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RESUMO

Esta dissertagdo tratard do tema da geragcdo de energia elétrica no Brasil e a andlise financeira
de projetos. Mais especificamente serd abordada a energia edlica a qual € o aproveitamento
dos ventos para a geracdo de energia. Nos ultimos 10 anos, a capacidade instalada mundial de
energia edlica cresceu em média 28% ao ano sendo que na Europa 3% da energia consumida
ja tem origem nos ventos. No Brasil, esse tipo de aproveitamento atinge apenas 0,3% de
participacdo no fornecimento de energia elétrica do pais apesar de excelentes condicdes
naturais. Como objetivo geral, este estudo analisard a viabilidade financeira de um projeto de
energia edlica no Estado brasileiro do Ceard. A metodologia utilizada sera o estudo de caso,
uma empresa geradora de energia edlica, sendo avaliada, financeiramente, pela teoria das
opgoes reais. A TOR surge como alternativa aos métodos tradicionais de andlise de
investimentos e tenta superar as suas limitacdes incluindo a questdo da incerteza. Os
resultados obtidos comprovam a importancia, tanto da energia edlica para a matriz energética
brasileira, quanto da TOR como forma de precificar oportunidades / riscos embutidos em

projetos.

Palavras chave: Opc¢des Reais. Energia Edlica.



ABSTRACT

This thesis will broach the generation of electricity in Brazil using wind power and project
valuation analysis. During the last 10 years, the worldwide wind power installed capacity
grew 28% on average per year and in Europe 3% of the energy consumption comes from this
source of energy. In Brazil, this type of energy reaches only 0.3% of national energy supply
besides the fact that the Country has excellent natural resources for this type of generation.
The objective of this study is to make the valuation analysis of a wind energy project in the
Brazilian State of Ceard. The research methodology used in this thesis will be the case study
of a wind energy generation plant using the real option analysis. The ROA comes as an
alternative method for the traditional valuation analysis and tries to overcome its limitations
adding uncertainty. The result of this study confirms the importance not only of wind power
to the Brazilian energy matrix but also the ROA as an alternative method to calculate risks

and opportunities included in projects.

Key words: Real Option Analysis. Wind Power.
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1 INTRODUCAO

Este estudo visa a explorar o mundo das financas corporativas, mais especificamente a
avaliacdo de projetos de investimento. Este tema nada mais € do que calcular financeiramente,
por meio de técnicas e ferramentas, se o investimento feito em algum projeto ou empresa é
rentdvel e atinge o objetivo maior, que é maximizar o valor do acionista.

Para calcular a viabilidade do projeto serd utilizada a teoria de opgdes reais aplicadas a
avaliacdo de empresas. Essa teoria surge como alternativa aos métodos tradicionais de andlise
de investimentos e tenta superar as suas limita¢des, pois, segundo Minardi (2004), considera
possibilidades de rever a estratégia inicial e modificar planos de investimentos de acordo com
novos cendrios macroecondmicos. Em outras palavras, inclui a questdo da incerteza.

Como foco de andlise, foi escolhida a geracdo edlica, ou seja, geracdo de energia
elétrica por meio do aproveitamento dos ventos. A geracdo edlica € a fonte de energia
alternativa que mais cresce no mundo, sendo que na ultima década avangou aproximadamente
25% ao ano no mundo, principalmente na Europa, Canadd e Estados Unidos (ANALISE
ENERGIA, 2007).

A busca por fontes alternativas de energia tem levado varios paises a investirem nos
seus parques energéticos. As questdes ambientais, basicamente no que se refere aos impactos
causados pelas formas tradicionais de geragdo, incentivam a busca por fontes renovaveis de
energia.

No Brasil, esse tipo de aproveitamento atinge apenas 0,3% de participacdo no
fornecimento de energia elétrica do pais apesar de excelentes condi¢cdes naturais. Esses
investimentos iniciaram no Nordeste do pais, mais precisamente nos Estados do Ceard e Rio
Grande do Norte. O Ceard é considerado o Estado com o maior potencial de geracdo edlica do

pais (ANALISE ENERGIA, 2007).



15

Ainda, o pais possui um grande potencial edlico ndo utilizado e, de acordo com o
Atlas do Potencial Edlico Brasileiro (2001), o Brasil pode atingir 143.500 MW de capacidade
instalada (MME, 2007).

De acordo com ANEEL (2009), existem 35 empreendimentos edlicos em operacao no
pais com uma poténcia instalada de 606 MW. Além disto, existem 10 empreendimentos em
constru¢do totalizando 257 MW de poténcia. E, existem 44 empreendimentos outorgados
entre 1998 e 2009, totalizando 2.125 MW de poténcia, os quais a sua constru¢do ainda ndo foi

iniciada.

1.1 FINANCAS CORPORATIVAS E ANALISE DE INVESTIMENTOS

De acordo com Lapponi (2000, p.19):

Para manter a empresa operando de forma saudavel e crescendo, os
executivos devem investir em projetos que criem valor para a empresa

€ 0 acionista.

Segundo Damodaran (2004), as financas corporativas podem ser descritas como o
estudo das decisdes que toda a empresa tem de tomar. Em outras palavras, ela estuda desde
decisodes estratégicas, por exemplo, expansdo da capacidade instalada de uma empresa, até os
gastos com insumos de pouco valor.

Baseado nisso, existem trés principios fundamentais que orientam o administrador

financeiro (DAMODARAN, 2004):

¢ Principio do investimento;
¢ Principio do financiamento; e,

e Principio dos dividendos.

O principio do investimento afirma que as empresas devem investir em ativos somente
quando esperam obter um retorno maior do que o retorno minimo aceitavel. O retorno minimo
aceitavel estd relacionado com o risco do investimento € o mix entre divida e patrimonio
liquido utilizado pela empresa.

Ja o principio do financiamento postula que o mix entre divida e patrimonio liquido

utilizado para financiar os investimentos deverd maximizar o valor da empresa.
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E, enfim, o principio dos dividendos define que, caso a empresa ndo tenha
investimentos que superem o retorno minimo aceitavel, deve devolver o capital para os
acionistas. Essa devolugao ocorrerd na forma de dividendos.

O trabalho abordard o principio do investimento aplicado para uma geradora de
energia edlica, ou seja, descobrir se o investimento em uma geradora de energia edlica (Wind
Brazil) é um negécio rentdvel para o seu principal acionista (AES Corp.). Assim,
especificamente, definiremos se a AES Corp. deve ou nao investir na Wind Brazil.

A AES Corp. é uma empresa de capital aberto norte-americana e possui as agdes
negociadas na NYSE — New York Stock Exchange, sendo a sua sede em Arlington, EUA —
Estados Unidos da América. A empresa foi fundada em 1981 e construiu sua primeira planta
geradora de energia no Estado norte-americano do Texas em 1985 (AES, 2008).

A partir dos anos 90, com a globalizagdo dos mercados, a AES Corp. iniciou seu
processo de internacionalizagdo com investimentos em diversos paises como Argentina,
Brasil, China, Catar, Paquistdo, entre outros.

Atualmente, a AES Corp. € uma das maiores empresas do setor elétrico do mundo com
investimentos em 28 paises, receita total de US$ 14 bilhdes, 43 GW de capacidade de
geracdo, 78 TWh de energia distribuida no ano e aproximadamente 11 milhdes de clientes
(AES, 2008).

A Wind Brazil € uma empresa geradora de energia elétrica sediada em Fortaleza no
Estado do Ceard. A sua geracdo € baseada em energia edlica com quatro fazendas situadas
neste Estado e uma em constru¢do no Estado do Rio de Janeiro, conforme descrito abaixo

(DANTAS JR., 2008):

e Foz do Rio Chor6 — 12 aerogeradores e capacidade de 25 MW;
e Paracuru — 12 aerogeradores e capacidade de 23 MW;

e Praia Formosa — 50 aerogeradores e capacidade de 104 MW;

e [caraizinho — 26 aerogeradores e capacidade de 54 MW;

e Quintilha Machado — 64 aerogeradores e capacidade de 135 MW.

1.2 IDENTIFICACAO DO TEMA E DO PROBLEMA DE PESQUISA

O presente trabalho tem como tema central a problemadtica acerca do processo de

tomada de decisdo de investimentos. Especificamente, abordard a decisdo sobre a compra de
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uma geradora de energia edlica. Assim, o trabalho terd como pano de fundo a andlise de
investimento e a energia edlica.
Este trabalho procura responder a seguinte questdo: O investimento em uma geradora

de energia edlica é ou nao um bom investimento?

1.3 JUSTIFICATIVA DO TRABALHO

A energia estd presente na vida de todos nos dias atuais. Cada vez mais somos
dependentes dela e, portanto, € inegavel que, com o passar do tempo, necessitaremos de mais
energia, ou seja, a geragdo terd que crescer no mesmo ritmo ou mais rdpido do que a
demanda.

Assim, conforme descreve Aldab6é (2002), a demanda por eletricidade cresce
rapidamente, mesmo considerando os impactos negativos que acompanham algumas formas
convencionais de geracdo. Estas podem ser citadas como nuclear e de combustivel fossil.

De acordo com Pinto Jr. (2007), a matriz energética mundial apresenta uma forte
dependéncia do consumo de fontes fésseis de energia, ou seja, o petrdleo, o gis natural e o
carvao tém uma grande representatividade no total de energia consumida no mundo. Essas
fontes fésseis, no entanto, sdo consideradas mais poluidoras do que de outras.

Tudo isto, segundo Aldabd (2002), conduziu a necessidade da geragdo de energia
alternativa com recursos renovaveis para suprir a demanda sem agredir o meio ambiente.
Dentre elas podemos citar a edlica (proposta do presente estudo), solar, biomassa, entre

outros.

1.3.1 Relevancia do Trabalho

A relevancia do trabalho estd no fato de analisar a energia edlica que é uma alternativa
de geracdo de energia elétrica com recursos renovaveis com pouco impacto sobre o meio-
ambiente. Este € um assunto muito atual no cendrio internacional, sendo, inclusive, tema de
amplas discussdes na COP-15, realizada na Dinamarca em dezembro de 2009.

A COP-15 é a 15" Conferéncia das Partes realizada pela Convengdo-Quadro das
Nagdes Unidas sobre Mudanca do Clima. Nessa conferéncia, foram discutidas, de acordo com

Prado (2009), os seguintes assuntos:
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e Visdo compartilhada — definicdo de um objetivo global de reducdo de emissdes,
deixando claro quais sdo as causas do aumento de temperatura e, especialmente, a
concentracdo de gases de efeito estufa considerados limites;

e Mitigacdo — formatagdo das regras dos mecanismos de compensagao de emissoes,
créditos de carbono e preservacao florestal;

e Adaptacdo — criagdo de fundo internacional de adaptacdo com a finalidade de
ajudar os paises mais vulnerdveis as alteracdes climaticas;

e Transferéncias de tecnologia — definicio de que maneira o conhecimento
tecnoldgico dos paises desenvolvidos serd transferido para os demais. Cogita-se,
inclusive, a quebra de patentes para facilitar o acesso a tecnologia que pode ajudar
a conter o aquecimento global;

®* Apoio financeiro — destinagdo de recursos financeiros para que os paises em
desenvolvimento e menos desenvolvidos realizem suas acdes de mitigagdo e

adaptacdo e desenvolvam tecnologias.

1.3.2 Oportunidade do Trabalho

O trabalho mostra-se oportuno porque a AES Corp. possui grande interesse na
aquisicdo da Wind Brazil. Adicionalmente, este trabalho abordard dois temas que estdo na

vanguarda em suas dreas de atuagdo, energia edlica e teoria das opgdes reais.

1.4 OBJETIVOS DO TRABALHO

Os objetivos foram definidos como geral e especificos, sendo que estes representam as

metas intermedidrias para o alcance do objetivo geral.

1.4.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do estudo serd analisar a viabilidade do projeto, ou seja, avaliar

financeiramente se investir em geragdo edlica na Wind Brasil é um negdcio atrativo e rentdvel

para o acionista AES Corp.
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1.4.2 Objetivos Especificos
Como objetivos especificos, temos:

a) analisar se esse investimento ird criar valor para os acionistas;
b) avaliar se ha demanda para a energia que serd gerada; e,

c) estudar os locais mais propicios para a instalacdo dessas unidades geradoras.

1.5 METODO DE TRABALHO

Pode-se classificar este trabalho como um estudo de caso, que, conforme Oliveira
(2005), € o tipo de pesquisa na qual uma situagdo-problema real € analisada com fins de
apresentar uma teoria que a explique. Ainda, conforme a classificacao de Vergara (2003), um
estudo de caso pode estar restrito a uma empresa com um cardter de profundidade e
detalhamento, associada as técnicas de pesquisa bibliografica e de levantamento dos dados.

Para Yin (2005), o estudo de caso € uma investigacdo empirica que verifica o
fendmeno contemporaneo dentro do seu contexto, ainda mais se os limites entre o fendmeno e
0 seu contexto ndo estdo claramente definidos. Ainda, para Yin (2005), a esséncia de um
estudo de caso € tentar esclarecer uma decisdo ou um conjunto de decisdes, desde o motivo
pelo qual foram tomadas, até como foram implementadas e com quais resultados.

Finalmente, entdo, o presente estudo se valerd da metodologia do estudo de caso, uma
empresa geradora de energia edlica, sendo avaliada, financeiramente, pela teoria das opgdes
reais.

A teoria das opcdes reais surge como alternativa aos métodos tradicionais de andlise
de investimentos, dado que a técnica do VPL possui limitagdes as quais podem ser superadas
por um modelo complementar, mas ndo excludente.

De forma geral, os projetos possuem oportunidades / riscos embutidos, as quais podem
ser sub ou superavaliadas dependendo do caso. A precificacdo destas oportunidades / riscos
ou flexibilidades gerenciais pode ser obtida através de modelos que considerem o efeito
conjunto da volatilidade, taxa de juros e data de maturagdo. E importante ressaltar que a TOR
ndo rejeita o VPL, e sim, o complementa somando o valor das oportunidades / riscos

embutidas (BRASIL, 2007).
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1.6 LIMITACOES DO ESCOPO DE TRABALHO

Apesar de o autor ter trabalhado numa empresa do grupo AES interessada na aquisicao
das acdes da Wind Brazil, nem todas as informagdes referentes ao trabalho eram disponiveis
na data da andlise. Assim, foram utilizadas diversas hipéteses a fim de elaborar o modelo

financeiro para efetuar a anélise.

1.7 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente estudo estd estruturado em cinco capitulos. O primeiro, a introducdo,
aborda o problema da pesquisa, o objetivo geral e os objetivos especificos, a justificativa do
estudo, a delimitacdo do tema e as contribui¢des da pesquisa.

No segundo capitulo, serd abordada parte da revisdo bibliografica focada na energia
edlica. O terceiro capitulo abordard a continuacdo da revisdo bibliografica com a teoria das
opgOes reais. O quarto capitulo versard sobre a andlise financeira que serd elaborada
juntamente com o detalhamento das hipédteses utilizadas. O quinto capitulo apresentard as

conclusdes das andlises realizadas no capitulo quarto.

Foi visto neste capitulo a questdo metodoldgica desta dissertacdo com a identificagao
do tema e do problema de pesquisa, bem como a justificativa, seus objetivos (gerais e
especificos) e o método de trabalho. No préximo, serd visto a primeira parte da revisdo

bibliografica que serd a energia edlica.
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2 ENERGIA EOLICA

“Coal, gas and oil will not be the three kings of the energy world forever.
It is no longer folly to look up to the Sun and wind, down into the sea waves”.

The Economist.

Este capitulo aborda a questdo da energia edlica, focando num breve histérico, no

funcionamento e nas partes do aerogerador, bem como a sua utiliza¢do no Brasil e no mundo.

2.1 ENERGIA

A energia, nas suas mais diversas formas, € indispensdvel a sobrevivéncia da espécie
humana. E mais do que sobreviver, o homem procurou sempre evoluir, descobrindo fontes e
maneiras alternativas de adaptacdo ao ambiente em que vive e de atendimento as suas
necessidades.

O conceito de energia de acordo com cientistas € a capacidade de realizar trabalho, ou
seja, deslocar algo contra uma forca de resisténcia. Etimologicamente, a palavra vem do
idioma grego e significa trabalho (WALISIEWICZ, 2008).

A energia pode ser dividida em potencial e cinética:

e Potencial € a energia que estd esperando para ser convertida em poténcia. Como
exemplos, podemos citar a gasolina em um tanque cheio e a 4gua contida por uma
barragem:;

¢ C(inética € a energia em movimento, ou seja, a gasolina de um carro fazendo-o

mover —se ou a movimentagao das turbinas de uma usina hidrelétrica.
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Todas as demais formas de energia serdo uma variacdo da potencial ou cinética.
Quanto a sua origem, a energia pode ser separada em fontes renovaveis e ndo renovaveis.

As fontes ndo renovaveis podem ser exemplificadas como petréleo, carvao e gés
(combustiveis fosseis), e energia nuclear. J4 as fontes renovdveis podem ser separadas em
hidrelétrica, edlica, solar, biocombustiveis, entre outros nao convencionais (WALISIEWICZ,
2008).

As fontes renovdveis ou ndo geram a energia elétrica ou eletricidade que € uma das
formas de energia mais utilizadas. A energia elétrica é obtida principalmente de usinas
termoelétricas, hidrelétricas, edlicas e termonucleares.

De acordo com Ledo (2009), a energia elétrica apresenta atributos que a tornam

distinta de outras formas de energia:

e Dificuldade de armazenamento em termos econdmicos;

e Variacdes em tempo real na demanda e na geracao;

e Falhas em tempo real na geracao, transmissao e distribuicao;

® Necessidade de atender as restrigdes fisicas para operacdo confidvel e segura da

rede elétrica.

Ainda, de acordo com Pinto Jr. (2007), a energia elétrica € um fluxo e uma forma de
energia para a qual ndo existe tecnologia economicamente vidvel que permita a sua estocagem
em grandes volumes. Desta maneira, o que caracteriza a cadeia produtiva da eletricidade € a
forte interdependéncia temporal e espacial entre o seu conjunto: geragdo, transmissao,
distribuicao e utilizagao.

A geracdo é o primeiro processo na entrega de eletricidade aos consumidores. Essas
empresas produzem a energia. A transmissdo é o segmento responsdvel pelo transporte de
energia elétrica desde as unidades de geracdo até os grandes centros de consumo, ou seja, une
as geradoras as dreas de consumo. As redes de distribui¢do alimentam consumidores
industriais de médio e pequeno porte, consumidores comerciais e de servigos e consumidores
residenciais (LEAO, 2009).

A interdependéncia temporal pode ser caracterizada pelo principio da simultaneidade e
instantaneidade. Simultaneo porque a energia elétrica € gerada e utilizada a0 mesmo tempo.
Instantdneo porque qualquer evento na geracdo tem uma conseqiiéncia instantdnea na

utilizacdo e vice-versa. Ja a interdependéncia espacial pode ser caracterizada pelo principio da
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integridade espacial. Esse principio afirma que os espacos de geracdo e utilizagdo devem estar
integrados fisicamente para que estes processos possam ocorrer (PINTO JR., 2007).

No limiar do terceiro milénio, os avancos tecnolégicos em geracao, transmissao e uso
final de energia elétrica permitem que ela chegue aos mais diversos lugares do planeta,
transformando regides desocupadas ou pouco desenvolvidas em poélos industriais e grandes
centros urbanos. Apesar dos referidos avancos tecnoldgicos e beneficios proporcionados pela
energia elétrica, cerca de um ter¢o da populacdo mundial ainda ndo tem acesso a esse recurso.
Os dois tercos restantes sao atendidos de forma muito precaria (ANEEL, 2005).

As fontes de energia ndo renovaveis, mais especificamente os combustiveis fosseis, na
medida que sd@o queimadas para a geracdo de energia, liberam, na atmosfera, o diéxido de
carbono, o qual ndo é aproveitado. Esse gds estd presente na atmosfera, retendo o calor e
criando o “efeito estufa”. Muitos cientistas acreditam que a sociedade estd liberando mais
diéxido de carbono do que o planeta suporta, trazendo como conseqiiéncia o aquecimento
global (WALISIEWICZ, 2008).

Segundo dados divulgados pelo Ministério de Minas e Energia (2007), os
combustiveis fosseis contribuem com dois ter¢os das emissdes de didéxido de carbono. No
mundo, 64% da eletricidade gerada é produzida através da queima de combustiveis fdsseis
(principalmente petrdleo e carvao), respondendo por 27% das emissdes globais de didxido de
carbono. Além disto, 86% das fontes de energia sdo ndo renovaveis, sendo somente 14%
renovaveis.

Ja no Brasil a situagdo € inversa, as fontes renovaveis sao a maioria, sendo 55%
renovdveis € 45% ndo renovaveis. Os principais tipos de energia que compde a matriz
energética brasileira sdo a hidroeletricidade (usinas hidrelétricas) e combustiveis fosseis,
sendo estes os principais impulsionadores da economia brasileira (MINISTERIO DE MINAS
E ENERGIA, 2007).

2.2 ENERGIA EOLICA

A palavra “edlica” vem do latim aeolicus, relativo a Eolo, deus dos ventos na
mitologia grega. A energia dos ventos é uma fonte de energia renovavel, limpa e disponivel
em todos os lugares, sendo o seu aproveitamento chamado de energia edlica.

O combustivel do sistema de energia edlica é o vento (movimento do ar na atmosfera).
Esse movimento é gerado principalmente pelo aquecimento da superficie da Terra nas regides

proximas ao Equador e pelo resfriamento nas regides proximas aos pdlos. Dessa forma, os
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ventos das superficies frias circulam dos pdlos em direcdo ao Equador para substituir o ar
quente tropical que, por sua vez, desloca-se para os polos. Ainda, o vento € influenciado pela
rotacdo da Terra, provocando variagdes sazonais na sua dire¢cdo e intensidade, e pela
topografia do local (ALDABO, 2002).

O vento pode ser entendido como deslocamento de massas de ar causadas pelas
diferengas de aquecimento da Terra pela radiacdo solar. Isto constitui, de maneira indireta,
uma forma de energia solar e representa o resultado da transformagdo de energia térmica em
cinética. O vento usado pela energia edlica é o vento proximo a superficie terrestre
(CARVALHO, 2003).

Um estudo conjunto da European Wind Energy Association (EWEA) e do Greenpeace
concluiu que mesmo com o rdpido crescimento da demanda por eletricidade, a energia edlica
tem capacidade para fornecer 10% da demanda mundial no ano de 2020. Isto implica um
crescimento médio anual da poténcia edlica instalada de 20% entre 2010 e 2020. Em muitos
paises, a energia edlica ja é competitiva economicamente com o combustivel féssil e com a
energia nuclear. Se levado em conta os custos ambientais, estima-se que essa forma de
producdo de energia serd competitiva ja em 2010 (EWEA, 2009).

A busca por fontes alternativas de energia tem levado vérios paises a investirem na
transformagdo e complementacdo de seus parques energéticos. As questdes ambientais,
basicamente no que se refere aos impactos causados pelas formas tradicionais de geragdo,
incentivam a busca por fontes renovaveis de energia.

Alguns fatores que contribuem para o sucesso no desenvolvimento de fontes de

renovaveis (CARVALHO, 2003):

® No fator politico, as defini¢des de politicas continuadas, o suporte e o incentivo
governamental que vem crescendo para a implementagdo de fontes renovaveis;

e Fator legislativo, a criacdo de leis para a garantia do mercado e precos para as
fontes de energia renovaveis;

e No fator fiscal, vem sendo definidas recompensas financeiras por incentivo ou
isen¢do de taxas e impostos;

e No fator financeiro, existem os estimulos e empréstimos com taxas de juros
subsidiadas, empréstimo de longo prazo, com caréncia longa e com baixas taxas de
juros como forma de incentivar e alavancar os projetos na drea de energias

renovaveis;
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e No fator administrativo, a conscientizacdo da populacdo perante a informagao e
aceitacdo das novas formas de produgdo de energia elétrica, com planejamento de
alocacao de fontes alternativas, além de defini¢des para a permissdo de producdo e
de acesso a rede elétrica;

* No fator desenvolvimento de tecnologia, é crescente o apoio ao desenvolvimento e
capacitacdo de tecnologia nacional que permita a geragdo de emprego e renda em
toda a cadeia produtiva e de transformacao;

¢ No fator informagdo, educacdo e treinamento, o apoio a disseminagdo sobre 0s

beneficios de energia renovavel.

2.2.1 Historico

A energia edlica tem ajudado o homem em diversas atividades desde épocas remotas
(utilizando-a em méquinas simples para o bombeamento de 4gua ou moagem de grdos). No
entanto, no final do século XIX e durante todo o século XX, a utilizacdo dos ventos para a
geracdo de energia elétrica foi marcada por grandes desafios na drea de pesquisa e
desenvolvimento. Muitos paises investiram em aerogeradores com intuito de conectar-se a
rede para o fornecimento de energia elétrica.

Os primeiros registros oficiais do uso da energia edlica para utilizacdo na agricultura é
na Pérsia, aproximadamente 200 a.C. No entanto, ha fortes indicios dessa utilizagao na China
(2000 a.C.) e pelo Império Babilonico (1700 a.C.) com cata-ventos primitivos para a
irrigacdo. A introducdo dos cata-ventos na Europa ocorreu durante as Cruzadas, por volta de
1000 d.C. Os cata-ventos verticais pérsios foram utilizados até o século XII quando foram
introduzidos moinhos com eixo horizontal. Holanda, Franca e Inglaterra foram os paises a
utilizarem esta tecnologia que foi rapidamente disseminada por vérios paises. Com o avango
tecnoldgico, o uso dos moinhos de vento trouxe a melhoria de varias atividades agricolas, nas
quais a for¢a motriz era o vento (TOLMASQUIM, 2004).

Durante os séculos XVII a XIX, o uso dos moinhos de vento na Holanda esteve muito
relacionado com a drenagem de terras cobertas por dgua. Estes moinhos tiveram uma grande
gama de aplicagdes, entre elas producdo de Oleos vegetais, fabricacdo de papel,
processamento de madeiras por meio do acionamento das serrarias.

O desenvolvimento dos moinhos de vento para com o inicio da revolucdo industrial
(século XIX). A forca motriz neste periodo foi direcionada para o vapor, a eletricidade e a

queima de combustiveis fosseis (ALDABO, 2002).
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No entanto, segundo Tolmasquim (2004), o mercado energético mundial passa por
grandes transformagdes principalmente apds os choques do petréleo na década de 70. A
geracdo de energia edlica, até entdo, era um mercado obsoleto e voltado para a pesquisa e
desenvolvimento. A partir dos choques, novos estudos e projetos foram desenvolvidos no
sentido de ampliar o mercado para o fortalecimento do setor edlico industrial. Apds os
choques e principalmente nas décadas de 80 e 90, a industria edlica mundial cresceu

significativamente no amadurecimento de suas tecnologias e também na procura de novos

mercados.
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Figura 1 — Evolucao da Poténcia e Tamanho dos Aerogeradores

Fonte: CUSTODIO (2009).

Assim, apdés o choque do petr6leo, a energia edlica passou por um processo de
desenvolvimento tecnoldgico, que possibilitou-a tornar-se uma fonte de energia alternativa de
significativa relevancia mundial, e que apresenta um minimo impacto ambiental, se

comparado as demais fontes de energia.
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2.2.2 Funcionamento e partes do aerogerador

A principal peca para a geracdo de energia edlica € o aerogerador, o qual é composto,
basicamente, por uma turbina edlica e por um gerador edlico. Assim, o principio de
funcionamento do gerador edlico € o seguinte: o vento faz o rotor da turbina girar, que aciona

o gerador para produzir eletricidade (ALDABO, 2002).

A seguir estd a figura 2 representando estes dois elementos.

Turbina edlica Gerador elétrico

4

Figura 2 - Principio de Funcionamento de um Aerogerador

Fonte: CUSTODIO (2009).

Desta forma, a turbina edlica acionada pelo vento produz energia mecanica no €ixo
que, por sua vez, movimenta o gerador. O gerador elétrico, acionado pela turbina, converte
energia mecinica em energia elétrica através da conversdo eletromagnética (CUSTODIO,
2009).

De acordo com Custédio (2009), o aerogerador € composto por:

e Pis — sdo os perfis aerodindmicos responsdveis pela interacdio com o vento,
convertendo energia cinética em mecanica;

e (Cubo das pds — é a ponta do eixo da turbina onde sao fixadas as pés;

e Eixo — é responsavel pelo acionamento do gerador, fazendo a transferéncia da

energia mecanica da turbina;
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e Nascele — € a carcaca montada sobre a torre, onde se situam o gerador e os demais
dispositivos do aerogerador localizados no alto, junto a turbina;

e Torre — € a estrutura com a fungdo de elevar a turbina do solo;

e Fundacdes — € a estrutura de aco e concreto responsdvel pela sustentacdo do
aerogerador;

e Sistema de mudanca de direcdo — € o sistema responsavel pelo alinhamento da
turbina com o vento;

e (aixa de engrenagem — € a caixa multiplicadora ou redutora responsavel pela
ligacdo entre a turbina e o gerador;

e Unidade hidrdulica — é responsavel pela troca de calor e sistema de comando,
supervisdo e controle na caixa de engrenagem;

¢ Freio — € utilizado para paradas de emergéncia ou em tempestades;

e Unidade de controle — € responsdvel pelo controle elétrico e supervisdo do
aerogerador e dos sistemas periféricos;

e Medidores de vento — sdo responsaveis por medir a velocidade e direcao do vento;

e Gerador — € o responsavel pela producao de energia elétrica;

¢ Transformador — é o equipamento elétrico que eleva a tensdo de geragdo ao valor

da rede elétrica a qual o aerogerador estd conectado.

Estas partes podem ser vistas nas figuras 3 e 4 a seguir:
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Figura 3 — Partes de um Aerogerador
Fonte: CUSTODIO (2009).

Figura 4 — Corte Lateral de um Aerogerador

Fonte: CUSTODIO (2009).

2.2.3 Meio Ambiente

A energia edlica € uma alternativa limpa e renovével para a geracdo de energia elétrica
com baixos impactos sécio-ambientais. Na utilizacdo dessa tecnologia, ndo existe o uso de

combustiveis, tendo auséncia absoluta na emissdo de gases. Na tabela 1, é possivel verificar as
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estimativas de emissdo de didéxido de carbono para as principais tecnologias de producao de

energia. As fontes mais poluidoras sdo as usinas termelétricas e as menos poluidoras sdo as de

fonte renovavel.

Tabela 1 — Emissées de CO, de diferentes tecnologias de geracao de energia (em t/GWh)

Tecnologia Extracdo  Construgdo Operacio Total

Usina termelétrica a carvao mineral 1 1 962 964
Usina termelétrica a 6leo combustivel - 726 726
Usina termelétrica a gds natural - 484 484
Energia térmica dos oceanos N 4 300 304
Usinas geotérmicas <1 1 56 57
Pequenas centrais hidrelétricas (< 10 MW) N 10 N 10
Usinas nucleares 2 1 5 8
Parques edlicos N 7 N 7
Energia solar fotovoltaica N 5 N 5
Usinas hidrelétricas N 4 N 4
Energia solar térmica N 3 N 3

Fonte: CUSTODIO (2009).

Na utilizacdo de energia edlica, entdo, ndo hd emissdes de gases, ndo hd geracdo de

residuos, ndo existe o deslocamento de populagdes, animais ou plantas, ndo ha alagamentos

de 4reas, cidades, florestas, sitios arqueoldgicos e ndo hd inviabiliza¢do da 4rea utilizada.

Apesar disso, entretanto, a energia edlica, assim como qualquer outra forma de

geragdo de energia, também apresenta impactos scio-ambientais. O impacto ambiental € todo

efeito no meio ambiente causado pelas alteracdes e / ou atividades do ser humano.

Os 1impactos socio-ambientais da energia edlica podem ser descritos como

(CUSTODIO, 2009):

e Utilizacdo do terreno — um parque edlico ocupa uma grande drea, no entanto, o

espaco do solo realmente ocupado é muito pequeno (espaco ocupado pela torre do

aerogerador na sua base). Assim, € possivel que o terreno seja utilizado para outro

fim como a agricultura ou a pecudria. Desta forma, geralmente, os parques nao

afetam significativamente o habitat;

e Impacto visual — os modernos aerogeradores possuem torres com alturas de, no

minimo, 40 metros e pads com comprimento de 20 metros o que, obviamente, altera

a paisagem do local. O impacto visual € subjetivo, portanto de dificil mensuragao.

Para minimiza-lo, pode-se pintar os aerogeradores com as cores da paisagem;
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¢ Emissdo de ruido — o ruido dos aerogeradores é devido ao funcionamento
mecanico e ao efeito aerodinamico do vento sobre as pds da turbina. Assim,
recomenda-se que tenha habitacdo a uma distincia minima de 200 metros do
aerogerador;

e Aves — a interferéncia dos aerogeradores e parques edlicos sobre as aves € o
principal impacto da energia edlica sobre a fauna. As aves podem colidir com as
estruturas que apresentam dificuldade de visualiza¢do. No entanto, apds diversos
estudos, concluiu-se que a colisdo das aves com as turbinas ndo é uma causa de
morte que mereca destaque em relagdo a outras causas (caca, linhas de
transmissao, trafego);

¢ Interferéncias eletromagnéticas — os aerogeradores podem refletir as ondas
eletromagnéticas, assim podem interferir e perturbar sistemas de telecomunicacao.
Essas interferéncias, no entanto, nao sao significativas;

e Seguranca — com relacdo a seguranca de pessoas, tem-se verificado que os
sistemas edlicos estdo entre os sistemas de producdo de energia elétrica mais

seguros. Ha raros casos de pessoas feridas por pedagos partidos de pés.

As questdes ambientais impulsionaram a comunidade internacional na busca de
solugdes eficientes e ecologicamente corretas para o suprimento energético. O crescimento da
energia edlica, no mundo, tem sido uma resposta da sociedade por uma qualidade melhor no
suprimento energético. O crescimento de mercado e o desenvolvimento tecnolégico nos
ultimos anos tém erguido a edlica como uma opg¢ao imprescindivel para o fornecimento de
energia limpa em grande escala.

O aproveitamento dos ventos para a geracao de energia elétrica apresenta como toda a
tecnologia energética, algumas caracteristicas ambientais desfavordveis como impacto visual,
ruido, interferéncia eletromagnética, ofuscamento e danos a fauna. Essas caracteristicas
podem ser significativamente minimizadas e, até mesmo, eliminadas, por meio de
planejamento adequado e também com o uso de inovacdes tecnologicas. Como caracteristicas
ambientais favordveis da energia edlica, cita-se a ndo necessidade do uso da dgua como
elemento motriz ou mesmo como fluido de refrigeracdo e também o fato de nao produzir
residuos radioativos ou gasosos. Adicionalmente, até 99% de uma drea de um parque edlico

podera ser utilizada para outros fins, como a pecudria e atividades agricolas.
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O mais importante beneficio que a energia edlica oferece a0 meio ambiente estd no
fato de que ela ndo polui durante a sua operacao. Desta forma, pode-se fazer um comparativo

entre cada unidade de energia elétrica gerada.

2.2.4 No Mundo

De acordo com Tolmasquim (2004, p.180):

O curto espaco de tempo necessdrio para a sua instalacdo e operacdo
imediata, o custo ‘zero’ de seu combustivel, o baixo custo de manutencao,
entre outros motivos, sdo fatores pelos quais a energia edlica tem consolidado

seu espago entre as demais fontes de energia.

Nos udltimos 10 anos, a capacidade instalada de energia edlica cresceu em média 28%
ao ano. Na Europa, 3% da energia consumida ja é de origem edlica. A seguir, € possivel
verificar a evolucdo da capacidade instalada de energia edlica entre os anos 1996 — 2008

(GWEC, 2009).
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Figura 5 - Evolucao Mundial da Capacidade Instalada de Energia Edlica (em MW)
Fonte: GWEC (2009).
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Os maiores paises podem ser verificados na tabela abaixo:

Tabela 2 — Capacidade Instalada por Pais e sua Participacio (em MW)

2008 %
Estados Unidos 25.170 20,8%
Alemanha 23.903 19,8%
Espanha 16.754 13,9%
China 12.210 10,1%
India 9.645 8,0%
Ttdlia 3.736 3,1%
Franca 3.404 2,8%
Reino Unido 3.241 2,7%
Dinamarca 3.180 2,6%
Portugal 2.862 2,4%
Outros 16.693 13,8%
Total 120.798  100,0%

Fonte: GWEC (2009).

De acordo com GWEC (2009), o ano de 2008 foi marcado, principalmente, pela
conquista, por parte dos Estados Unidos, do primeiro lugar em capacidade instalada, deixando
a Alemanha, lider absoluta até entdo, na segunda posicdo. Além disto, a capacidade instalada
da China dobrou nos tltimos quatro anos.

Importantes iniciativas politicas possibilitaram que paises como a Alemanha, os
Estados Unidos e a Espanha atingissem um importante destaque na energia edlica mundial.
Legislacdo federal e estadual, bem como subsidios e incentivos ampliaram o uso da energia
edlica no mix da geragdo de energia em diversos paises em todo o mundo.

A seguir, descreveremos, brevemente, as experiéncias da Alemanha, da Espanha e dos
Estados Unidos.

Durante a década de 80, o governo alemao patrocinou programas experimentais. No
entanto, a grande revolucdo ocorreu no inicio da década de 90 com a implementacdo do
Stromeinspeisungsgesetz (Lei de Alimentacdo da Eletricidade). Essa lei, fundamentada no
argumento de que fontes de energia limpa precisam de encorajamento para estabelecer um
mercado e competir com as outras fontes, garantiu a produtores de energia elétrica de base
renovavel até 90% da tarifa doméstica de energia elétrica. Em 2000, o principio da Lei de
Alimentac¢do da Eletricidade foi incorporado no estabelecimento de uma nova Lei de Energias
Renovéveis (TOLMASQUIM, 2005).

A origem do sucesso espanhol pode ser analisada por diversos angulos: regime de
ventos excelente, politica de desenvolvimento regional focalizada e um esquema de apoio

nacional forte e direto. A primeira fase da legislagdo governamental foi introduzida em 1994,
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e obrigou o pagamento de um preco-prémio garantido por um periodo de cinco anos para
todas as companhias de eletricidade. Em 1998, o governo reafirmou o seu compromisso com
as fontes renovaveis ao promulgar uma nova lei. Esta ratificou o objetivo de 12% da energia
elétrica do pais serem provenientes por fontes renovaveis até 2010 (TOLMASQUIM, 2005).
A experiéncia americana contou com um incentivo-chave do governo federal: o
crédito tributario de producdo (PTC). Esse crédito teve origem em 1994 e constitui um crédito
tributdrio ajustado pela inflagdo de US$0,015 por kWh de energia edlica gerada durante os
primeiros dez anos do projeto. O PTC foi estendido o que resultou num ciclo de aceleracdo da
producdo industrial. Além disto, houve politicas estaduais individualizadas, por exemplo
Renewables Portfolio Standard (RPS) no Texas em 1999. Essa politica introduziu uma
exigéncia minima de participacdo de energia renovdvel. Outros onze Estados também

introduziram um RPS ou algo semelhante (TOLMASQUIM, 2005).

2.2.5 No Brasil

O Brasil € o décimo maior gerador de energia elétrica do mundo, atingindo o patamar
de 425 TWh/ano (58% da producio da América do Sul). O pais possui uma capacidade
instalada para geracdo de energia elétrica de 105.986 MW, sendo 83.282 MW de hidrelétricas
(78,6%), 20.458 MW de termoelétricas (19,3%), 2.010 MW de termonucleares (1,8%), 236
MW de edlica (0,3%) (ANEEL, 2005).

O Brasil é considerado um dos paises mais ricos em recursos naturais € vem
aproveitando essa vantagem para se inserir no mapa mundial do desenvolvimento sustentavel.
O pais possui um grande potencial edlico ainda ndo utilizado e, de acordo com o Atlas do
Potencial Eodlico Brasileiro (2001), o Brasil pode atingir 143.500 MW de capacidade
instalada. O Plano Nacional de Energia para 2030 indica a inser¢do de aproximadamente
5.000 MW da tecnologia edlica. Este niimero € conservador, devendo ser revisto a medida que
essa tecnologia se firmar no Brasil (MME, 2007).

Segue a seguir a distribui¢do geografica do potencial regional brasileiro de energia

eblica:
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Figura 6 — Mapa da Distribuicao Geografica do Potencial Edlico Brasileiro

Fonte: Atlas do Potencial Edlico Brasileiro (2001).

De forma geral, grande parte do litoral brasileiro, em particular o da regido Nordeste,
apresenta velocidades de vento propicio para o aproveitamento da energia edlica em larga
escala. O litoral do Rio Grande do Sul é também considerado bastante favoravel, assim como
o litoral norte do Rio de Janeiro.

No interior do pais, em dreas montanhosas, também se encontram diversos sitios
propicios. As regides Centro-Oeste e Norte sdo as menos favorecidas em relacdo a energia
edlica.

Na figura 6, é possivel visualizar melhor que a regido Norte, especificamente na
Floresta AmazOnica, existe uma baixissima média de ventos e somente no extremo norte seria
possivel a implantacio de alguma estrutura de aerogeradores, pois tem uma média
aproximada de 6 m/s. Pode-se ver que as regides Nordeste, Sudeste e Sul sdo mais
privilegiadas em relag@o aos ventos.

Na regido Sul, os ventos com maior média de velocidade se encontram no litoral Sul
de Santa Catarina e no litoral do Rio Grande do Sul. Nos trés Estados, contudo, existem

muitos locais, como pode ser observado, em que as médias de ventos sdo superiores a 6 m/s.
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O Rio Grande do Sul é um dos Estados brasileiros com potencial edlico e apresenta
atualmente um dos mais altos niveis de infra-estrutura, proximo aos paises desenvolvidos. Em
quase todo o Estado, € possivel realizar a instalacdo de aerogeradores, sejam parques, sejam
isolados, para produgdo de energia edlica.

A regido central, chamada de Depressdao Central, é onde se encontram as médias de
ventos mais baixas, principalmente em funcio do relevo. Na parte amarela da figura 6, os
ventos estdio em média 6 e 6,5 m/s, velocidade minima desejada para o adequado
funcionamento de aerogeradores. No litoral gaicho, encontram-se os ventos mais fortes, parte
avermelhada do mapa, com ocorréncias superiores a 7,5 m/s.

Na cidade de Osorio, localizada no litoral gadcho, foi instalada o primeiro parque
edlico da América Latina, o qual comecou a operar em dezembro de 2006. Com capacidade
de 150 MW, existe um projeto de ampliacdo para 300 MW. Em dezembro de 2006, esse
projeto foi registrado pelo Comité Executivo de Mudangas Climdticas da ONU na modalidade
de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, de acordo com as regras do Protocolo de Kyoto.
O empreendimento convive harmoniosamente com a fauna e a flora da regidao. Com o intuito
de propiciar a livre passagem das aves migratdrias, foram abertos nos parques espagos de
cerca de um quilometro entre diferentes linhas dos 75 aerogeradores. A implantacdo dos
Parques Edlicos de Osério cumpre as exigéncias da legislacao ambiental brasileira, fiscalizada
e licenciado pela FEPAM (VENTOS DO SUL ENERGIA, 2007).

De acordo com ANEEL (2009), existem 35 empreendimentos edlicos em operagao no
Brasil com uma poténcia instalada de 606 MW. Além disto, existem 10 empreendimentos em
constru¢cdo totalizando 257 MW de poténcia. Existem, também, 44 empreendimentos
outorgados entre 1998 e 2009, totalizando 2.125 MW de poténcia, os quais ainda ndo tiveram

a construcao iniciada.

2.2.5.1 PROINFA

O Governo Federal instituiu o PROINFA (Programa de Incentivo as Fontes
Alternativas de Energia Elétrica) com o objetivo de aumentar a participacdo da energia
elétrica gerada por empreendimentos de Produtores Independentes Autdnomos, concebidos
com base em fontes edlica, biomassa e PCH’s (Pequenas Centrais Hidrelétricas), por meio da
Lei n® 10.438 / 2002.

A energia elétrica gerada pelos Produtores Independentes Autdonomos serd contratada

diretamente pelas Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobrds), sendo que os custos
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incorridos por ela na aquisicdo dessa energia, bem como os custos administrativos,
financeiros e os respectivos encargos tributdrios decorrentes dessa contratacio serdo rateados
entre todas as classes de consumidores finais atendidas pelo Sistema Interligado Nacional
(SIN). O célculo serd proporcionalmente ao consumo verificado, excluido a sub-classe
residencial de baixa renda cujo consumo seja igual ou inferior a 80 kWh/més. O rateio dos
custos e da energia serd definido de modo a ndo acarretar vantagens ou prejuizos econdmicos
ou financeiros a Eletrobras (GANDIM, 2009).

O SIN € o sistema de coordenagdo e controle, formado pelas empresas das regides Sul,
Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da regido Norte, que congrega o sistema de geracao e
transmissdo de energia elétrica do Brasil, que € um sistema hidrotérmico de grande porte, com
predominancia de usinas hidrelétricas e proprietdrios multiplos, estatais e privados. Apenas
3,4% da capacidade de produgdo de eletricidade do pais encontra-se fora do SIN, em
pequenos sistemas isolados localizados principalmente na regido amazonica. O sistema
brasileiro € dividido em dois grandes subsistemas, além de diversos sistemas isolados:
Subsistema Sul/ Sudeste/ Centro-Oeste (S/ SE/ CO), Subsistema Norte/ Nordeste (N/ NE),
Sistemas isolados do Norte. Os subsistemas S/SE/CO e N/NE sdo interligados pela
Interligacdo Norte/Sudeste/Centro-Oeste, em que cada subsistema aproveita a sazonalidade e
permutem a energia entre si (ONS, 2010).

Em relacdo ao abastecimento de energia elétrica do pais, o PROINFA serd um
instrumento de complementaridade energética sazonal a energia hidrdulica, responsavel por
grande parte da geracdo do pais. Na regido Nordeste, a energia edlica servird como
complemento ao abastecimento hidrdulico, j4 que o periodo de chuvas € inverso ao de ventos.
O mesmo ocorrerd com a biomassa nas regides Sul e Sudeste, onde a colheita de safras
propicias a geracao de energia elétrica (cana de agucar e arroz) ocorre em periodo diferente do
chuvoso (TOLMASQUIM, 2005).

O Programa prevé a implantacio de 144 usinas, totalizando 3.299,40 MW de
capacidade instalada, sendo 1.191,24 MW provenientes de 63 PCHs, 1.422,92 MW de 54
usinas edlicas e 685,24 MW de 27 usinas a base de biomassa. Toda essa energia tem garantia
de contratacao por 20 anos pela Eletrobras (MME, 2010).

O PROINFA € um programa pioneiro que impulsionou essas fontes, mas em especial a
energia edlica. O Brasil passou, em pouco mais de 3 anos, de apenas cerca de 22 MW de
energia edlica instalada, para os atuais 414 MW instalados, e, em breve, serdo completados os
demais MW previstos. E isso se deve, em grande parte, ao PROINFA, que mostrou a vocacao

brasileira de uma matriz elétrica limpa (MME, 2010).
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O grande desafio estabelecido pelo Programa foi o indice de 60% de nacionalizacao
dos empreendimentos, que teve o objetivo principal de fomentar a industria de base dessas
fontes. Se considerarmos como fator de desenvolvimento o dominio da cadeia produtiva, o
PROINFA combina com outras agdes do governo que resultaram no fortalecimento da
industria brasileira de geracdo de energia elétrica (MME, 2010).

Atualmente, estima-se que até o final de 2010, 68 empreendimentos entrardo em
operacdo, o que representa a inser¢ao de mais 1.591,77 MW no Sistema. Serdo mais 23 PCHs
(414,30MW), 02 usinas de biomassa (66,50MW) e 43 usinas edlicas (1.110,97MW) (MME,
2010).

2.2.5.2 Leilao de Energia Renovavel

Paralelamente ao PROINFA, foi promovido o leildo de energia renovavel. Os leiloes
de reserva tém como objetivo a contratacdo de energia adicional para o Sistema Interligado
Nacional (SIN), para aumentar a garantia de suprimento e reduzir os custos operacionais do
sistema. O Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) é responsavel pela coordenacio e
controle da operagdo das instalagdes de geracdo e transmissdo de energia elétrica no SIN.

O Leilao de Energia de Reserva para contratacdo de energia elétrica gerada por fonte
edlica ocorreu em dezembro de 2009 e foi organizada pela ANEEL. Foi o primeiro leildo de
reserva para negociagao exclusiva de energia edlica ocorrida no Brasil.

Dos 339 empreendimentos habilitados para o leildo, 108 projetos estdo no Ceard, com
poténcia total de 2.515 MW, 105 no Rio Grande do Norte, com capacidade de 3.629 MW, e
67 no Rio Grande do Sul, com 2.238 MW. O restante esta distribuido entre os estados da
Bahia (1.004 MW), Espirito Santo (153 MW), Piaui (336 MW), Santa Catarina (75 MW) e
Sergipe (54 MW) (ANEEL, 2010).

O preco inicial por MWh foi de R$ 189. Vence quem oferecer os maiores desagios
sobre o valor estabelecido. Os contratos de compra e venda de energia terdo 20 anos de
duracdo, a partir de julho de 2012, ano previsto para o inicio do suprimento (ANEEL, 2010).

Os participantes do leilao foram os empreendimentos edlicos previamente habilitados
tecnicamente pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), inscreveram-se para o certame e
aportaram a garantia de participacdo. Os compradores sdo os consumidores do SIN que
pagam o Encargo de Energia de Reserva (EER). Estdo incluidos neste grupo as

concessiondrias de distribui¢c@o, os consumidores livres, especiais e os autoprodutores.



39

Como resultado final, 71 projetos foram aprovados totalizando 132.015.960 MWh de
energia vendida com um preco médio de R$ 148,39/MWh. Destes 71 projetos, 8 foram para a
regido Sul, e os demais para a regido Nordeste (ANEEL, 2010).

Foi visto neste capitulo a questdo da energia edlica, sendo apresentado um breve
histérico, o funcionamento e partes do aerogerador, bem como a sua utilizacdo no Brasil e no
mundo. No préximo, serd abordada a segunda parte da revisdo bibliogréafica que versard sobre

a teoria das opg¢des reais.
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3 TEORIA DAS OPCOES REAIS

“In ten years Real Options will replace NPV as the central paradigm for investment decisions
and show how NPV is flawed and tends to undervalue investment opportunities”.

Tom Copeland e Vladimir Antikarov

Este capitulo abordard a teoria das opcdes reais (segunda parte da revisdo
bibliogréfica), sendo que primeiramente serd visto o modelo tradicional de avaliacdo de
projetos. Apds, serd abordada brevemente a conceituacdo dos contratos de opg¢des. Seguindo o

texto, serd focado o método das opgdes reais e a sua utilizacao no Brasil e no mundo.
3.1 O MODELO TRADICIONAL DE AVALIACAO DE PROJETOS

O modelo tradicional de avalia¢do de projetos pode ser resumido de acordo com o que

segue (LAPPONI, 2000):

e Payback simples: é o tempo necessério para recuperar o capital investido. E um
procedimento ficil e direto que compara o tempo necessirio para recuperar O
investimento com o méaximo tempo tolerado pela empresa para recuperar o tipo de
investimento;

® Payback descontado: caso o tempo seja incluindo no calculo do payback simples,
teremos o tempo necessario para recuperar o investimento remunerado. Inclui-se o
custo de oportunidade do capital do investimento, ou seja, o valor da melhor

alternativa abandonada em favor da alternativa escolhida.
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¢ Taxa interna de retorno (TIR): é a taxa de juro que zera o VPL do seu fluxo de
caixa. A técnica estabelece que enquanto a TIR for maior do que a taxa minima
requerida, o investimento deve ser aceito;

e Valor presente liquido (VPL): é a técnica de avaliagdo que mostra a contribui¢ao
do projeto de investimento no aumento do valor da empresa e é determinado pela
soma de todos os fluxos de caixa descontados na data zero. Caso o VPL seja maior
do que zero, entdo a soma dos valores presentes dos retornos serd maior do que o
investimento, sendo que o projeto deve ser aceito. J4 se o VPL for menor do que
zero, entdo a soma dos valores presentes dos retornos serd menor do que o
investimento, e o projeto ndo deve ser aceito. E caso o VPL seja igual a zero, entdo
a soma dos valores presentes dos retornos serd igual ao valor do investimento e

seria indiferente, do ponto de vista financeiro, aceitar ou ndo o projeto.

Para Kloeckner (2008), as técnicas de andlise de investimento deverdo
necessariamente respeitar os principios, conforme tabela abaixo. Sendo que o principio da
aditividade de valor diz que o todo deverd ser igual a soma das partes, ou seja, se
selecionarmos um sub-grupo de projetos para investimento, a avaliacao deverd ser a mesma se

analisada isoladamente ou em conjunto. O resumo pode ser visto na tabela a seguir:

Tabela 3 — Principios e Técnicas para a Analise de Investimentos

Principios Técnica

Valor
Payback  TaxaInterna  Presente
Payback Descontado  de Retorno Liquido

Considerar todos os fluxos de caixa Nio Nio Sim Sim
Descontar os fluxos de caixa ao custo de oportunidade Nio Sim Nio Sim
Maximizar a riqueza dos investidores Nio Nio Nem sempre Sim
Satisfazer a aditividade de valor Nio Nio Nem sempre Sim

Fonte: Kloeckner (2008).

Apesar do VPL apresentar todos os principios necessarios para uma técnica para

andlise de investimentos, 0 mesmo apresenta desvantagens listadas a seguir (Lapponi, 2000):

® Necessidade de conhecer a taxa minima requerida ou custo de capital;
e Fornecer como resultado da avaliagdo do investimento uma medida absoluta e ndo

relativa;
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e Dificuldade de comparar dois projetos a partir do investimento realizado. Essa
critica esta suportada na comparacao de projetos com investimentos diferentes;
¢ (Considera que os retornos liquidos serdo reinvestidos na taxa minima requerida, o

que normalmente nio acontece.

3.2 0S CONTRATOS DE OPCOES

Uma opg¢do € um contrato entre duas partes que concede ao seu comprador um direito,
mas ndo a obrigacdo, de comercializar uma quantidade fixa de determinado ativo a um preco
estabelecido em determinada data ou antes. As op¢des foram comercializadas pela primeira
vez nos Estados Unidos em 1972 e, desde entdo, vem crescendo muito, sendo negociados em
diferentes mercados ao redor do mundo. Seu ativo-objeto pode incluir acdes, indices, moedas
estrangeiras, contratos futuros, etc. (MINARDI, 2004).

Os contratos de opg¢des sdo exemplos de derivativos ou produtos derivativos, os quais
sao definidos como titulos cujos valores dependem dos valores de outras varidveis. Assim, as
opgoes sdo titulos que derivam seu valor de um ativo-objeto (HULL, 1996).

A pessoa que compra uma opg¢ao tem um direito, de comprar no caso de uma opgao de
compra (call), e de vender no caso de uma op¢do de venda (put). Este direito € relativo a
compra ou a venda de um ativo-objeto que pode ser uma quantidade pré-definida de acdes de
uma companhia, ouro, délar norte-americano, café, trigo, petréleo, etc... (FORTUNA, 1999).

As op¢Oes podem ser negociadas no estilo americano ou europeu. No primeiro caso, o
titular tem o direito de comprar ou vender o ativo-objeto ao preco de exercicio a qualquer
momento até a data de vencimento do mercado. Ja as opc¢des européias dao direito ao titular
exercer seu direito apenas na data de vencimento. Assim, o titular da op¢do americana tem
maior flexibilidade no seu contrato, no entanto, por causa disso, custard mais cara que uma
européia, considerando as mesmas varidveis (CAVALCANTE FILHO, 1998).

O langador (vendedor) da opg¢do fica com a obrigacdo de vendé-la. Deste modo, o
titular (comprador) tem sempre os direitos e o lancador as obrigacdes. Os direitos sdo
negociados por um preco (prémio) que € o valor pago pelo titular e recebido pelo lancador. O
valor do prémio € o resultado das forcas de oferta e demanda e varia de acordo com o precgo a
vista do ativo-objeto (FORTUNA, 1999).

A relacd@o entre o preco corrente e o pre¢o de exercicio pode ser estabelecida de trés

formas (CAVALCANTE FILHO, 1998):
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e [n the money — nas opg¢des de venda, ocorre quando o preco de exercicio é maior
do que o prego a vista do ativo-objeto. J4 nas op¢des de compra, ocorre quando o
preco de exercicio € inferior ao preco a vista do ativo-objeto;

®  QOut of money — nas opg¢des de venda, ocorre quando o prego de exercicio € menor
do que o preco a vista do ativo-objeto. J4 nas op¢des de compra, ocorre quando o

preco de exercicio € superior ao preco a vista do ativo-objeto.

As varidveis que afetam o preco de uma op¢ao sdo (LEMGRUBER, 1992):

® Preco do ativo-objeto: o prémio da opg¢ao estd diretamente relacionado ao preco do
ativo-objeto, sendo que serd sempre maior ou igual a zero e nunca superior ao
preco do ativo-objeto;

® Preco de exercicio da opgdo: o valor da op¢do € funcdo direta do preco de
exercicio, sendo que quanto menor este for, maior serd o valor da op¢ao de compra
e menor valor terd a opcao de venda;

e Taxa de juros sem risco: a taxa de juros afeta o preco das opcdes, pois influencia a
determinagdo do valor atual do preco do exercicio. Como o preco de exercicio é
um valor preestabelecido, quanto maior for a taxa de juros, menor serd o seu valor
atual e, maior serd o valor da opcdo de compra e menor serd o valor da op¢do de
venda;

e Volatilidade do ativo-objeto: quanto maior a volatilidade, maior serd o valor das
opg¢oes (compra ou venda) dado que o risco aumenta;

e Prazo de vencimento da opg¢do: o valor das opgdes € afetado pelo prazo de
vencimento de duas formas: agindo sobre a volatilidade do preco do ativo-objeto e

agindo inversamente sobre o valor atual do preco de exercicio.

3.3 A AVALIACAO DE PROJETOS PELO METODO DAS OPCOES REAIS

A técnica do VPL possui maior aceitacdo entre os gestores e analistas de
investimentos, devido a capacidade deste de associar valor a cendrios diferentes, precificar
ativos intangiveis e incluir o valor da sinergia oriunda do funcionamento conjunto destes
ativos. Isso parte da premissa de que o objeto de negociacdo nao sao os ativos da empresa, €

sim os seus fluxos de caixa esperados (BRASIL, 2007).
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No entanto, a técnica do VPL possui limitagdes as quais podem ser superadas por um
modelo complementar, mas ndo excludente. De forma geral, os projetos possuem
oportunidades / riscos embutidos que podem ser sub ou superavaliadas dependendo do caso.
A precificagdo dessas oportunidades / riscos ou flexibilidades gerenciais pode ser obtida por
meio de modelos que considerem o efeito conjunto da volatilidade, taxa de juros e data de
maturacdo. Esta precificacdo € feita pela Teoria das Opg¢des Reais — TOR, que utiliza as
técnicas das op¢des financeiras. E importante ressaltar que a TOR ndo rejeita o VPL, e sim o

complementa somando o valor das oportunidades / riscos embutidas (BRASIL, 2007).

Resumidamente temos:

VPLg = VPLt + VOR

Onde:

VPLr = Valor Presente Liquido Final
VPLt = Valor Presente Liquido Tradicional
VOR = Valor das Op¢des Reais

De acordo com Copeland (2002, p.19):

Durante a udltima década, avangos tedricos e tecnoldgicos permitiram que
profissionais da drea de financas adaptassem técnicas de precificacdes de
opgdes a avaliacdo de decisdes de investimento, as chamadas opcdes reais.
Os métodos de precificacdo de opcdes sdo superiores as abordagens
tradicionais porque captam explicitamente o valor da flexibilidade.

De maneira similar, a teoria de opg¢des comecou a ser aplicada a andlise de
investimento, pois os métodos tradicionais nao estavam capturando possiveis flexibilidades e
incertezas macroecondmicas. Atualmente, o cendrio é caracterizado por mudangas rdpidas e
repentinas, incertezas e muita competicao.

As empresas revéem suas posicOes estratégicas e alteram os seus planos de
investimento de acordo com as novas condi¢des de ambiente. Estas possibilidades de rever a
estratégia inicial e alterar os planos de investimento de acordo com as novas condi¢des
econOmicas sdo chamadas de flexibilidades gerenciais. O objetivo da Teoria das Opg¢des Reais

€ justamente valorar estas flexibilidades gerenciais.
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As flexibilidades gerenciais podem ser consideradas um conjunto de opgdes reais

(MINARDI, 2004):

e Postergacio de um projeto — num lancamento de novos produtos € possivel
postergar o investimento e aguardar novas informag¢des que diminuam a incerteza;

e Expansdo ou contragdo da escala de produgdo — caso a demanda seja muito maior
do que o previsto, é possivel expandir a escala ou, caso contrario, economizar
custos varidveis diminuindo escala de produgdo;

® Abandono tempordrio ou definitivo de um projeto — op¢ao presente em projetos de
mineracio em que hd a possibilidade de fechar temporariamente ou
definitivamente a mina caso os pre¢os dos minérios ndo sejam atraentes;

e Alteracdo das matérias-primas ou produtos de um projeto — utilizando sistemas de
producdo mais flexiveis, os quais geralmente sdo mais caros, € possivel alterar a

matéria-prima ou o produto final rapidamente.

Assim, a realizacdo do investimento num projeto, analisando somente o VPL, pode
ndo ser atraente, porém, caso seja adotada a TOR, com uma andélise mais aprofundada, cria-se
a oportunidade de agregar maior valor a empresa gerando maior competitividade futura.

Conforme Minardi (2004), grande parte das opg¢des financeiras podem ser avaliadas
pelos modelos de precificacdo de opgdes, no entanto as opgdes reais sdo mais complexas.
Apesar da analogia entre as opc¢des financeiras e as op¢des reais, existem diferencas, as quais

sdo listadas abaixo:

® As opgdes financeiras tipicas possuem vida curta (aproximadamente um ano) e as
opgoes reais, vida longa, podendo até serem perpétuas;

¢ O custo de ndo exercer a op¢ao financeira antecipadamente no momento 6timo nao
¢ significativo, sendo na op¢ao real critica;

e Dado que as opgdes financeiras sdo comercializadas, e os precos do ativo objeto
nunca serao negativos, a escolha dos processos aleatérios para a precificagdo do
ativo € mais limitada. No entanto, nas opg¢des reais, 0 ativo-objeto pode ndo ser
comercializado e ndao hd garantias de que seu valor ndo se torne negativo. Isso

implica trabalhar com maior gama de processos aleatérios para o valor do ativo;
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® As opgdes financeiras, geralmente, envolvem uma unica op¢do, com um prego de
exercicio determinado e Unico. J4 as opcdes reais, geralmente, sio compostas e
podem ter preco de exercicio varidveis ao longo do tempo, podendo até variar de
forma aleatoria;

® As opcdes financeiras sdo exclusivas do investidor, ou seja, nenhuma outra pessoa
pode exercer a op¢do possuida por ele. No entanto, nas opg¢des reais, ocorre de
maneira diferente, pois o grau de exclusividade depende da estrutura de mercado.
Caso o mercado seja monopolista, a empresa possui exclusividade total de
investimento. Caso o mercado seja de concorréncia perfeita, o direito de
investimento ¢ um bem publico, e o valor da op¢do se reduz com o passar do
tempo;

® A eficiéncia do mercado financeiro ajusta os precos rapidamente, refletindo todas
as informacgdes. Ja os mercados reais sdo, geralmente, menos que perfeitamente
eficientes, e pode permitir uma empresa ter ganhos acima do mercado de equilibrio

enquanto perdurar a sua vantagem competitiva.

A TOR, quando aplicada a projetos de investimento, integra estratégia e finangas, pois
considera as flexibilidades gerenciais e as opcdes de crescimento que estio no centro da
estratégia empresarial. A avaliacdo, por meio da TOR, pressupde que serd exercida sempre a
politica 6tima de investimentos, o que nem sempre é possivel. No entanto, a TOR fornece um
parametro de valor bem melhor do que o apurado pelo VPL, resultando em uma melhor base
para iniciar as negociacdes. Outra vantagem da TOR consiste em estabelecer uma politica
Otima operacional conscientizando as empresas sobre qual seria 0 melhor momento de agir,
otimizando as decisdes gerenciais da empresa (MINARDI, 2004).

Triantis e Borison, em 2001, sumarizaram a experiéncia de individuos em sete
diferentes setores industriais, sendo de diversas areas funcionais bem diversificados. Os
setores industriais eram produtos de consumo e industriais, servigos financeiros, alta
tecnologia e internet, biotecnologia, energia, iméveis e transporte (MINARDI, 2004).

Segundo os autores, as companhias que mostraram maior interesse na utiliza¢ao da
TOR operavam em setores industriais que lidam com investimentos altos e retornos incertos
(biotecnologia, petroquimico e exploracdo de petréleo), além de industrias que sofreram
transformagdes estruturais profundas como a geracdo de energia. Os autores classificaram a

maneira como as empresas estao utilizando a TOR em trés categorias, listadas a seguir:
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TOR como maneira de pensar — muitas empresas estdo adotando o raciocinio das
op¢Oes para estruturar a tomada de decisdo, envolvendo a criacio de uma
linguagem comum para enxergar os problemas sob a sua 6tica;

TOR como ferramenta de andlise — muitas empresas deparam-se com andlise de
investimentos com flexibilidades bem definidas (contrato com cldusula de saida ou
renovacdo, plantas com capacidade de expansdo), sendo a TOR geralmente a
ferramenta escolhida;

TOR como processo organizacional — o processo de orcamento de capital
geralmente estd relacionado com os processos gerenciais, tais como gestao de risco
e avaliacdo interna de desempenho. Assim, algumas empresas utilizam um mapa
das acOes futuras para monitorar regularmente projetos aceitos, assegurando-se de

que as decisdes apropriadas estdo sendo tomadas ao longo do tempo.

Ainda de acordo com os autores, estd havendo uma evolu¢do modesta e silenciosa em

partes importantes de diversas empresas na ado¢do da TOR. Essas empresas construiram seu

conhecimento a partir de fundamentos académicos, utilizaram consultorias e, atualmente,

estdo adotando ativamente a TOR. Assim, os autores acreditam que a TOR no futuro nao sera

meramente uma ferramenta analitica, mas um modo de pensar € um processo organizacional.

3.4 UTILIZACAO NO BRASIL

No Brasil, a utiliza¢do da Teoria das Opcdes Reais em trabalhos académicos datam de

2001. Seguem alguns trabalhos abaixo (MAGALHAES JR, 2006):

2001 — Valorar campos de petréleo maritimo. Este estudo avalia a hipétese de que
determinada tecnologia oferece a empresa flexibilidade de execugao do projeto;
2002 — Valorar servigo de conexdo a Internet por banda larga. Este estudo compara
o valor presente do projeto durante o periodo 2002 a 2011 sem e com flexibilidade.
A flexibilidade do projeto consolida as volatilidades do crescimento de vendas,
margem bruta, taxa de juros, margem das despesas administrativas e gerais e
prazos para a composi¢ao do capital de giro.

2002 — Valorar uma concessdo rodovidria no Brasil. Este estudo avalia a soma do

valor obtido pelo método tradicional com a opcdo de expansdo ou abandono,
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caracterizada pela constru¢do de mais faixas de rolamento na rodovia ou a
devolucao da concessao;

2004 — Valorar uma empresa no setor de informacdes geogréficas digitais. Este
estudo compara a avaliacdo com e sem flexibilidade da volatilidade consolidada
dos precos dos sistemas, quantidades de sistemas, preco do processamento,
percentual do processamento de base e percentual de venda por sistema;

2004 — O estudo apresenta a abordagem tedrica na qual combina a Teoria das
Opcodes Reais com outras. A principal conclusdo € a combinacao entre a Teoria das
Opcdes Reais e a Teoria dos Jogos que objetiva propor a avaliagdo do
comportamento de outras empresas, assim como as suas reacdes;

2005 — Valorar uma empresa no setor de papel e celulose. Compara a abordagem
tradicional com a op¢do de abandono do projeto sendo a varidvel mais importante
considerada: o pre¢o internacional da celulose de eucalipto, o preco de compra da

madeira de eucalipto e a taxa de cambio projetada.

3.5 UTILIZACAO NO MUNDO

Apesar de gestores financeiros vierem fazendo decisdes de investimentos por muitos

séculos, o termo de opcdes reais € relativamente novo e teve a sua origem com o professor

Stewart Myers da MIT Sloan School of Management em 1977.

Ao redor do mundo, a utilizacdo da Teoria das Op¢des Reais em trabalhos académicos

datam de 1979. Seguem alguns trabalhos abaixo (MAGALHAES JR, 2006):

1979 — Valorar reservas de recursos naturais. Este estudo considera haver custos
de manuten¢do das reservas naturais e que os custos de extrai-los aumentam com o
tempo;

1993 — Valorar pocos de petrdleo. Este estudo discute o momento 6timo para
desenvolver concessao de petrdleo, na qual a empresa é obrigada a perfurar pogos
extraordinarios;

1998 — Valorar poco de petréleo ndo desenvolvido. Este estudo considera que os
precos do petréleo obedecam ao processo estocdstico, porém com reversao para a

média;
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e 2001 — Valorar recursos naturais. Este estudo estd baseado em duas fontes de
incerteza: preco do recurso e técnico-geoldgica;

e 2004 — Valorar projetos ligados a exploracao e produgao de petréleo. Este estudo
aborda incertezas técnicas e o impacto delas na avaliac@o sob a 6tica da Teoria das

Opcoes Reais.

Na drea edlica € possivel destacar os trabalhos abaixo:

e O estudo de Méndez (2009) discute a avaliagdo de um projeto edlico utilizando a
Teoria das Opcdes Reais. Os investimentos sdo em paises do Leste Europeu e as
incertezas consideradas sdo taxa de cdmbio, taxa de juros local e a receita (preco e
quantidade vendida);

e O estudo de Dykes (2007) discute a avaliacdo de um projeto edlico no Estado
norte-americano de Ohio utilizando a Teoria das Opg¢des Reais. A incerteza

considerada neste estudo é referente ao preco que serd comercializada a energia.

Acima, demonstramos a utilizacdo da Teoria das Opcgdes Reais em trabalhos
académicos. No entanto, também hd a sua utilizagdo no mercado privado de empresas,

conforme segue abaixo (COPELAND, 2001):

e A empresa Enron utilizou a teoria para o desenvolvimento de novos produtos e
opg¢Oes de conversdo para turbinas a gds em 1994;

¢ A empresa Hewlett-Packard utilizou a teoria para producao e distribui¢ao no inicio
da década de 1990;

e A empresa Anadarko Petroleum utilizou a teoria para leildes de reservas
petroliferas durante a década de 1990;

* A empresa Apple utilizou a teoria para ajudar na decisdo de saida para seus
negdcios com computadores pessoais entre 1995 e 1996;

e A empresa Cadence Design Systems utilizou a teoria para a valoracdo de
licenciamentos durante a década de 1990;

e A Tennesee Valley Authority utilizou a teoria para opcdes de aquisicdo de energia

elétrica durante o ano de 1994;
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e A empresa Mobil utilizou a teoria para valorar o desenvolvimento de campos de
gds natural no ano de 1996;

e A empresa Exxon utilizou a teoria para valorar a exploragdo e extracao de petréleo
durante a década de 1990;

e A empresa Airbus Industrie utilizou a teoria para valorar as op¢des de entrega
durante o ano de 1996;

e A empresa ICI utilizou a teoria para a construcao de uma fabrica nova no ano de
1997;

e A empresa Texaco utilizou a teoria para a exploragdo e produgdo de petréleo
durante a década de 1990;

e A empresa Pratt & Whithney utilizou a teoria para valorar operacdes de

arrendamentos cancelaveis no ano de 1989.

Este capitulo abordou a teoria das opgdes reais, sendo visto o modelo tradicional de
avaliacdo de projetos, a conceituacdo dos contratos de op¢des e o método das opgdes reais,
bem como a sua utilizacdo no Brasil e no mundo. No préximo, serd vista a avaliagdo

financeira de uma geradora de energia edlica utilizando a teoria das opg¢des reais.
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4 AVALIACAO DA WIND BRAZIL

Este capitulo tratard da avaliacdo financeira de uma geradora de energia edlica.
Primeiramente, serdo detalhados os projetos em andlise, bem como a identificacdo das
varidveis mais importantes para a energia edlica. Apds, serd calculado o VPL e TIR (anélise

tradicional), a identificac¢do de variabilidades e a andlise financeira utilizando as opcoes reais.
4.1 AES CORP E WIND BRAZIL

A AES Corp. é uma empresa de capital aberto norte-americana e possui as agdes
negociadas na NYSE — New York Stock Exchange, sendo a sua sede em Arlington, EUA —
Estados Unidos da América. A empresa foi fundada em 1981 e construiu sua primeira planta
geradora de energia no Estado norte-americano do Texas em 1985 (AES, 2008).

A partir dos anos 90, com a globalizagdo dos mercados, a AES Corp. iniciou seu
processo de internacionalizagdo com investimentos em diversos paises como Argentina,
Brasil, China, Catar, Paquistdo, entre outros.

Atualmente, a AES Corp. € uma das maiores empresas do setor elétrico do mundo com
investimentos em 28 paises, receita total de US$ 14 bilhdes, 43 GW de capacidade de
geracdo, 78 TWh de energia distribuida no ano e aproximadamente 11 milhdes de clientes
(AES, 2008).

A Wind Brasil foi fundada em 1991, porém somente estabeleceu a sua posicio
competitiva no cendrio de geracdo de energia edlica com a contratacdo de 342 MW do
Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica — PROINFA. No inicio de
2007, passou a contar com os acionistas norte-americanos: Citibank, Black River Asset
Management e Liberty Mutual Insurance Company (SIIF, 2010).

Foi por meio da Wind Brasil que o mercado brasileiro de usinas edlicas adquiriu

maturidade. A empresa proporcionou o desenvolvimento de suprimentos € a concessdo de
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novos empréstimos, oferecendo expertise internacional ao segmento no pafs. Atualmente, é
lider em desenvolvimento de usinas edlicas no Brasil, com mais de 1.161 MW de projetos em
variados estagios de operacdo, construcao e desenvolvimento (SIIF, 2010).

No total, a Wind Brasil é responsavel pela instalacdo, ja concluida, de quatro usinas
edlicas no Brasil, todas no estado do Ceard. O primeiro projeto foi a usina de Paracuru,
inaugurada em Novembro de 2008, no municipio de Paracuru. Em Janeiro de 2009, entrou em
funcionamento, em Beberibe, a usina Edlica Foz do Rio Chord. A usina de Praia Formosa,
localizada em Camocim, entrou em funcionamento em Agosto de 2009. O projeto mais
recente € o da usina de Icaraizinho, localizada em Amontada, que entrou em funcionamento
em Outubro de 2009. A poténcia gerada nos projetos alcanca 207 MW (SIIF, 2010).

Outro projeto em andamento da Wind Brasil € a Central Edlica Quintilha Machado,
em Arraial do Cabo, localizada no Estado do Rio de Janeiro, com poténcia de 135 MW. Esses
cinco Parques Edlicos representam cerca de 24% do PROINFA, nimero que a coloca como

lider de mercado no pais em geracdo de energia (SIIF, 2010).

4.2 DESCRICAO DOS PROJETOS

A descricdo dos projetos da Wind Brasil € de acordo com o abaixo (SIIF, 2010):

PARACURU

e Localizacdo: Paracuru / CE;

e (Capacidade Contratada: 23,40 MW;

e Energia Contratada: 102.793 MWh/ano;

e Linha de Transmissdo: 69 kV com 34,2 km de extensio;
e Aecrogeradores: 12 x Suzlon S-88 (2.100 KW);

e Inicio de Operagdo: 29/11/2008.

FOZ DO RIO CHORO

e Localizacdo: Beberibe / CE;

e (Capacidade Contratada: 25,20 MW;

e Energia Contratada: 91.341 MWh/ano;

e Linha de Transmissao: 69 kV com 44,4 km de extensao;
e Aerogeradores: 12 x Suzlon S-88 (2.100 KW);

e Inicio de Operacao: 30/01/2009.
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ICARAIZINHO

e Localizacdo: Amontada / CE;

e (Capacidade Contratada: 54,00 MW;

e Energia Contratada: 251.263 MWh/ano;

e Linha de Transmissio: 230 kV com 85,1 km de extensio;
e Aecrogeradores: 26 x Suzlon S-88 (2.100 KW);

e Inicio de Operagdo: 14/10/2009.

PRAIA FORMOSA

e Localizacdo: Camocim / CE;

e (Capacidade Contratada: 104,4 MW;

e Energia Contratada: 416.678 MWh/ano;

e Linha de Transmissao: 230 kV com 130,0 km de extensao;
e Aecrogeradores: 50 x Suzlon S-88 (2.100 KW);

e Inicio de Operacao: 26/08/2009.

QUINTILHA MACHADO

e Localizacdo: Arraial do Cabo / RJ;

e (Capacidade Contratada: 135,0 MW;

e Energia Contratada: 506.680 MWh/ano;

¢ Linha de Transmissao: 230 kV com 130,0 km de extensao;
e Aerogeradores: 64 x Suzlon S-88 (2.100 KW);

e Inicio de Operagdo: em construcao.

4.3 VARIAVEIS IMPORTANTES PARA A ENERGIA EOLICA

Os pardmetros necessdrios para o sucesso de um parque eélico sio (CUSTODIO,

2009):

e Estudo do terreno e sua influéncia no comportamento do vento;
e Estudo do vento;
¢ Estudo da disposicdo dos aerogeradores no parque edlico;

¢ Estudo da conexdo do parque edlico na rede elétrica.
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Baseado nestes parametros, Custddio (2009) apresenta uma metodologia para o

projeto de implanta¢do de um parque edlico:

e Escolha do local para a implantagdo do parque edlico;

e Realizacido de medigdes de vento no terreno escolhido;

¢ Defini¢cdo do comportamento e caracteristicas do vento no local;

e Escolha dos aerogeradores a usar;

¢ Definicao da disposicdo dos aerogeradores no terreno;

¢ Predicdo da energia gerada no parque edlico;

¢ Escolha da conex@o a rede e definicdo do projeto de conexao;

e Determinagdo dos investimentos necessarios a implantacdo do parque edlico;

e Estudo de viabilidade econdmica e financeira do parque edlico.

Financeiramente, uma das principais caracteristicas do empreendimento neste setor é
que o desembolso do investimento ocorre, praticamente, de uma s6 vez. Isso ocorre, pois nao
ha gastos com combustiveis como uma geradora termelétrica, por exemplo, que necessita de
gds natural ou de carvdao. Assim, a geracdo edlica requer que aproximadamente 80% dos
gastos do projeto sejam feitos no inicio, pois as principais despesas sdo com as instalacdes dos
aerogeradores e com os equipamentos (ANALISE ENERGIA, 2007).

Conforme explicitado em Andlise Energia (2007), a geracdo edlica possui pros e

contras no Brasil, descritos a seguir:

Pros
e Regime de ventos favoravel e faixa litoranea extensa;
® As usinas podem ser instaladas perto dos centros consumidores;

e (usto de geracdo € considerado satisfatorio.

Contras
¢ Investimento inicial € elevado, e as taxas de importagdo encarecem O0S
equipamentos;

¢ Baixo desenvolvimento tecnolégico localmente.
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4.4 ANALISE FINANCEIRA TRADICIONAL

Serd abordado a seguir a andlise financeira tradicional utilizando a TIR e o VPL.
Primeiramente, serdo apresentadas as principais premissas do modelo e, apds, a apresentacao

dos resultados obtidos.

4.4.1 Principais Premissas do Modelo

Para a andlise financeira tradicional, serd calculada a TIR e o VPL do projeto
consolidado, ou seja, de todos os parques edlicos em operacdo € em constru¢do. Também
serdo calculados esses indicadores para cada parque individualmente. Para a determinagao dos
fluxos de caixa futuros serdao consideradas algumas premissas.

Inicialmente, a AES deverd tomar a decisdo de compra da empresa na data de
Dezembro de 2010. Neste cendrio, quatro parques estdo em operacao (Paracuru, Foz do Rio
Chord, Icaraizinho e Praia Formosa) e Quintilha Machado estd em construgao (SIIF, 2010).
Assim, como o cendario estd em 2010, desconsideraremos o risco de nio conclusdo das obras
no prazo estipulado, bem como o risco do projeto ndo ser finalizado.

A premissa macroecondmica serd a considerada a seguir:

Tabela 4 — Premissa Macroeconomica

Anos
2007 2008 2009 2010 2011
Cambio (R$/US$) 1,80 1,90 2,00 1,80 1,90

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com o objetivo de simplificar a modelagem, foram considerados valores projetados
reais e ndo nominais, assim a andlise ndo incluird a inflagdo ao longo dos anos.

As premissas de receita sdao, primeiramente, o preco em R$/MWh. Como os projetos
participam do PROINFA, o valor é conhecido para 2003, e atinge R$181,48 para a regido
Nordeste (Tolmasquim, 2004). Atualizando este valor para 2009, de acordo com o IGPM,
chegamos a aproximadamente R$240/MWh que serd utilizado como premissa. O periodo
contratado € de 20 anos, a partir da data inicial prevista para comercializacdo. Para a

quantidade vendida serd utilizada a tabela abaixo:
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Tabela 5 — Premissa Quantidade de Energia Vendida (M Wh/ano)

Parques Eélicos

Foz do Rio Praia Quintilha
Paracuru Chord Icaraizinho Formosa Machado
Energia de referéncia 102.793 91.341 251.263 416.678 506.680

Fonte: SIIF (2010).

A partida de cada parque edlico, ou seja, o inicio da sua geragdo e, conseqiientemente,

da venda de energia serd de acordo com a tabela a seguir:

Tabela 6 — Data Inicial Prevista para Comercializacdo da Energia

Parques Eélicos

Foz do Rio Praia Quintilha
Paracuru Choré Icaraizinho Formosa Machado
Data 01/12/2008 01/02/2009 01/11/2009 01/09/2009 01/01/2012

Fonte: SIIF (2010).

Para calcular o montante de investimento e despesas foram levadas em consideracao

as seguintes premissas:

Tabela 7 — Premissa de Investimento e Despesas

Parques Edlicos

Foz do Rio Praia Quintilha

Paracuru Choré Icaraizinho Formosa Machado
Poténcia do Aerogerador (MW) 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Nuimero de Aerogeradores 12 12 26 50 64
Investimento (US$/kKW) 1.157 1.157 1.157 1.157 1.157
Depreciagdo Aerogerador (%/ano) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Depreciag@o Outros (%/ano) 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
O&M (R$/kW ano) 46 46 46 46 46
Arrendamento (% Receita) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Recultivacdo (R$/kW ano) 4 4 4 4 4
Seguros (% Investimento) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Transmissdo (R$/kW ano) 2 2 2 2 2
Perdas / Consumo Préprio (% Receita) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
TFANEEL (% Receita) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
PIS/COFINS (% Receita) 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3
IR/CS (% Lucro antes do IR/CS) 34,0 34,0 34,0 34,0 34,0

Fonte: Tolmasquim (2005) e elaborado pelo autor.
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O montante do investimento para cada parque serd calculado pela poténcia e
quantidade de aerogeradores uma vez que a premissa estd em US$/kW. Serd assumida a
premissa de que 70% do investimento ocorrerd em aerogeradores e o restante, ou seja, 30%
serd para os demais bens. A depreciacao do aerogerador serd de 5% ao ano uma vez que o
parque tem energia vendida para 20 anos. Para os demais bens, serdo utilizados 10% ao ano
de depreciacao (Tolmasquim, 2005).

Para a operagdo ¢ manutencdo (O&M), serd utilizada a premissa de R$46 kW/ano.
Havera arrendamento do terreno que serd pago de acordo com % sobre a receita. Serd
provisionado o custo de recultivacdo do terreno ao final do ciclo de cada parque, sendo a
premissa de R$4 kW ano. O projeto pagara seguro sobre os aerogeradores e demais bens de
1,0% sobre o investimento. O projeto arcard com um custo de transmissdo de R$2 kW ano
referente a transmissdo da energia do parque para as linhas de distribuicdo. O percentual de
perda de energia e consumo proprio serd de 2,0% sobre a receita (Tolmasquim, 2005).

Adicionalmente, serdo incluidos encargos setoriais e tributos, ou seja, a taxa de
fiscalizacdo da ANEEL, a PIS/COFINS bem como o IR/CS.

Ja as premissas de capital sao as seguintes:

Tabela 8 — Premissa do Capital Préprio e de Terceiros

Parques Eélicos

Foz do Rio Praia Quintilha
Paracuru Choro Icaraizinho Formosa Machado
Capital Préprio (%) 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Custo do Cap. Préprio (% aa) 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Capital de Terceiros (%) 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0
Taxa de juros (% aa) 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Prazo de amortizagdo (anos) 12 12 12 12 12

Fonte: Elaborado pelo autor.

Resumidamente, serd utilizada a proporcdo 25/75% entre o capital proprio e o de
terceiros. Esta premissa da propor¢do € a que o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) aceita para financiar projetos de grande porte. O projeto serd
descontado ao custo do capital proprio de 15% ao ano, o qual é a remuneragdo requerida da
AES Corp. Para o financiamento do projeto, serd considerado uma tomada a 9,0% ao ano com

prazo de amortizacao de 12 anos (Tolmasquim, 2005).
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4.4.2 Resultados

Considerando as premissas acima, chega-se aos seguintes resultados:

Tabela 9 — VPL e TIR dos Parques Eoélicos

Parques Eélicos

Foz do Rio Praia Quintilha
Paracuru Choré Icaraizinho Formosa Machado
Valor Presente Liq. (R$ Mil) 2.019 -2.565 13.521 -4.466 -22.003
Taxa Interna de Retorno (%) 15,6 14,1 17,0 14,6 13,2

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dado os valores acima, de acordo com a andlise financeira tradicional, os parques
edlicos Paracuru e Icaraizinho seriam aceitos. E seriam rejeitados estes parques edlicos: Foz
do Rio Chord, Praia Formosa e Quintilha Machado. Para verificar os fluxos completos de
cada parque edlico, bem como o consolidado, favor verificar a se¢io Apéndices.

Considerando o projeto como um todo, sdo encontrados os seguintes valores:

e VPL Consolidado = - R$13.495 mil,
e TIR Consolidado = 14,6%.

Assim, o projeto seria rejeitado, pois a TIR ficou abaixo de 15% (custo de
oportunidade do capital préprio) atingindo um VPL negativo, ou seja, esse investimento nao €

viavel de acordo com a andlise financeira tradicional.

4.5 ANALISE FINANCEIRA COM OPCOES

A andlise financeira com a utilizacdo das opg¢des financeiras segue, de acordo com

Copeland (2002), um processo em quatro etapas, as quais sao descritas abaixo:

e FEtapa 1: Calcular o valor presente do caso base sem flexibilidade por meio do
VPL;
e Etapa 2: Simular a incerteza por meio de arvores de eventos com o objetivo de

compreender como o Valor Presente do projeto evolui;
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e Etapa 3: Identificar e incorporar as flexibilidades administrativas com a criacdo de
uma arvore de decisdes com o objetivo de analisar, identificar e incorporar a
flexibilidade administrativa para reagir a novas informacoes;

e Etapa 4: Calcular o valor da op¢ao com o objetivo de determinar se o projeto é

aceito ou nao.

A etapa 1 foi contemplada na andlise financeira tradicional da se¢do anterior e chegou-
se a conclusdo de rejeitar o projeto, pois os valores ndo atingiram o minimo necessario para
ser aceito. A etapa 2 serd demonstrada a seguir por meio de uma darvore de eventos
geométrica, que apresenta movimentos multiplicadores para cima e para baixo que simulam

uma distribui¢do log-normal dos resultados, considerando os seguintes dados:

e Valor Presente do Investimento Inicial: R$ 580MM;
e Valor Presente do Projeto: R$ 566MM;

e Valor Presente Liquido: - R$ 13MM,;

e Desvio Padrao: 15%.

A premissa do desvio padrao ou a volatilidade do projeto foi estabelecida de acordo
com o que sugere os estudos de Damodaran (2010) para uma geradora de energia elétrica
(electric utilily). Utilizou-se uma aproximac¢do dado que o estudo de Damodaran chegou em
15,78%.

Os movimentos para cima (u) e para baixo (d) serdo determinados de acordo com as
férmulas a seguir (COPELAND, 2001):

o = desviopado,

o d=1/u.

Obtendo u =1,1618 e d = 0,8607, € elaborada a arvores de eventos, conforme a figura

abaixo para quatro anos.
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Figura 7 - Arvore de Eventos (Sem Flexibilidade) em R$ MM
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Assim, o projeto serd aceito ou rejeitado, na drvore de eventos, de acordo com a

proxima figura, sendo A = Aceita e R = Rejeita:

2007 2008 2009 2010

/A

RN
R/A\R/A
DN
N F
\R

Figura 8§ - Arvore de Eventos (Sem Flexibilidade)
Fonte: Elaborado pelo Autor.
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4.5.1 Identificacao das Principais Flexibilidades

Analisando as varidveis do projeto Wind Brasil, é possivel verificar que trés sao muito
importantes: preco de venda, quantidade vendida e a taxa de cAmbio (R$/USS$).

O preco e quantidade vendida ja estdo definidos uma vez que o projeto participa do
PROINFA. Assim, cada parque edlico possui a sua quantidade de energia vendida minima e
preco pré-estabelecido. O que pode variar € a quantidade de energia vendida uma vez que é
totalmente dependente dos ventos, ou seja, € possivel gerar mais ou menos do que o
comprometido com o programa.

No caso de gerar mais, € possivel vendé-lo no mercado livre por meio de um contrato
bilateral diretamente com o cliente livre. Também € possivel receber a liquidacdo pelas
diferencas no mercado spot. Vender para um cliente livre € arriscado uma vez que a empresa
compromete-se com a disponibilidade da energia por um longo prazo a qual € totalmente
dependente dos ventos.

No caso de gerar menos energia, haverd uma liquidacdo das diferencas no mercado
spot, dificil de prever. E por este motivo que a quantidade de energia vendida no PROINFA
nao € igual ao maximo de energia que o parque pode gerar.

Assim, o preco e a quantidade gerada ndo serdo considerados como flexibilidade uma
vez que a maior parte da energia gerada dos parques estd comprometida com o PROINFA.
Apenas uma pequena parcela estard exposta ao mercado spot.

O cambio apresenta-se como uma varidvel importante, pois o investimento, ou seja, a
compra dos aerogeradores, é feita em dolares norte-americanos. No entanto, como quatro
parques ja estdo operacionais, € Quintilha Machado estd na metade da construcio, o risco
cambial é muito reduzido, portanto ndo serd utilizada como flexibilidade.

Analisando a tabela 9, é possivel verificar que o parque edlico Quintilha Machado € o
principal responsédvel pela queda do VPL e da TIR ficar abaixo do limite. Assim, uma vez que
esse parque estd em construcao, € possivel imaginar a op¢ao de abandonar ou vender o projeto
antes do final de sua conclusdo e, conseqiientemente, a entrada em operacao que estd prevista
para janeiro de 2012.

Desta forma, a flexibilidade que serd considerada no modelo financeiro serd o
abandono / venda do projeto Quintilha Machado.

Primeiramente, serd mostrada a arvore de eventos sem flexibilidade para apenas o
projeto Quintilha Machado com as seguintes premissas para 2007 e 2010 (deslocamento dos

valores no tempo):
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e Valor Presente do Investimento Inicial: R$ 182MM (2007) e R$276MM (2010);
e Valor Presente do Projeto: R$ 160MM (2007) e R$243MM (2010);

e Valor Presente Liquido: - R$ 22MM (2007) e - R$ 33MM (2010);

e Desvio Padrao: 15%.

Sendo u = 1,1618 e d = 0,8607, segue na proxima figura a arvore de eventos para

Quintilha Machado.

2010 2011 2012
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yd
43 / \24

\209 /
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Figura 9 - Arvore de Eventos — Quintilha Machado (Sem Flexibilidade) em R$MM
Fonte: Elaborado pelo Autor.

4.5.2 Calculo da Flexibilidade do Abandono

O direito, mas ndo a obrigacdo, de desfazer-se de um ativo a um determinado prego é
denominado op¢ao de abandono. Estas op¢des sdo importantes quando se trata de pesquisa e
desenvolvimento, da exploracao e desenvolvimento de recursos naturais, de desenvolvimento
de novos produtos e de programas de fusdes e aquisicdes. Nestas aplicagdes, o abandono se
resume em ‘“podar” uma drvore de eventos, no caso do resultado ser insatisfatorio
(COPELAND, 2001).

Uma op¢ao de abandono equivale a uma posi¢ao comprada em put americana (no caso
de poder optar a qualquer momento). O valor desta op¢do cresce com o valor residual obtido
com a venda dos ativos, com o aumento da volatilidade do projeto e com a ampliacdo da sua

vida util. E a op¢@o diminui com o aumento do valor do projeto (BRASIL, 2007).
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Como premissa para exercer a op¢ao ou abandonar / vender o parque Quintilha
Machado, serd utilizado o valor presente em 2010 dos investimentos totalizando R$ 276 MM.
Desta forma, o valor de venda serd igual ao valor presente do investimento em 2010, em
qualquer momento da arvore, caracterizando-o como uma op¢ao americana.

Assim, o projeto serd abandonado ou continuado na arvore de eventos de acordo com

a proxima figura, sendo A = Abandonar e C = Continuar:

2010 2011 2012

/ -
/ C
A / A
A
A
Figura 10 — Arvore de Eventos — Quintilha Machado (Sem Flexibilidade)
Fonte: Elaborado pelo Autor.

O préximo passo serd calcular o valor das op¢des em cada n6 da arvore de eventos de
2012 para 2010, da seguinte forma:

Para 2012, € utilizada a figura 9 em cada né da arvore diminuida do valor de venda.
Assim, R$ 276MM — R$ 243MM = R$ 33MM e R$ 276MM - R$ 180MM = R$ 96MM.
Como se trata de uma opg¢do americana, € possivel optar pelo abandono em qualquer
momento da arvore. A opg¢do para 2011 serd calculada da mesma forma do que 2012, ou seja,
R$ 276 MM - R$ 209MM = R$ 67MM.

O cdlculo para o n6 da arvore em 2010 serd da seguinte forma:
Valor da opgdo em 2011 * (1 —p) / e, onde:

p=(e"—d)/(u-d;

rf = 10% ao ano, taxa livre de risco.
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Assim, a opg¢do em 2010 atinge o valor de R$ 11 MM. No entanto, como toda a analise
esta baseada com valores de 2007, é necessdrio descontar o valor da opcdo, chegando a R$

8MM.

2010 2011 2012
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Figura 11 — Valor da Op¢io de Abandono — Quintilha Machado em R$ MM
Fonte: Elaborado pelo Autor.

4.6 COMPARACAO DOS RESULTADOS

Com a andlise tradicional, foi constatada um VPL de — R$ 13MM. A opgdo de venda

do parque edlico Quintilha Machado foi calculada como R$ 8MM. Assim:

VPLr=-R$ 13MM;
VOR =R$ 8MM;
VPLg= VPLy + VOR = - R$ 13MM + R$ 8MM = - R$ SMM.

E possivel notar que a opcdo de venda € muito valiosa e teria sido completamente

desconsiderada se utilizada apenas a andlise financeira tradicional.

Neste capitulo, foi abordada a avaliag¢do financeira de uma geradora de energia edlica
utilizando a metodologia tradicional, bem como a metodologia das op¢des reais. O préximo

capitulo mostrard as principais conclusdes destas andlises financeiras.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo apresentara as principais conclusoes das analises financeiras utilizando a
metodologia tradicional e a metodologia das opg¢des reais, bem como sugestdes para trabalhos

futuros.
5.1 CONSIDERACOES GERAIS

O consumo de energia elétrica, nos ultimos anos, tem crescido nas areas industriais,
comerciais e residenciais. Esse crescimento tem levado os governos, ao redor mundo, a
planejarem estratégias de fornecimento de curto e longo prazo. O aumento de consumo aliado
as questdes ambientais tém levado a um planejamento mais rigoroso quanto a novas formas
de fornecimento de energia. Nesse sentido, as fontes de energia renovdveis ganham
importancia significativa.

O uso dessas fontes alternativas ndo se limita apenas a comunidades isoladas
(importante nicho de aplica¢do). A aplicagdo tem sido utilizada para a complementacao
energética da rede convencional. Nesse contexto, a energia edlica mostra-se como uma op¢ao
vidvel, pois vdrios paises tém investido amplamente na instalacdo de parques edlicos para o
fornecimento de energia. Com poténcias cada vez maiores e novas tecnologias aplicadas no
desempenho e na confiabilidade do sistema, as turbinas edlicas tém conquistado importantes
espacos na matriz energética mundial. Nota-se que o custo dos aerogeradores e o aumento da
tecnologia tém barateado o investimento e tornado a energia e6lica uma opg¢ao vidvel.

A TOR apresenta-se como alternativa, na andlise de investimentos, ao ja consolidado
método do VPL e TIR. As opg¢des que surgem e, muitas vezes, ndo sdo levadas em
consideragdo podem ser vitais para a continuidade ou ndo do projeto. Essa teoria surge como
alternativa aos métodos tradicionais de andlise de investimentos e tenta superar as suas

limitacdes.
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Esta dissertac@o apresentou como objetivo geral analisar a viabilidade do projeto Wind

Brazil e possui como objetivos especificos:

® Analisar se esse investimento ird criar valor para os acionistas;
e Avaliar se hd demanda para a energia que serd gerada; e,

e Estudar os locais mais propicios para a instalacdo destas unidades geradoras.

Concluimos que ha demanda para a energia que serd gerada pelos aerogeradores da
Wind Brazil, principalmente devido a demanda crescente por energia e, ainda mais, por
energia renovavel (crescimento sustentdvel). Os locais mais propicios para a instalacdo foram
apresentados, sendo os principais o litoral do nordeste brasileiro, bem como as faixas
litoraneas do Estado do Rio Grande do Sul e Santa Catarina.

A avaliagdo financeira do projeto Wind Brazil levou em consideracio, primeiramente,
a analise financeira tradicional. Esta analise apresentou um VPL de — R$ 13MM, ou seja, o
projeto seria rejeitado.

Incluindo a opcdo de abandono do parque edlico Quintilha Machado em qualquer
momento dos anos de 2011 ou 2012 (opcao americana), calculamos uma opg¢ao muito valiosa
que fez com que o projeto atingisse o VPL de — R$ SMM. Mesmo assim, o projeto devera ser
rejeitado pela AES Corp.

Em outras palavras e respondendo ao objetivo especifico de analisar se esse
investimento ird criar valor para o acionista, a resposta € negativa. Assim, dadas as premissas
e a op¢ao de abandono do parque Quintilha Machado, ao invés de criar valor para o acionista,

esse projeto destrdi valor, e 0 negdcio nao deverd ser concretizado.

5.2 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Como sugestdo para trabalhos futuros, indicamos a introduc@o da teoria dos jogos em
combinacdo com a TOR para resolver questdes referentes a decisdes de investimento. Isso
pode ser analisado num mercado com concorréncia imperfeita, em que a decisao de postergar
ou antecipar investimentos ndo deve ser feita de forma individual, uma vez que competidores
podem antecipar ou reagir as decisdes efetuadas.

A teoria dos jogos pode agregar na andlise, pois permite prever resultados de
equilibrio em que as estratégias das firmas sao interdependentes e podem incorporar, de forma

enddgena, diversos padrdes de competicao a andlise de opg¢des reais. De acordo com Sandroni
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(1996), a teoria dos jogos € a aplicacdo da légica matemadtica no processo de tomada de
decisdes nos jogos, e, por extensdo, na economia, na politica e na guerra. Situacdes estas
caracterizadas por conflitos de interesse, informacdes incompletas e acaso.

No estudo de Dias (2005), hd uma andlise de opg¢des reais hibridas do ponto de vista
de uma empresa de petréleo, ou seja, a combinacdo da TOR com a teoria dos jogos e com
métodos probabilisticos e de decisdo estatistica Bayesianos. Sendo que, na primeira, €
considerado de forma enddgena o comportamento estratégico das outras firmas e a
possibilidade da troca por um jogo cooperativo de barganha. Ja na segunda, é gerada uma
nova maneira de modelar a incerteza técnica de um projeto com modelos dinamicos de opcdes

reais.
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APENDICE A — Paracuru

PARACURU

Receita operacional
Energia comercializada
Perdas
PIS/COFINS

Despesas
[e11Y]
TFANEEL
Depreciagdo Aerogerador
Depreciagao Outros
Arrendamento
Recultivacao
Seguros
Transmissao
Lucro operacional
Despesa financeira
Lucro antes do IR/CS
IRICS
Lucro liquido
Depreciagdo
Pagamento do principal
Investimento
Fluxo de caixa
VPL

15%
TIR

2007 2008

2.055.860

(41.117)

(186.364)
1.828.379

(96.600)
(10.074)
(157.323)
(134.848)
(20.147)
(8.400)
(31.465)
(50.400)
(509.257)
1.319.122
(303.409)
1.015.713
(345.342)
670371
292171

(28.142.264)  (25.797.076)
(28.142.264)  (24.834.534)
2.018.995

15,60%

2009

24.670.320

(493.406)

(2.236.365)
21.940.549

(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(1.618.180)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(6.111.086)
15.820.463
(3.640.905)
12.188.557
(4.144.110)
8.044.448
3.506.057

(3.371.209)

8.179.296

2010

24.670.320

(493.406)

(2.236.365)
21.940.549

(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(1.618.180)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(6.111.086)
15.820.463
(3.337.497)
12.491.966
(4.247.269)
8.244.698
3.506.057

(3.371.209)

8.379.546

2011

24.670.320
(493.406)
(2.236.365)

21.940.549

(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(1.618.180)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(6.111.086)
15.820.463
(3.034.088)
12.795.375
(4.350.428)
8.444.948
3.506.057

(3.371.209)

8.579.796

2012

24.670.320

(493.406)

(2.236.365)
21.940.549

(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(1.618.180)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(6.111.086)
15.829.463
(2.730.679)
13.098.784
(4.453.586)
8.645.197
3.506.057

(3.371.209)

8.780.046

2013

24.670.320

(493.406)

(2.236.365)
21.940.549

(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(1.618.180)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(6.111.086)
15.829.463
(2.427.270)
13.402.193
(4.556.745)
8.845.447
3.506.057

(3.371.209)

8.980.295

2014

24.670.320

(493.406)

(2.236.365)
21.940.549

(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(1.618.180)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(6.111.086)
15.829.463
(2.123.862)
13.705.601
(4.659.904)
9.045.697
3.506.057

(3.371.209)

9.180.545

2015

24.670.320
(493.406)

(2.236.365)

21.940.549

(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(1.618.180)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(6.111.086)
15.829.463
(1.820.453)
14.009.010
(4.763.063)
9.245.947
3.506.057

(3.371.209)

9.380.795

2016

24.670.320
(493.406)

(2.236.365)

21.940.549

(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(1.618.180)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(6.111.086)
15.820.463
(1.517.044)
14.312.419
(4.866.222)
9.446.197
3.506.057

(3.371.209)

9.581.045

2017

24.670.320
(493.406)

(2.236.365)

21.940.549

(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(1.618.180)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(6.111.086)
15.820.463
(1.213.635)
14.615.828
(4.969.381)
9.646.446
3.506.057

(3.371.209)

9.781.295

2018

24.670.320

(493.406)

(2.236.365)
21.940.549

(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(1.483.332)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(5.976.238)
15.964.311
(910.226)
15.054.085
(5.118.389)
9.935.696
3.371.209

(3.371.209)

9.935.696

2019
24.670.320
(493.406)
(2.236.365)
21.940.549
(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.492.906)
17.447.643
(606.818)
16.840.826
(5.725.881)
11.114.945
1.887.877

(3.371.209)

9.631.613

2020
24.670.320
(493.406)
(2.236.365)
21.940.549
(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.492.906)
17.447.643
(303.409)
17.144.234
(5.829.040)
11.315.195
1.887.877

(3.371.209)

9.831.863

2021
24.670.320
(493.406)
(2.236.365)
21.940.549
(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.492.906)
17.447.643
©
17.447.643
(5.932.199)
11.515.444

1.887.877

13.403.321

2022
24.670.320
(493.406)
(2.236.365)
21.940.549
(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.492.906)
17.447.643
©
17.447.643
(5.932.199)
11.515.444

1.887.877

13.403.321

2023
24.670.320
(493.406)
(2.236.365)
21.940.549
(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.492.906)
17.447.643
©
17.447.643
(5.932.199)
11.515.444

1.887.877

13.403.321

2024
24,670.320
(493.406)
(2.236.365)
21.940.549
(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.492.906)
17.447.643
©
17.447.643
(5.932.199)
11.515.444

1.887.877

13.403.321

2025
24.670.320
(493.406)
(2.236.365)
21.940.549
(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.492.906)
17.447.643
©
17.447.643
(5.932.199)
11.515.444

1.887.877

13.403.321

2026
24.670.320
(493.406)
(2.236.365)
21.940.549
(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.492.906)
17.447.643
©
17.447.643
(5.932.199)
11.515.444

1.887.877

13.403.321

2027
24.670.320
(493.406)
(2.236.365)
21.940.549
(1.159.200)
(120.885)
(1.887.877)
(241.769)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.492.906)
17.447.643
©
17.447.643
(5.932.199)
11.515.444

1.887.877

13.403.321

73

2028
22.614.460
(452.289)
(2.050.001)
20.112.170
(1.062.600)
(110.811)
(1.730.554)
(221.622)
(92.400)
(346.111)
(554.400)
(4.118.497)
15.993.673
©
15.993.673
(5.437.849)
10.555.824

1.730.554

12.286.378



APENDICE B — Foz do Rio Choré

FOZ DO RIO CHORO 2007 2008
Receita operacional

Energia comercializada

Perdas

PIS/COFINS

Despesas
08M
TFANEEL
Depreciagao Aerogerador
Depreciagao Outros
Arrendamento
Recultivacéo
Seguros
Transmiss&o

Lucro operacional
Despesa financeira

Lucro antes do IR/CS

IRICS

Lucro liquido

Depreciagao

Pagamento do principal

Investimento (49.790.160)
Fluxo de caixa (49.790.160)
VPL (2.565.118)

15%
TIR 14,07%

2009

20.095.020
(401.900)
(1.821.614)

17.871.506

(1.062.600)
(98.466)
(1.730.554)
(1.483.332)
(196.931)
(92.400)
(346.111)
(554.400)
(5.564.793)
12.306.713
(3.337.497)
8.960.216
(3.049.533)
5.919.683
3.213.886

(4.149.180)

4.984.388

2010
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)
(107.417)
(1.887.877)
(1.618.180)

(6.070.684)
13.425.505
(3.640.905)
9.784.599
(3.326.764)
6.457.836
3.506.057

(3.371.209)

6.592.684

2011
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)
(107.417)

(1.887.877)
(1.618.180)

(6.070.684)
13.425.505
(3.387.497)
10.088.008
(3.429.923)
6.658.085
3.506.057

(3.371.209)

6.792.934

2012
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)
(107.417)

(1.887.877)
(1.618.180)

(6.070.684)
13.425.505
(3.084.088)
10.391.417
(3.533.082)
6.858.335
3.506.057

(3.371.209)

6.993.184

2013

21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188

(1.159.200)
(107.417)
(1.887.877)
(1.618.180)
(214.834)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(6.070.684)
13.425.505
(2.730.679)
10.694.826
(3.636.241)
7.058.585
3.506.057

(3.371.209)

7.193.433

2014

21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188

(1.159.200)
(107.417)
(1.887.877)
(1.618.180)
(214.834)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(6.070.684)
13.425.505
(2.427.270)
10.998.235
(3.739.400)
7.258.835
3.506.057

(3.371.209)

7.393.683

2015
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)
(107.417)
(1.887.877)
(1.618.180)

(6.070.684)
13.425.505
(2.123.862)
11.301.643
(3.842.559)
7.459.085
3.506.057

(3.371.209)

7.593.933

2016
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)
(107.417)
(1.887.877)
(1.618.180)

(6.070.684)
13.425.505
(1.820.453)
11.605.052
(3.945.718)
7.659.334
3.506.057

(3.371.209)

7.794.183

2017
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)
(107.417)

(1.887.877)
(1.618.180)

(6.070.684)
13.425.505
(1.517.044)
11.908.461
(4.048.877)
7.859.584
3.506.057

(3.371.209)

7.994.433

2018

21.921.840
(438.437)
(1.987.215)

19.496.188

(1.159.200)
(107.417)
(1.887.877)
(1.618.180)
(214.834)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(6.070.684)
13.425.505
(1.213.635)
12.211.870
(4.152.036)
8.050.834
3.506.057

(3.371.209)

8.194.682

2019

21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188

(1.159.200)
(107.417)
(1.887.877)
(134.848)
(214.834)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.587.352)
14.908.837
(910.226)
13.998.610
(4.759.528)
9.230.083
2.022.725

(3.371.209)

7.890.599

2020
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)
(107.417)
(1.887.877)
(214.834)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.452.503)
15.043.685
(606.818)
14.436.868
(4.908.535)
9.528.333
1.887.877

(3.371.209)

8.045.001

2021
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)

(107.417)
(1.887.877)

(4.452.503)
15.043.685

(303.409)
14.740.276
(5.011.694)
9.728.582
1.887.877

(3.371.209)

8.245.251

2022
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)

(107.417)
(1.887.877)

(4.452.503)
15.043.685

(]
15.043.685
(5.114.853)
9.928.832

1.887.877

11.816.709

2023
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)
(107.417)
(1.887.877)
(214.834)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.452.503)
15.043.685
©
15.043.685
(5.114.853)
9.928.832

1.887.877

11.816.709

2024
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)
(107.417)
(1.887.877)
(214.834)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.452.503)
15.043.685
©
15.043.685
(5.114.853)
9.928.832

1.887.877

11.816.709

2025
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)
(107.417)
(1.887.877)
(214.834)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.452.503)
15.043.685
©
15.043.685
(5.114.853)
9.928.832

1.887.877

11.816.709

2026
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)

(107.417)
(1.887.877)

(4.452.503)
15.043.685

(]
15.043.685
(5.114.853)
9.928.832

1.887.877

11.816.709

2027
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)

(107.417)
(1.887.877)

(4.452.503)
15.043.685

(]
15.043.685
(5.114.853)
9.928.832

1.887.877

11.816.709

2028
21.921.840
(438.437)
(1.987.215)
19.496.188
(1.159.200)
(107.417)
(1.887.877)
(214.834)
(100.800)
(377.575)
(604.800)
(4.452.503)
15.043.685
©
15.043.685
(5.114.853)
9.928.832

1.887.877

11.816.709

74

2029
1.826.820
(36.536)
(165.601)
1.624.682
(96.600)
(8.951)
(157.323)
(17.903)
(8.400)
(31.465)
(50.400)
(371.042)
1.253.640
(0)
1.253.640
(426.238)
827.403

157.323

984.726



APENDICE C — Icaraizinho

ICARAIZINHO 2007 2008
Receita operacional
Energia comercializada
Perdas
PIS/COFINS
Despesas
0&M
TFANEEL
Depreciagdo Aerogerador
Depreciagdo Outros
Arrendamento
Recultivacao
Seguros
Transmisséo

Lucro operacional
Despesa financeira

Lucro antes do IR/CS

IR/CS

Lucro liquido

Depreciagdo

Pagamento do principal

Investimento (67.192.249)
Fluxo de caixa (67.192.249)
VPL 13.521.244

15%
TIR 16,98%

2009

10.050.520
(201.010)
(911.080)

8.938.430

(418.600)
(49.248)
(718.584)
(615.929)
(98.495)
(36.400)
(143.717)
(1.092.000)
(3.172.972)
5.765.458
(6.929.201)
(1.163.743)

(1.163.743)

1.334.513

(55.993.541)

(55.822.771)

2010

60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)

53.630.580

(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(3.695.574)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(13.796.233)
39.834.347
(8.315.041)
31.519.306
(10.716.564)
20.802.742
8.007.076

(7.699.112)

21.110.707

2011

60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)

53.630.580

(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(3.695.574)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(13.796.233)
39.834.347
(7.622.121)
32.212.226
(10.952.157)
21.260.069
8.007.076

(7.699.112)

21.568.034

2012

60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)

53.630.580

(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(3.695.574)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(13.796.233)
39.834.347
(6.929.201)
32.905.146
(11.187.750)
21.717.397
8.007.076

(7.699.112)

22.025.361

2013

60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)

53.630.580

(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(3.695.574)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(13.796.233)
39.834.347
(6.236.281)
33.598.066
(11.423.343)
22174.724
8.007.076

(7.699.112)

22.482.688

2014

60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)

53.630.580

(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(3.695.574)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(13.796.233)
39.834.347
(5.543.361)
34.290.986
(11.658.935)
22.632.051
8.007.076

(7.699.112)

22.940.016

2015

60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)

53.630.580

(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(3.695.574)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(13.796.233)
39.834.347
(4.850.440)
34.983.907
(11.894.528)
23.089.378
8.007.076

(7.699.112)

23.397.343

2016

60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)

53.630.580

(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(3.695.574)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(13.796.233)
39.834.347
(4.157.520)
35.676.827
(12.130.121)
23.546.706
8.007.076

(7.699.112)

23.854.670

2017

60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)

53.630.580

(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(3.695.574)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(13.796.233)
39.834.347
(3.464.600)
36.369.747
(12.365.714)
24.004.033
8.007.076

(7.699.112)

24.311.997

2018

60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)

53.630.580

(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(3.695.574)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(13.796.233)
39.834.347
(2.771.680)
37.062.667
(12.601.307)
24.461.360
8.007.076

(7.699.112)

24.769.325

2019

60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)

53.630.580

(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(3.079.645)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(13.180.304)
40.450.276
(2.078.760)
38.371.516
(13.046.315)
25.325.200
7.391.147

(7.699.112)

25.017.236

2020
60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)
53.630.580
(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(10.100.659)
43.529.921
(1.385.840)
42.144.081
(14.328.987)
27.815.003
4.311.503

(7.699.112)

24.427.484

2021
60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)
53.630.580
(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(10.100.659)
43.529.921
(692.920)
42.837.001
(14.564.580)
28.272.420
4311503

(7.699.112)

24.884.811

2022
60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)
53.630.580
(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(10.100.659)
43.529.921
43.529.921
(14.800.173)
28.729.748

4.311.503

33.041.250

2023
60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)
53.630.580
(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(10.100.659)
43.529.921
43.529.921
(14.800.173)
28.720.748

4.311.503

33.041.250

2024
60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)
53.630.580
(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(10.100.659)
43.529.921
43.529.921
(14.800.173)
28.720.748

4.311.503

33.041.250

2025
60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)
53.630.580
(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(10.100.659)
43.529.921
43.529.921
(14.800.173)
28.729.748

4.311.503

33.041.250

2026
60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)
53.630.580
(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(10.100.659)
43.529.921
43.529.921
(14.800.173)
28.720.748

4.311.503

33.041.250

2027
60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)
53.630.580
(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(10.100.659)
43.529.921
43.529.921
(14.800.173)
28.720.748

4.311.503

33.041.250

2028
60.303.120
(1.206.062)
(5.466.478)
53.630.580
(2.511.600)
(295.485)
(4.311.503)
(590.971)
(218.400)
(862.301)
(1.310.400)
(10.100.659)
43.529.921
43.529.921
(14.800.173)
28.729.748

4.311.503

33.041.250

75

2029
50.252.600
(1.005.052)
(4.555.398)
44.692.150
(2.093.000)
(246.238)
(3.592.919)
(492.475)
(182.
(718.584)
(218.
(7.543.616)
37.148.534
37.148.534
(12.630.502)
24.518.032

3.592.919

28.110.951



APENDICE D — Praia Formosa

PRAIA FORMOSA 2007 2008
Receita operacional
Energia comercializada
Perdas
PIS/COFINS
Despesas
0&M
TFANEEL
Depreciagdo Aerogerador
Depreciagdo Outros
Arrendamento
Recultivacao
Seguros
Transmisséo

Lucro operacional
Despesa financeira

Lucro antes do IR/CS

IR/CS

Lucro liquido

Depreciagdo

Pagamento do principal

Investimento (145.782.000)
Fluxo de caixa (145.782.000)
VPL (4.466.379)

15%
TIR 14,63%

2009

66.668.480
(1.333.370)
(6.043.498)

59.201.613

(3.220.000)
(326.676)
(5.669.300)
(4.859.400)
(653.351)
(280.000)
(1.133.860)
(1.680.000)
(17.822.587)
41.469.026
(10.933.650)
30.535.376
(10.382.028)
20.153.348

10.528.700

(97.188.000)

(66.505.952)

2010

100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)

88.937.419

(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(7.289.100)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(26.733.880)
62.203.539
(16.400.475)
45.803.064
(15.573.042)
30.230.022
15.793.050

(15.185.625)

30.837.447

2011

100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)

88.937.419

(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(7.289.100)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(26.733.880)
62.203.539
(15.033.769)
47.169.770
(16.037.722)
31.132.048
15.793.050

(15.185.625)

31.739.473

2012

100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)

88.937.419

(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(7.289.100)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(26.733.880)
62.203.539
(13.667.063)
48.536.477
(16.502.402)
32.034.075
15.793.050

(15.185.625)

32.641.500

2013

100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)

88.937.419

(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(7.289.100)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(26.733.880)
62.203.539
(12.300.356)
49.903.183
(16.967.082)
32.936.101
15.793.050

(15.185.625)

33.543.526

2014

100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)

88.937.419

(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(7.289.100)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(26.733.880)
62.203.539
(10.933.650)
51.269.889
(17.431.762)
33.838.127
15.793.050

(15.185.625)

34.445.552

2015

100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)

88.937.419

(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(7.289.100)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(26.733.880)
62.203.539
(9.566.944)
52.636.595
(17.896.442)
34.740.153
15.793.050

(15.185.625)

35.347.578

2016

100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)

88.937.419

(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(7.289.100)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(26.733.880)
62.203.539
(8.200.238)
54.003.302
(18.361.123)
35.642.179
15.793.050

(15.185.625)

36.249.604

2017

100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)

88.937.419

(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(7.289.100)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(26.733.880)
62.203.539
(6.833.531)
55.370.008
(18.825.803)
36.544.205
15.793.050

(15.185.625)

37.151.630

2018

100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)

88.937.419

(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(7.289.100)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(26.733.880)
62.203.539
(5.466.825)
56.736.714
(19.200.483)
37.446.231
15.793.050

(15.185.625)

38.053.656

2019

100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)

88.937.419

(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(2.429.700)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(21.874.480)
67.062.939
(4.100.119)
62.962.820
(21.407.359)
41.555.461
10.933.650

(15.185.625)

37.303.486

2020
100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)
88.937.419
(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(19.444.780)
69.492.639
(2.733.413)
66.759.227
(22.698.137)
44.061.090
8.503.950

(15.185.625)

37.379.415

2021
100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)
88.937.419
(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(19.444.780)
69.492.639
(1.366.706)
68.125.933
(23.162.817)
44.963.116
8.503.950

(15.185.625)

38.281.441

2022
100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)
88.937.419
(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(19.444.780)
69.492.639
69.492.639
(23.627.497)
45.865.142

8.503.950

54.369.092

2023
100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)
88.937.419
(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(19.444.780)
69.492.639
69.492.639
(23.627.497)
45.865.142

8.503.950

54.369.092

2024
100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)
88.937.419
(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(19.444.780)
69.492.639
69.492.639
(23.627.497)
45.865.142

8.503.950

54.369.092

2025
100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)
88.937.419
(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(19.444.780)
69.492.639
69.492.639
(23.627.497)
45.865.142

8.503.950

54.369.092

2026
100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)
88.937.419
(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(19.444.780)
69.492.639
69.492.639
(23.627.497)
45.865.142

8.503.950

54.369.092

2027
100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)
88.937.419
(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(19.444.780)
69.492.639
69.492.639
(23.627.497)
45.865.142

8.503.950

54.369.092

2028
100.002.720
(2.000.054)
(9.065.247)
88.937.419
(4.830.000)
(490.013)
(8.503.950)
(980.027)
(420.000)
(1.700.790)
(2.520.000)
(19.444.780)
69.492.639
69.492.639
(23.627.497)
45.865.142

8.503.950

54.369.092

76

2029
33.334.240
(666.685)
(3.021.749)
29.645.806
(1.610.000)

(163.338)
(2.834.650)

(6.481.593)
23.164.213
23.164.213
(7.875.832)
15.288.381

2.834.650

18.123.031
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APENDICE E - Quintilha Machado

QUINTILHA MACHADO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Receita operacional
Energia comercializada 121.603.308 121603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308 121.603.308
Perdas (2432.066)  (2432.066)  (2432066)  (2.432066)  (2.432.066)  (2.432.066)  (2432.066)  (2432.066)  (2432.066)  (2432.066)  (2.432066)  (2432066)  (2432.066)  (2432.066)  (2432.066)  (2432.066)  (2432066)  (2.432.066)  (2.432.066)  (2.432.066)
PIS/COFINS (11.023.340)  (11.023.340) (11.023.340) (11.023.340) (11.023.340) (11.023.340) (11.023.340) (11.023.340) (11.023.340) (11.023.340) (11.023.340) (11.023340) (11.023340) (11.023.340) (11.023.340) (11.023.340) (11.023.340) (11.023.340) (11.023.340) ~(11.023.340)
108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902 108.147.902
Despesas
oaM (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)  (6.182.400)
TFANEEL (595.856) (595.856) (595.856)  (595.856)  (595.856)  (595.856)  (595.856)  (595.856) (595.856) (595.856) (595.856) (595.856)  (595.856)  (595.856)  (595.856)  (595.856)  (595.856) (595.856) (595.856) (595.856)
Depreciago Aerogerador (10.340.803)  (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) (10.340.803) ~(10.340.803)
Depreciagéo Outros (8.863.546)  (8.863546)  (8.863546)  (8.863.546)  (8.863.546)  (8.863.546)  (8.863546)  (8.863546)  (8.863.546)  (8.863.546)
Arrendamento (1191712)  (1191.712)  (1.191.712)  (1.191.712)  (1.191.742)  (1191.742)  (1191712)  (1.191712)  (1.191712)  (1.191.712)  (1.191.712)  (1191.712)  (1191712)  (1191.712)  (1191712)  (1.191712)  (1.191.712)  (1.191.712)  (1.191.712)  (1.191.712)
Recultivagéo (537.600) (537.600) (537.600)  (537.600)  (537.600) (537.600) (537.600) (537.600) (537.600) (537.600) (537.600) (537.600)  (537.600)  (537.600) (537.600) (537.600) (537.600) (537.600) (537.600) (537.600)
Seguros (2.068.161)  (2068.161)  (2.068.161)  (2.068.161)  (2.068.161)  (2.068.161)  (2068.161)  (2068.161)  (2.068.161)  (2068.161)  (2.068.161)  (2.068.161)  (2.068.161)  (2068.161)  (2068.161)  (2068.161)  (2068.161)  (2.068.161)  (2.068.161)  (2.068.161)
Transmissao (3.225600)  (3.225600) (3.225.600)  (3.225600)  (3.225.600)  (3.225.600)  (3.225600)  (3225600)  (3.225600)  (3.225.600)  (3.225.600)  (3.225600)  (3225600)  (3.225600)  (3.225600)  (3.225600)  (3.225.600)  (3.225.600)  (3.225.600)  (3.225.600)
(33 005.678) (aa 005678) (33.005678) (33.005678) (33.005.678) (33.005.678) (33.005.678) (33.005.678) (33.005678) (33.005.678) (24.142.132) (24.142.132) (24.142132) (24.142.132) (24.142.132) (24.142.132) (24.142.132) (24.142.132) (24.142132) (24.142.132)
Lucro operacional 75.142.223 75142223 75142223 75142223 75142223 75142223 75142223 75142223  75.142.223  75.142.223 84005769  84.005769  84.005769  84.005.769  84.005.769  84.005.769  84.005769  84.005769  84.005.769  84.005.769
Despesa financeira (19.942.978)  (18.281.063) (16.619.148) (14.957.233) (13.205.318) (11.633.404)  (9.971.489)  (8.309.574)  (6.647.659)  (4.985.744)  (1.661.915) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro antes do IRICS 55.199.246  56.861.161 58523075  60.184.990  61.846.905  63.508.820 65170735  66.832.649  68.494.564  70.156.479 82343854  84.005769  84.005769  84.005.769  84.005.769  84.005769  84.005769  84.005769  84.005.769  84.005.769
IRICS (18.767.744)  (19.332.795) (19.897.846) (20.462.897) (21.027.948) (21.592.999) (22.158.050) (22.723.101) (23.288.152) (23.853.203) (27.996.910) (28.561.961) (28.561.961) (28.561.961) (28.561.961) (28.561.961) (28.561.961) (28.561.961) (28.561.961) (28.561.961)
Lucro liquido 36.431.502 37528366  38.625.230  39.722.004  40.818.957  41.915.821 43012685 44.109.549 45206412  46.303.276 54346944 55443808 55443808  55.443.808  55.443.808 55443808  55.443.808  55.443.808  55.443.808  55.443.808
Depreciagao 19.204.349 19204349  19.204349 19204349  19.204.349 19204349 19204349 19204349  19.204349  19.204349  10.340803  10.340803  10.340.803  10.340.803  10340.803  10.340.803  10.340.803  10.340.803  10.340.803  10.340.803
Pagamento do principal (18.465.720)  (18.465.720) (18.465.720) (18.465.720) (18.465.720) (18.465.720) (18.465.720) (18.465.720) (18.465.720) (18.465.720) (18.465.720) (18.465.720)
Investimento (147.725.760) (147.725.760)
Fluxo de caixa - - (147.725760) (147.725760) 37.170.131  38.266.095  39.363.859  40.460.722  41.557.586  42.654.450 43751314  44.848.177 45945041  47.041.905 46222027 47318891 65784611 65784611 65784611 65784611 65784611  65.784.611 65784611  65.784.611
VPL (22.003.466)

15%
TR 13,16%



APENDICE F — Consolidado

CONSOLIDADO
Recita operacional

Energia comercializada

Perdas
PIS/COFINS

Despesas
o&M
TFANEEL

Depreciagao Aerogerador

Depreciagao Outros
Arrendamento
Recultivagéo
Seguros
Transmisséo
Lucro operacional
Despesa financeira
Lucro antes do IRICS
IRICS
Lucro liquido
Depreciagdo
Pagamento do principal
Investimento
Fluxo de caixa
vPL

TR

15%

2007

(28.142.264)
(28.142.264)
(13.494.724)

14,63%

2008

2.055.860

(41.117)

(186.364)
1.828.379

(96.600)
(10.074)
(157.323)
(134.848)
(20.147)
(8.400)
(31.465)
(50.400)
(500.257)
0

1.319.122
0
(303.409)
0

1.015.713
0
(345.342)
0

670.371
0

292171

(288.561.485)

(287.598.943)

2009

121.484.340
(2.429.687)
(11.012.555)
108.042.098
(5.860.400)
(595.273)
(10.006.315)
(8.576.841)
(1.190.547)
(509.600)
(2.001.263)
(3.931.200)
(32.671.438)

0
75.370.660
0
(24.841.253)
0

50.529.407
0
(17.575.671)
0

32.953.736
0

18.583.156
(3.371.209)
(157.330.721)

(109.165.038)

2010

206.898.000
(4.137.960)
(18.755.304)
184.004.736
(9.660.000)
(1.013.800)
(16.591.206)
(14.221.034)
(2.027.600)
(840.000)
(3:318.241)
(5.040.000)
(52 711.882)

131.292.854
0
(31.693.918)
0

99.598.936
0
(33.863.638)
0

65.735.298
0

30.812.241
(29.627.154)
(147.725.760)

(80.805.376)

2011

206.898.000
(4.137.960)
(18.755.304)
184.004.736
(9.660.000)
(1.013.800)
(16.591.206)
(14.221.034)
(2.027.600)
(840.000)
(3:318.241)
(5.040.000)
(52 711.882)

131.292.854

(29.027.474)

oo

102.265.380
0
(34.770.229)
0

67.495.151
0

30.812.241
(29.627.154)
(147.725.760)

(79.045.523)

2012

328.501.308
(6.570.026)
(29.778.644)
292.152.638
(15.842.400)
(1.609.656)
(26.932.010)
(23.084.580)
)

)

)

(3.219.313
(‘ 377.600)
(5.386.402
(8.265.600

(85.717.561)

0
206.435.077

(46.304.008)

oo

160.131.070
0
(54.444.564)
0
105.686.506
0
50.016.589

(48.092.874)

107.610.221

2013

328.501.308
(6.570.026)
(20.778.644
292.152.638

(15.842.400)
(1.609.656)
(26.932.010)
(23 084.580)
)

)

)

)

(1 377.600
(5 386.402

(es .717.561)
206.435.077

(41.975.649)

o8o

164.459.428

(55.916.206)

o8o

108.543.223
0
50.016.589

(48.092.874)

110.466.938

2014

328.501.308

(6.570.026)

(20.778.644)
292.152.638

(15.842.400)
(1.609.656)
(26.932.010)
(23.084.580)
(3.219.313)
(1.377.600)
(5.386.402)
(8.265.600)
(85.717.561)
0
206.435.077
0
(37.647.290)
0
168.787.787
0
(57.387.848)
0
111.399.939
0

50.016.589

(48.092.874)

113.323.654

2015

328.501.308

(6.570.026)

(29.778.644)
292.152.638

(15.842.400)
(1.609.656)
(26.932.010)
(23.084.580)
(3.219.313)
(1.377.600)
(5.386.402)
(8.265.600)
(85.717.561)
0
206.435.077
0
(33.318.932)
0
173.116.146
0
(58.859.490)
0
114.256.656
0
50.016.589

(48.092.874)

116.180.371

2016

328.501.308

(6.570.026)

(20.778.644)
292.152.638

(15.842.400)
(1.609.656)
(26.932.010)
(23.084.580)
(3.219.313)
(1.377.600)
(5.386.402)
(8.265.600)
(85.717.561)
0
206.435.077
0
(28.990.573)
0
177.444.504
0
(60.331.131)
0
117.113.373
0
50.016.589

(48.092.874)

119.037.088

2017

328.501.308

(6.570.026)

(29.778.644)
292.152.638

(15.842.400)
(1.609.656)
(26.932.010)
(23.084.580)
(3.219.313)
(1.377.600)
(5.386.402)
(8.265.600)
(85.717.561)
0
206.435.077
0
(24.662.214)
0
181.772.863
0
(61.802.773)
0
119.970.090
0
50.016.589

(48.092.874)

121.893.805

2018

328.501.308
(6.570.026)
(29.778.644)
292.152.638
(15.842.400)
(1.609.656)
(26.932.010)
(22.949.731)
(3.219.313)
(1.377.600)
(5.386.402)
(8.265.600)
(85.582.712)

0
206.569.926
0
(20.333.856)
0
186.236.070
0
(63.320.264)
0
122.915.806
0
49.881.741

(48.092.874)

124.704.673

2019

328.501.308
(6.570.026)
(29.778.644)
292.152.638
(15.842.400)
(1.609.656)
(26.932.010)
(14507.739)
)

)

)

(1:377.600
(5 386.402

(77 140.720)
215011918
0
(16.005.497)
0
199.006.421
0
(67.662.183)
0
131.344.238
0

41.439.748

(48.092.874)

124.691.112

2020

328.501.308
(6.570.026)
(29.778.644)
292.152.638
(15.842.400)
(1.609.656)
(26.932.010)
(8.863.546)
oo

)

)

(1.377.600

(71 496.526)
220.656.111
0
(11.677.138)
0
208.978.973
0
(71.052.851)
0
137.926.122
0
35.795.555

(48.092.874)

125.628.803

2021

328.501.308
(6.570.026)
(29.778.644)
292.152.638
(15.842.400)
(1.609.656)
(26.932.010)
(8.863.546)
)

)

)

(1.377.600
(5 386.402

(71 496.526)
0
220.656.111
0

(7.348.780)
0
213.307.332

(72.524.493

oS0

140.782.839
0
35.795.555

(44.721.666)

131.856.729

2022

328.501.308

(6.570.026

(20.778.644)
292.152.638

(15.842.400)
(1.609.656
(26.932.010)

(3.219.313)
(1.377.600)
(5.386.402)
(8.265.600)
(62.632.981)
229.519.657
0
(1.661.915)
0
227.857.742

(77.471.632)

oBo

150.386.110
0
26.932.010

(18.465.720)

158.852.400

2023
328.501.308
(6.570.026)
(29.778.644)
292.152.638
(15.842.400)
(1.609.656)
(26.932.010)
(3.219.313)
(1.377.600)
(5.386.402)
(8.265.600)
(62.632.981)
0
229.519.657
0
0
0
229.519.657
0
(78.036.683)
0
151.482.974
0
26.932.010

(18.465.720)

159.949.263

2024
328.501.308
(6.570.026)
(29.778.644)
292.152.638
(15.842.400)
(1.609.656)
(26.932.010)
(3.219.313)
(1.377.600)
(5.386.402)
(8.265.600)
(62.632.981)
0
229.519.657
0
0
0
229,519,657
0
(78.036.683)
0
151.482.974
0

26.932.010

178.414.983

2025
328.501.308
(6.570.026)
(20.778.644)
292.152.638
(15.842.400)
(1.609.656)
(26.932.010)
(3.219.313)
(1.377.600)
(5.386.402)
(8.265.600)
(62.632.981)
0
229.519.657
0
0
0
229.519.657
0
(78.036.683)
0
151.482.974
0

26.932.010

178.414.983

2026
328.501.308
(6.570.026)
(29.778.644)
292.152.638
(15.842.400)
(1.609.656)
(26.932.010)
(3219.313)
(1.377.600)
(5.386.402)
(8.265.600)
(62.632.981)
0
229.519.657
0
0
0
220.519.657
0
(78.036.683)
0
151.482.974
0

26.932.010

178.414.983

2027

328.501.308

(6.570.026)
(29.778.644)
292.152.638
(15.842.400)

(1.609.656
(26.932.010)

(3.219.313)
(1.377.600)
(5 386.402)

)

(52 632.981)
229.519.657
0

0

0
220.519.657

(78.036.683

oo

151.482.974
0

26.932.010

178.414.983

2028

326.445.448

(6.528.909)
(29.592.280)
290.324.259
(15.745.800)

(1.599.583
(26.774.687)

(3.199.165)
(1.369.200)
(5 354.937)

)

(52 258.572)
228.065.687
0

0

0
228.065.687

(77.542.334)

o2o

150.523.353

0
26.774.687

177.298.040

2029

207.016.968
(4.140.339)

(18.766.088)

184.110.540

(9.982.000)
(1.014.383)
(16.925.695)

(38.538.384)
145.572.156

0
0

0
145.572.156

(49.494.533

olo

96.077.623
0

16.925.695

113.003.318

2030

121.603.308

(2.432.066)

(11.023.340)
108.147.902

(6.182.400)
(595.856)
(10.340.803)

(24.142. 132)
84.005.769
0
0
0
84.005.769

(28.561.961

oZo

55.443.808
0

10.340.803

65.784.611

78

2031
121.603.308
(2.432.066)
(11.023.340)
108.147.902
(6.182.400)
(595.856)
(10.340.803)
(1191712)
(537.600)
(2.068.161)
(3.225.600)
(24.142.132)
84.005.769
0
0
0
84.005.769
0
(28.561.961)
0
55.443.808
0

10.340.803

65.784.611



