (Melo, 2012).

(M

3.2 Analise de investimentos em condi¢oes
de risco

Segundo Melo (2012), o método do Valor Presente
Liquido (VPL) e da TIR sdo métodos cléassicos para
avaliagdo de qualquer investimento, contudo eles
possuem uma natureza deterministica, considerando
os fluxos de caixa fixos e conhecidos ao longo do
periodo de vida util do projeto em analise.

FDP de uma Disfribuicio Nomal

Assim, tendo em vista a complexidade do ambiente
econdmico e sua inerente incerteza, o presente
trabalho faz uso de duas técnicas auxiliares a fim
de considerar o risco na analise de investimentos.
Sao elas a Simulagdo de Monte Carlo (SMC) e a
distribui¢do Beta.

Para a SMC, foram consideradas a distribuigao
Normal e a distribuigdo de Valores Extremos a
esquerda (Gumbel tipo I), esta ultima, tendo em
vista sua forma, visa refletir uma situagao pessimista,
considerando-se a maior probabilidade de ocorréncia
de fluxos de caixa abaixo do valor médio esperado.

Dessa forma, os nimeros randomicos foram
gerados utilizando os fluxos deterministicos como
o primeiro momento da distribui¢@o, e a grandeza
de 30% do mesmo valor, como segundo momento.
As fungdes densidade de probabilidade (FDP) das
distribuicdes utilizadas sdo apresentadas na Figura 3.

Além da SMC com as duas distribuicdes supracitadas,
considera-se também a analise de risco por meio da
distribuic@o beta, cujos momentos sao descritos nas
Equagdes 2 e 3, segundo Casarotto & Kopittke (1998).

+4m+b
= &)
o2 =24 3)
6

em que: 4 ¢ a média da distribui¢do beta; o7 ¢ a
variancia da distribuicao beta; a = valor pessimista;
b = otimista; m = valor mais provavel.

Tendo em vista que a distribuigdo beta ¢ truncada, os
momentos relativos a média e variancia sdo baseados
em estimativas otimistas, pessimistas e mais provaveis
para cada fluxo de caixa no tempo, de modo que néo
ha a necessidade de postular a priori uma distribuigéo
de probabilidade ou variancia para os fluxos de caixa.

LSS

aos|-

FDP de uma Distribuicio de Valores Extremos tipo | (Gumbel)
T T T T T T

E]

Figura 3. Funcdo densidade de probabilidade (FDP) da distribui¢do Normal e de Valores Extremos. Fonte: Elaborado propria.
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Salienta-se que, nessa analise, considerou-se o valor
deterministico como sendo o mais provavel (m),
enquanto que o valor pessimista (a) representa 60%

[T T}

de “m” e o otimista, 30% acima de “m”.

3.3 Custo médio ponderado de capital

De acordo com Assaf (2002), os recursos de uma
empresa podem ser oriundos de seus proprietarios
ou de seus credores, 0s quais exigem um certo nivel
de retorno a fim de disponibilizar capital para o
negdcio. A remuneragido formalmente comprometida
com o credor, expressa na forma de juros e outras
despesas financeiras, define o custo de uma operagio
de empréstimo ou financiamento, ou seja, o custo do
capital de terceiros alocado no projeto (Assaf, 2002).
Da mesma forma, os acionistas ou proprietarios de
uma corporagdo esperam um determinado retorno
sobre o investimento feito de modo a compensar os
riscos da operacdo. Assim, o custo de capital proprio
representa essa taxa de retorno exigida pelos donos
do negocio (Assaf, 2002).

Segundo Melo (2012), o Custo Médio Ponderado
de Capital da empresa, ou Weighted Average Cost
of Capital (WACC), seria justamente a ponderagao
entre esses dois tipos de custo e o ideal seria utiliza-lo
como a taxa de desconto usada nos calculos de VPL.
Por conta disso, 0 WACC foi obtido conforme a
Equacdo 4 (Miller, 2009):

WACC =w; *k;*(1-T)+w, *k, 4

em que: w; ¢ a propor¢ao de capital de terceiros
dentro da estrutura de financiamento da empresa; w,
¢ a proporcao de capital proprio dentro da estrutura
de financiamento da empresa; &, é o custo de capital
de terceiros; k, ¢ o custo de capital proprio; T é a
aliquota de Imposto de Renda.

Importante ressaltar que os custos de capital proprio
sdo calculados, na maioria das vezes, segundo um
método desenvolvido na década de 1960, o Capital
Asset Pricing Model (CAPM), o qual relaciona quais
tipos de risco influenciam o retorno esperado para
um dado portfélio de investimento (Perold, 2004).
Conforme Perold (2004) descreve em seu trabalho,
o retorno minimo esperado de um dado investimento
pode ser expresso na Equagao 5.

ke:rerﬂ*(errf) 5)

em que: k, ¢ a taxa de retorno minima requerida pelos
acionistas, o que pode ser entendido como o custo de
capital proprio; r, € a taxa de retorno de ativos livres
de risco; 1, ¢ a taxa de retorno média oferecida pelo
mercado em sua totalidade; 8 é uma medida de risco
sistematica do ativo.

O presente estudo buscou esses pardmetros nos
sites Damodaran (2014) e Reuters (2014), os quais

compilam dados de diversos setores e empresas em
diversos paises do mundo. Infelizmente, nao ha dados
em fontes publicas relativos ao Brasil e, por causa
disso, serdo usados dados dos EUA e da Europa, cujos
mercados sdo mais bem desenvolvidos e estaveis.

Alégica do modelo CAPM também foi utilizada
para formular a Taxa Minima de Atratividade (TMA)
de modo a computar um retorno minimo exigido
ajustado conforme o risco.

Assim, esse indicador foi apurado conforme
apresentado na Equagdo 6. Que, ao efetuar os calculos,
obteve uma TMA de 13,12%.

TMA=r,+ B(ry —17) 6)

em que: r, ¢ a rentabilidade do Tesouro Direto em
23/9/2015 (taxa livre de risco); ,, € o custo efetivo
total do cartdo BNDES (retorno de mercado); g ¢ o
beta alavancado do setor elétrico brasileiro, igual a
0,72, como encontrado em Pinto & Parente (2010).

3.4 O calculo do potencial energético

Segundo Masters (2004), o calculo do potencial
energético de uma dada regido ¢ dado pela Equagédo 7:

E =P, *8760*CF 7

em que: P, € a poténcia nominal do parque edlico
(kW); E ¢ a energia anual gerada (kWh/ano); 8760 ¢
numero de horas que ha num ano (h/ano); CF ¢ o fator
de capacidade (percentual do tempo que o parque
efetivamente produz energia ao longo do ano).

Finalmente, quando os dados edlicos analisados
se caracterizaram como uma distribui¢do estatistica
de Rayleigh (Weibull com fator k£ = 2), o fator de
capacidade (CF) pdde ser obtido a partir da seguinte
Formula 8 (Masters, 2004).

_ P
CF=O,087*V—D—R2 )

em que: ¥ ¢ a velocidade média dos ventos (m/s);
P € a poténcia nominal do parque edlico (kW); D ¢
o diametro do rotor das turbinas eblicas (m).

3.5 A defini¢do da amostra de dados

A base de dados que norteou o presente estudo
foi aquela disponibilizada na internet pelo Sistema
de Organizacdo de Dados Ambientais (SONDA), o
qual é um projeto do Instituto Nacional de Pesquisas
Espaciais (INPE) voltado a implementar infraestrutura
fisica e de recursos humanos em algumas cidades
brasileiras com o objetivo de melhorar a base de
dados sobre os recursos de energia solar e edlica no
Brasil. Os municipios que possuem dados eodlicos
disponiveis online sdo: Brasilia (DF), Ourinhos
(SP), Sao Martinho da Serra (RS), Petrolina (PE),
Triunfo (PE), Belo Jardim (PE), Sdo Jodo do Cariri
(PB) e Ouro Preto d’Oeste (RO). Com o intuito de se
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comparar as diferentes regides do Brasil, analisaram-se
os ventos de quatro unidades federativas distintas:
Brasilia (DF), Ourinhos (SP), Sdo Martinho da Serra
(RS) e Triunfo (PE).

Em geral, as estagdes de medigdo do SONDA
coletam dados a 25 m e 50 m de altura, porém este
trabalho so6 fez uso das informagdes referentes a 50 m
relativos a um periodo de 12 meses consecutivos.
Um ponto interessante ¢ que esses dados, disponiveis
em SONDA (2014), passaram por um processo de
validagio pelos proprios colaboradores do projeto a fim
de garantir sua confiabilidade. Tomou-se o cuidado,
portanto, de se selecionar apenas as bases cujos dados
haviam sido classificados como “aprovados”.

3.6 O racional de calculo

Para determinar se um empreendimento edlico era
viavel em uma cidade, analisou-se, primeiramente,
a base de dados anemométricos daquele municipio
a fim de se estimar a velocidade média anual dos
ventos daquele local. Em seguida, utilizaram-se as
Formulas 7 e 8 para se determinar a geragdo anual
de energia esperada para essa localidade. Esse valor
multiplicado pelo pre¢co médio de venda do GWh de
energia edlica por parte do governo federal resulta
na receita esperada para o empreendedor.

A segunda parte do estudo focou estimar os custos
da geragdo eolica no pais. Para isso, analisaram-se os
relatorios anuais de 2012 € 2013 da CPFL Renovavesis,
Renova Energia e EDP Renovaveis, bem como os
documentos emitidos pela Empresa de Pesquisa
Energética (EPE) ao final de cada leildo de energia
edlica de 2013.

Por fim, adotou-se a premissa de que, no caso
de necessidade de financiamento, os fundos para a
implementacao do projeto seriam oriundos do BNDES
por meio da linha de crédito BNDES Finem, a qual
¢ voltada para empreendimentos eo6licos. Com tais
dados, foi utilizado o método da TIR para avaliar
a viabilidade econémica de um mesmo projeto
eodlico caso situado em cada uma das quatro cidades
analisadas. Os resultados sao apresentados nas segdes
subsequentes.

4 Introducao ao caso brasileiro

Esta secdo apresenta aspectos da geracdo de
energia edlica e os elementos utilizados no calculo de
viabilidade econdmico-financeira de um parque edlico
no Brasil. Salienta-se que a analise de investimentos
foi realizada de forma a considerar o projeto eodlico

Tabela 1. A caracteristica dos ventos a 50 m de altura.

de duas maneiras distintas. A primeira considera o
projeto em sua menor unidade possivel, isto é, sem
considerar a necessidade de financiamento e, por
conseguinte, servigos de divida. Ja a segunda, incorpora
o financiamento ¢ os servigos da divida ao projeto,
o que acarreta fluxos de caixa de menor magnitude.

4.1 O potencial energético

A fim de se estimar o potencial energético de uma
dada localidade, calculou-se a velocidade média dos
ventos do local em questdo ao longo de um periodo
de 12 meses, conforme discutido anteriormente.
O resumo das analises se encontra na Tabela 1 a seguir.

Para se estimar o potencial energético de cada
municipio, a velocidade média dos ventos deve
seguir uma distribuicao de probabilidade de Weibull
com fator de forma k igual a 2. Como se observa na
Figura 4 a seguir, essa condigao ¢ satisfeita para todas
as localidades, exceto Triunfo (3). Por conta disso,
ndo foi possivel utilizar as Formulas 7 ¢ 8 para essa
localidade em especifico. Para contornar essa situagao,
utilizou-se o trabalho de Lima & Bezerra (2010), no
qual argumentam que a cidade nordestina possui fator
de capacidade igual a 0,62, o que significa dizer que
um parque edlico no municipio geraria energia por
aproximadamente 5.462 horas no ano.

POTENCIAL EOLICO
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Figura 4. Média anual do fator de forma (k) de Weibull.
Fonte: Adaptado de Ministério de Minas e Energia/ MME
(Brasil, 2001, p. 30).

Caracteristica Brasilia Ourinhos Triunfo Sao Martinho da Serra
Velocidade Méxima (m/s) 22,95 14,73 28,70 83,90
Velocidade Minima (m/s) 1,44 0,03 2,32 0,00
Velocidade Média (m/s) 6,95 3,61 13,65 3,42
Desvio Padrio (m/s) 2,91 1,66 4,51 2,84

Fonte: Elaborado a partir de dados disponiveis em SONDA (2014).
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O resumo do potencial energético de cada cidade
estd expresso na Tabela 2 a seguir. Para os calculos,
consideraram-se as especificagdes técnicas do complexo
edlico da Renova Energia no interior da Bahia, o qual
¢ composto por 184 aerogeradores da General Electric
(GE), modelo 1.6 XLE, cuja poténcia nominal € de
1,6 MW, suportados por torres de 80 metros de altura
e dotados de rotores com 82,5 metros de didmetro.

4.2 A estimativa do preco de venda

Uma vez estimado o potencial energético das
localidades em estudo, é preciso saber quanto o
empreendedor recebera por cada MWh de energia
vendida. No Brasil, os produtores de energia renovavel
sdo remunerados com base nos contratos assinados com
o governo federal durante os leildes de contratacao
de energia promovidos pelas entidades estatais.
O Ministério de Minas e Energia (MME) classifica
os leildes que contemplaram projetos edlicos em
2013 da seguinte maneira:

a) Leilao A-5 — visa contratar energia elétrica
proveniente de novos empreendimentos de
geracao e ¢ realizado com 5 anos de antecedéncia
do inicio do suprimento;

b) Leildo A-3 — visa contratar energia elétrica
proveniente de novos empreendimentos de
geracao e ¢ realizado com 3 anos de antecedéncia
do inicio do suprimento;

Tabela 2. O potencial energético de cada localidade.

c) Leildo de Energia de Reserva (LER) —objetiva
elevar o patamar de seguranga no fornecimento
de energia elétrica ao Sistema Interligado
Nacional (SIN).

Dessa forma, com base nos pregos médios dos
leildes realizados em 2013, definiu-se o prego
médio por MWh como sendo a média ponderada
dos valores acordados em cada leildo. Nesse caso,
os pesos foram representados pelo montante de
energia (MW) contratada em cada um deles. Assim,
estabeleceu-se que o preco de venda estimado a ser
utilizado nos calculos de viabilidade econdmica
¢ de RS 117,59/ MWh, conforme apresentado na
Tabela 3 a seguir.

4.3 Os custos de aquisicao

Com base nos documentos emitidos pela Empresa
de Pesquisa Energética (EPE) ao final de cada leildo,
definiu-se o custo médio de aquisigao dos projetos edlicos
no Brasil no ano de 2013, como ilustrado na Tabela 4.
O segundo leildo A-5 de 2013 foi desconsiderado,
porque ele contemplava outras fontes de energia além
da edlica e, consequentemente, o valor do custo de
aquisi¢ao previsto nesse leildo representava a soma de
todas as categorias de geracdo de energia negociadas
naquele pregdo, sendo, portanto, incompativel com os
objetivos deste trabalho, o qual foca apenas a energia
edlica. Confirmando as evidéncias apresentadas em
Blanco (2009) sobre os altos custos de aquisigdo e
instalacdo dos equipamentos eolicos, a média de

Caracteristica Brasilia Ourinhos Triunfo  Sao Martinho da Serra
Velocidade Média (m/s) 6,95 3,61 13,65 3,42
Fator de Capacidade (CF) 0,56 0,27 0,62 0,25
Potencial Energético (GWh/ano) 1.448 695 1.599 656
Fonte: Elaboragao propria.
Tabela 3. Preco médio e energia edlica contratada em cada leildo de 2013.
Leilao Energia Contratada (MW) Preco Médio (R$/MWh)
LER 2013 1.505 110,51
A-32013 126,00
2°A-52013 2.338 119,03
Média Ponderada 117,59

Fonte: Adaptado de ABBEolica (2014, p. 2).

Tabela 4. Estimativa do custo de aquisi¢do por MW.

Leilao Energia Contratada (MW) Investimento Previsto
LER 2013 1.505 RS 5,5 bilhoes
A-32013 RS 3.3 bilhoes

TOTAL 2.373 RS 8,8 bilhdes

Média RS 3,7 milhoes/MW

Fonte: Elaborado a partir de dados de EPE (2013c, d).
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investimento inicial por MW instalado no Brasil se
mostrou proxima de R$ 3,7 milhdes/MW.

4.4 Os custos de geracao de energia edlica

Uma vez estimados o potencial eodlico de cada
localidade, a previsdo de receita e os custos de
aquisicdo/instala¢do da infraestrutura edlica, resta
determinar os custos de geracdo de energia de um
parque edlico. Com esse objetivo, analisaram-se,
ento, os relatorios anuais divulgados por trés grandes
empresas do setor (CPFL Renovaveis, Renova Energia
e EDP Renovaveis), nos quais se procuraram pelas
seguintes categorias de custo:

a) operagdo e manutengao;
b) impostos;

c) seguro;

d) aluguel e arrendamentos;

e) outros custos administrativos.

AFigura5, a seguir, apresenta as conclusdes daquilo
que foi divulgado pelas empresas nos anos de 2012
e 2013. Depois, ao se ponderar os custos totais de
geragdo de energia (R$/MWh) em fun¢ao da energia
efetivamente gerada (GWh) por cada empresa em
cada ano, concluiu-se que os custos de geragdo de
energia edlica giram em torno de R$ 95,09/MWh.

4.5 O custo ponderado médio de capital

Conforme discutido no topico 3, o custo de capital
de uma empresa define a taxa minima de retorno do
capital investido por uma empresa.

Por meio de analise dos relatérios anuais das
trés empresas, foram obtidas informagdes acerca da
propor¢ao de capital proprio e de terceiros utilizada por
cada empresa e seus respectivos de terceiros. Os custos
de capital proprio foram obtidos considerando uma
aliquota de imposto de renda de 34%, partiu-se de um
Beta Alavancado (B,) de 0,98 para EDP Renovaveis,
conforme observado no site Reuters (2014). Em seguida,
estimou-se um Beta Nao Alavancado (f,) para o setor
de aproximadamente 0,56, conforme definigdes de

Assaf (2002). Na sequéncia, o 8, serviu de input
para o calculo do SL das outras duas empresas. Com
tais informagdes, foi possivel apurar os respectivos
custos de capital proprio das companhias conforme a
Equacao 5. Depois disso, foi apurado o custo médio
ponderado de capital (WACC) das trés empresas.
Finalmente, ponderando-se 0o WACC pela energia
produzida (GWh) ao longo do ano de 2013 por cada
companhia, determinou-se para este trabalho que o custo
ponderado médio de capital de um empreendimento
eolico no Brasil ¢ de aproximadamente 8,24%.

4.6 Condigoes de financiamento

Os recursos para financiar esse projeto viriam do
BNDES, por meio da linha de crédito que atende a
empreendimentos edlicos (BNDES Finem). Segundo
suas regras, as taxas de juros cobradas variam entre
6% e 10,18% a.a., dependendo do perfil de risco
apresentado pelo requerente. Além disso, a participacao
maxima do banco ndo pode ultrapassar 80% do valor
dos itens financiaveis e o débito deve ser quitado em
até 16 anos, quatro anos antes do fim de vigéncia dos
contratos de fornecimento de energia para o governo,
cuja validade ¢ de 20 anos. Por fim, o periodo de
caréncia do banco ¢ de até seis meses apds o inicio
da operagdo comercial do parque edlico.

Em sintese, as premissas para os calculos de TIR
foram:

a) nao havera variagao na produgio de energia ao
longo dos anos;

b) poténcia nominal do parque =294 MW instalados;

¢) custo de aquisi¢do = R$ 3,7 milhdes por MW
instalado;

d) custo de geragdo de energia = R$ 95,09 por
MWh produzido;

e) reducdo do custo de geragdo de energia=0,65%
a.a.;

f) precodevenda=RS$ 117,59 por MWh produzido;
g) aumento do preco de venda = 9% a.a.;

h) tempo para o parque entrar em operagao =24 meses;

m CPFL Renovaveis

71 72 87

2012

Renova Energia

= EDP Renovaveis

139 117

65

2013

Figura 5. Custos totais de geragdo de energia (RS/MWh). Fonte: Elaboragdo propria.
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i) tempo de caréncia do BNDES (somente cobranga
de juros) = 24 meses;

J) prazo de pagamento do financiamento = 16 anos;

k) taxa de juros do financiamento = 10,18% a.a.
(a mais conservadora possivel);

1) montante financiado pelo BNDES = 80% do
custo total de aquisicdo;

m) tempo de vida util do projeto =20 anos apds a
conclusdo das obras;

n) os efeitos do Imposto de Renda e da depreciagdo
foram desconsiderados.

5 Resultados da aplicacao dos
métodos de analise de viabilidade
econOmico-financeira

Finalmente, calculou-se a viabilidade desse
empreendimento caso fosse instalado em cada uma
das quatro cidades, cujos dados anemométricos foram
analisados na Secgdo 4.1. As premissas para todos os
projetos foram as mesmas, sendo o potencial e6lico
de cada localidade a tnica variavel possivel.

Assim sendo, Triunfo (PE) foi a que apresentou
o melhor resultado econémico, seguida de perto
por Brasilia (DF). Ja as representantes de Sao
Paulo e Rio Grande do Sul se mostraram inviaveis
economicamente. A Tabela 5, a seguir, apresenta os
valores de TIR de cada local.

Tabela 5. Resultados.

De acordo com os resultados apresentados na
Tabela 5, caso ndo haja a necessidade de financiamento
bancario, todos os projetos sdo viaveis, mesmo em
condigdes pessimistas, como demonstradas na SMC
com distribui¢do de Valores Extremos.

A fim de quantificar o risco inerente a cada
projeto, calculou-se a area da fungdo densidade de
probabilidade acumulada de cada caso apresentado,
tendo em vista as distribuigdes utilizadas na analise,
de modo a calcular a probabilidade de ocorréncia de
um VPL negativo.

Aqui, salienta-se que, no caso da analise realizada
por meio da distribuicdo Beta, foi calculada a
probabilidade com base em uma fungdo densidade
de probabilidade acumulada normal, tendo em vista
que o somatorio de distribuigdes Beta resulta em uma
distribui¢ao normal. Tais resultados sdo apresentados
na Tabela 6.

Os resultados apresentados na Tabela 5 sdo
corroborados de acordo com o risco inerente a cada
projeto, tal qual apresentado na Tabela 6.

Ja na necessidade de financiamento bancario, os
resultados obtidos estdo em perfeita consonancia com
o trabalho de Lima & Bezerra (2010), no qual também
se constatou a viabilidade econdémica da cidade de
Triunfo. Além disso, o Atlas do Potencial Edlico
Brasileiro de 2001 (Brasil, 2001) mostra claramente
que a regido Nordeste ¢ aquela que possui a melhor
média de ventos ao longo do ano, evidenciando
também os volumes de ventos no Distrito Federal,
principalmente no segundo semestre do ano. E facil
de se observar também que as regides de Ourinhos

Cidade Sem financiamento Com financiamento
TIR - Resultados deterministicos

Brasilia (DF) 28,9%%* 13,3%*

Triunfo (PE) 30,3%%* 14,6%*

Ourinhos (SP) 20,3%* 4,3%
Sao Martinho da Serra (RS) 19,0%* 3,2%

TIR - Resultados Beta

Brasilia (DF) 28,9%%* 13,2%*

Triunfo (PE) 30,2%* 14,5%%*

Ourinhos (SP) 20,3%%* 4,3%
Sdo Martinho da Serra (RS) 19,0%%* 3,2%

TIR - Simulacio de Monte Carlo com distribuicio Normal

Brasilia (DF) 29,0%%* 13,4%*

Triunfo (PE) 28,9%%* 13,3%*

Ourinhos (SP) 20,2%* 4,3%
Sao Martinho da Serra (RS) 18,9%* 3,2%

TIR - Simulacio de Monte Carlo com distribuicio de valores extremos

Brasilia (DF) 26,4%%* 10,6%

Triunfo (PE) 27,7%* 12,0%

Ourinhos (SP) 18,3%* 1,8%
Sdo Martinho da Serra (RS) 17,3%%* 3,2%

* Indica TIR > TMA. Fonte: Elaboragdo propria.
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Tabela 6. Probabilidade de VPL <0.

Cidade Sem financiamento Com financiamento
TIR - Resultados BETA
Brasilia (DF) 0,91% 49,2%
Triunfo (PE) 0,62% 36,9%
Ourinhos (SP) 12,94% 96,4%
Séo Martinho da Serra (RS) 17,54% 97,5%
TIR - Simulacio de Monte Carlo com distribui¢io Normal
Brasilia (DF) 0,00% 0,00%
Triunfo (PE) 0,00% 0,00%
Ourinhos (SP) 0,00% 0,00%
Sao Martinho da Serra (RS) 0,00% 0,00%
TIR - Simulacio de Monte Carlo com distribuicio de valores extremos
Brasilia (DF) 37,40% 97,30%
Triunfo (PE) 40,30% 77,10%
Ourinhos (SP) 99,90% 99,90%
Sdo Martinho da Serra (RS) 99,90% 99,90%

e Sdo Martinho da Serra carecem de ventos fortes na
maior parte do ano, fato que inviabiliza os projetos
edlicos em seus municipios na auséncia de recursos
proprios.

Diante do exposto, pode-se afirmar que o Brasil
possui regides interessantes para investimentos em
geracdo de energia eolica (Brasil, 2001). Apesar disso,
o desembolso inicial (Blanco, 2009) e a escassez
de dados anemométricos confidveis e atualizados
(Martins & Pereira, 2011) continuam a ser alguns
dos entraves para o pleno desenvolvimento desse
setor no pais.

6 Conclusoes

O Brasil possui regides com grande potencial
eolico, conforme ilustrado no Atlas do Potencial
Edlico Brasileiro de 2001 (Brasil, 2001), as quais
podem ser economicamente viaveis. E importante
ressaltar que esse ¢ o Gltimo estudo oficial do governo
referente ao tema, sinalizando uma forte desatualiza¢do
das fontes de dados do setor. Além disso, as cifras
envolvidas nesses projetos sao restritivas a pequenos
empreendedores, podendo ser sustentadas somente
por grandes players do setor, desde que financiados a
baixo custo. Portanto, o desenvolvimento sustentavel
e a longo prazo da energia edlica no Brasil ainda
depende de apoio governamental para ser possivel,
conforme ja evidenciado por Dutra & Tolmasquim
(2000).

Com relagao a analise de investimentos desenvolvida,
todas as regides apresentaram viabilidade economica
quando analisados os fluxos de caixa sem a necessidade
de realizagdo de pagamentos relativos ao financiamento
do investimento inicial. Em contrapartida, em um
cendrio de tomada de empréstimo, apenas Brasilia
(DF) e Triunfo (PE) conseguiram se mostrar viaveis
economicamente, indicando que o emprego de recursos
proprios € vital para empreendimentos que objetivam

aproveitar o potencial dos ventos para a geracdo de
energia elétrica nas regides Sul e Sudeste.

Tais resultados refor¢am a vocacdo do Nordeste
para a geracdo de energia edlica, mesmo em cenarios
pessimistas como os demonstrados na SMC com
distribuicdo de valores extremos. Desse modo,
espera-se que tais resultados possam subsidiar a
tomada de decis@o de gestores energéticos do Brasil,
principalmente no que se refere a localizacao dos
projetos e as politicas de disponibilizag@o de capital.

Outro ponto relevante ¢ o fato de terem sido
escolhidas apenas quatro cidades para a realizagdo
deste estudo. Isso aconteceu devido a falta de dados
sobre o comportamento dos ventos no pais (Martins
& Pereira, 2011). Para minimizar esse fato, foram
escolhidas cidades de quatro diferentes regides do
Brasil, mostrando, assim, qudo distintos podem ser os
resultados de um estudo de viabilidade econdmica num
pais de dimensdes continentais, cuja diversidade de
climas e vegetagdo influencia a circulagio atmosférica,
fator crucial para se estimar o potencial eodlico de
um dado local.

Outra limitag@o da pesquisa foi o fato de Triunfo
nao seguir uma distribui¢do de Weibull com fator
k = 2. Segundo Brasil (2001), a cidade nordestina
possui um fator £ proximo de 3,5, ou seja, uma
distribui¢do Normal de probabilidade. Essa questio
impossibilitaria o uso das Equacdes 7 ¢ 8 voltadas
para o calculo do potencial eodlico da cidade. Para
contornar esse problema, utilizaram-se os resultados do
trabalho de Lima & Bezerra (2010), no qual também
precisaram calcular os pardmetros necessarios para
a estimativa de geracgdo de energia ao longo do ano.

Enfim, o presente trabalho abordou a energia
eblica de uma maneira abrangente, tocando em pontos
pouco discutidos na literatura cientifica brasileira,
pelo que foi percebido no levantamento bibliografico
desta pesquisa. Pode-se dizer que a classificacdo e
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a estimativa das principais categorias de custo na
geracgdo de energia representam a principal contribuicao
almejada por este estudo.

Com base nessas conclusoes, trabalhos futuros
poderiam (i) aplicar testes estatisticos aos dados
anemométricos de Brasilia (DF), Ourinhos (SP) e
Sao Martinho da Serra (RS) a fim de comprovar se
eles realmente seguem uma distribuicao de Weibull
com fator £ = 2 ou mesmo testar se os ventos de
Triunfo (PE) realmente ndo seguem tal distribui¢ao;
(i1) realizar estudos semelhantes para outras fontes
de energia renovavel, tais como a solar e as pequenas
centrais hidrelétricas.
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