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RESUMO 

 

 

 

Esta dissertação tratará do tema da geração de energia elétrica no Brasil e a análise financeira 

de projetos. Mais especificamente será abordada a energia eólica a qual é o aproveitamento 

dos ventos para a geração de energia. Nos últimos 10 anos, a capacidade instalada mundial de 

energia eólica cresceu em média 28% ao ano sendo que na Europa 3% da energia consumida 

já tem origem nos ventos. No Brasil, esse tipo de aproveitamento atinge apenas 0,3% de 

participação no fornecimento de energia elétrica do país apesar de excelentes condições 

naturais. Como objetivo geral, este estudo analisará a viabilidade financeira de um projeto de 

energia eólica no Estado brasileiro do Ceará. A metodologia utilizada será o estudo de caso, 

uma empresa geradora de energia eólica, sendo avaliada, financeiramente, pela teoria das 

opções reais. A TOR surge como alternativa aos métodos tradicionais de análise de 

investimentos e tenta superar as suas limitações incluindo a questão da incerteza. Os 

resultados obtidos comprovam a importância, tanto da energia eólica para a matriz energética 

brasileira, quanto da TOR como forma de precificar oportunidades / riscos embutidos em 

projetos. 

 

Palavras chave: Opções Reais. Energia Eólica.  

 

 



 

 

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 Ceará. 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 INTRODUÇÃO  

Este estudo visa a explorar o mundo das finanças corporativas, mais especificamente a 

avaliação de projetos de investimento. Este tema nada mais é do que calcular financeiramente, 

por meio de técnicas e ferramentas, se o investimento feito em algum projeto ou empresa é 

rentável e atinge o objetivo maior, que é maximizar o valor do acionista. 

Para calcular a viabilidade do projeto será utilizada a teoria de opções reais aplicadas à 

avaliação de empresas. Essa teoria surge como alternativa aos métodos tradicionais de análise 

de investimentos e tenta superar as suas limitações, pois, segundo Minardi (2004), considera 

possibilidades de rever a estratégia inicial e modificar planos de investimentos de acordo com 

novos cenários macroeconômicos. Em outras palavras, inclui a questão da incerteza. 

Como foco de análise, foi escolhida a geração eólica, ou seja, geração de energia 

elétrica por meio do aproveitamento dos ventos. A geração eólica é a fonte de energia 

alternativa que mais cresce no mundo, sendo que na última década avançou aproximadamente 

25% ao ano no mundo, principalmente na Europa, Canadá e Estados Unidos (ANÁLISE 

ENERGIA, 2007). 

A busca por fontes alternativas de energia tem levado vários países a investirem nos 

seus parques energéticos. As questões ambientais, basicamente no que se refere aos impactos 

causados pelas formas tradicionais de geração, incentivam a busca por fontes renováveis de 

energia. 

No Brasil, esse tipo de aproveitamento atinge apenas 0,3% de participação no 

fornecimento de energia elétrica do país apesar de excelentes condições naturais. Esses 

investimentos iniciaram no Nordeste do país, mais precisamente nos Estados do Ceará e Rio 

Grande do Norte. O Ceará é considerado o Estado com o maior potencial de geração eólica do 

país (ANÁLISE ENERGIA, 2007). 
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Ainda, o país possui um grande potencial eólico não utilizado e, de acordo com o 

Atlas do Potencial Eólico Brasileiro (2001), o Brasil pode atingir 143.500 MW de capacidade 

instalada (MME, 2007). 

De acordo com ANEEL (2009), existem 35 empreendimentos eólicos em operação no 

país com uma potência instalada de 606 MW. Além disto, existem 10 empreendimentos em 

construção totalizando 257 MW de potência. E, existem 44 empreendimentos outorgados 

entre 1998 e 2009, totalizando 2.125 MW de potência, os quais a sua construção ainda não foi 

iniciada. 

 

1.1 FINANÇAS CORPORATIVAS E ANÁLISE DE INVESTIMENTOS 

 

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

 

Para manter a empresa operando de forma saudável e crescendo, os 

executivos devem investir em projetos que criem valor para a empresa 

e o acionista. 

 

Segundo Damodaran (2004), as finanças corporativas podem ser descritas como o 

estudo das decisões que toda a empresa tem de tomar. Em outras palavras, ela estuda desde 

decisões estratégicas, por exemplo, expansão da capacidade instalada de uma empresa, até os 

gastos com insumos de pouco valor. 

 Baseado nisso, existem três princípios fundamentais que orientam o administrador 

financeiro (DAMODARAN, 2004): 

 

• Princípio do investimento; 

• Princípio do financiamento; e, 

• Princípio dos dividendos. 

 

O princípio do investimento afirma que as empresas devem investir em ativos somente 

quando esperam obter um retorno maior do que o retorno mínimo aceitável. O retorno mínimo 

aceitável está relacionado com o risco do investimento e o mix entre dívida e patrimônio 

líquido utilizado pela empresa. 

Já o princípio do financiamento postula que o mix entre dívida e patrimônio líquido 

utilizado para financiar os investimentos deverá maximizar o valor da empresa. 
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E, enfim, o princípio dos dividendos define que, caso a empresa não tenha 

investimentos que superem o retorno mínimo aceitável, deve devolver o capital para os 

acionistas. Essa devolução ocorrerá na forma de dividendos. 

O trabalho abordará o princípio do investimento aplicado para uma geradora de 

energia eólica, ou seja, descobrir se o investimento em uma geradora de energia eólica (Wind 

Brazil) é um negócio rentável para o seu principal acionista (AES Corp.). Assim, 

especificamente, definiremos se a AES Corp. deve ou não investir na Wind Brazil. 

A AES Corp. é uma empresa de capital aberto norte-americana e possui as ações 

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 globalização dos mercados, a AES Corp. iniciou seu 

processo de internacionalização com investimentos em diversos países como Argentina, 

Brasil, China, Catar, Paquistão, entre outros.  

Atualmente, a AES Corp. é uma das maiores empresas do setor elétrico do mundo com 

investimentos em 28 países, receita total de US$ 14 bilhões, 43 GW de capacidade de 

geração, 78 TWh de energia distribuída no ano e aproximadamente 11 milhões de clientes 

(AES, 2008). 

A Wind Brazil é uma empresa geradora de energia elétrica sediada em Fortaleza no 

Estado do Ceará. A sua geração é baseada em energia eólica com quatro fazendas situadas 

neste Estado e uma em construção no Estado do Rio de Janeiro, conforme descrito abaixo 

(DANTAS JR., 2008): 

 

• Foz do Rio Choró – 12 aerogeradores e capacidade de 25 MW; 

• Paracuru – 12 aerogeradores e capacidade de 23 MW; 

• Praia Formosa – 50 aerogeradores e capacidade de 104 MW; 

• Icaraizinho – 26 aerogeradores e capacidade de 54 MW; 

• Quintilha Machado – 64 aerogeradores e capacidade de 135 MW. 

 

1.2 IDENTIFICAÇÃO DO TEMA E DO PROBLEMA DE PESQUISA 

 

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

tomada de decisão de investimentos. Especificamente, abordará a decisão sobre a compra de 
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uma geradora de energia eólica. Assim, o trabalho terá como pano de fundo a análise de 

investimento e a energia eólica. 

Este trabalho procura responder à seguinte questão: O investimento em uma geradora 

de energia eólica é ou não um bom investimento?  

  

1.3 JUSTIFICATIVA DO TRABALHO 

 

A energia está presente na vida de todos nos dias atuais. Cada vez mais somos 

dependentes dela e, portanto, é inegável que, com o passar do tempo, necessitaremos de mais 

energia, ou seja, a geração terá que crescer no mesmo ritmo ou mais rápido do que a 

demanda.  

Assim, conforme descreve Aldabó (2002), a demanda por eletricidade cresce 

rapidamente, mesmo considerando os impactos negativos que acompanham algumas formas 

convencionais de geração. Estas podem ser citadas como nuclear e de combustível fóssil. 

De acordo com Pinto Jr. (2007), a matriz energética mundial apresenta uma forte 

dependência do consumo de fontes fósseis de energia, ou seja, o petróleo, o gás natural e o 

carvão têm uma grande representatividade no total de energia consumida no mundo. Essas 

fontes fósseis, no entanto, são consideradas mais poluidoras do que de outras. 

Tudo isto, segundo Aldabó (2002), conduziu à necessidade da geração de energia 

alternativa com recursos renováveis para suprir a demanda sem agredir o meio ambiente. 

Dentre elas podemos citar a eólica (proposta do presente estudo), solar, biomassa, entre 

outros. 

 

1.3.1 Relevância do Trabalho 

 

A relevância do trabalho está no fato de analisar a energia eólica que é uma alternativa 

de geração de energia elétrica com recursos renováveis com pouco impacto sobre o meio-

ambiente. Este é um assunto muito atual no cenário internacional, sendo, inclusive, tema de 

amplas discussões na COP-15, realizada na Dinamarca em dezembro de 2009.  

A COP-15 é a 15a Conferência das Partes realizada pela Convenção-Quadro das 

Nações Unidas sobre Mudança do Clima. Nessa conferência, foram discutidas, de acordo com 

Prado (2009), os seguintes assuntos: 
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• Visão compartilhada – definição de um objetivo global de redução de emissões, 

deixando claro quais são as causas do aumento de temperatura e, especialmente, a 

concentração de gases de efeito estufa considerados limites; 

• Mitigação – formatação das regras dos mecanismos de compensação de emissões, 

créditos de carbono e preservação florestal; 

• Adaptação – criação de fundo internacional de adaptação com a finalidade de 

ajudar os países mais vulneráveis às alterações climáticas; 

• Transferências de tecnologia – definição de que maneira o conhecimento 

tecnológico dos países desenvolvidos será transferido para os demais. Cogita-se, 

inclusive, a quebra de patentes para facilitar o acesso à tecnologia que pode ajudar 

a conter o aquecimento global; 

• Apoio financeiro – destinação de recursos financeiros para que os países em 

desenvolvimento e menos desenvolvidos realizem suas ações de mitigação e 

adaptação e desenvolvam tecnologias. 

 

1.3.2 Oportunidade do Trabalho 

 

O trabalho mostra-se oportuno porque a AES Corp. possui grande interesse na 

aquisição da Wind Brazil. Adicionalmente, este trabalho abordará dois temas que estão na 

vanguarda em suas áreas de atuação, energia eólica e teoria das opções reais. 

 

1.4 OBJETIVOS DO TRABALHO 

 

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

metas intermediárias para o alcance do objetivo geral. 

 

1.4.1 Objetivo Geral 

 

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

financeiramente se investir em geração eólica na Wind Brasil é um negócio atrativo e rentável 

para o acionista AES Corp.  
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1.4.2 Objetivos Específicos 

 

Como objetivos específicos, temos: 

 

a) analisar se esse investimento irá criar valor para os acionistas; 

b) avaliar se há demanda para a energia que será gerada; e, 

c) estudar os locais mais propícios para a instalação dessas unidades geradoras. 

 

1.5 MÉTODO DE TRABALHO 

 

Pode-se classificar este trabalho como um estudo de caso, que, conforme Oliveira 

(2005), é o tipo de pesquisa na qual uma situação-problema real é analisada com fins de 

apresentar uma teoria que a explique. Ainda, conforme a classificação de Vergara (2003), um 

estudo de caso pode estar restrito a uma empresa com um caráter de profundidade e 

detalhamento, associada às técnicas de pesquisa bibliográfica e de levantamento dos dados. 

Para Yin (2005), o estudo de caso é uma investigação empírica que verifica o 

fenômeno contemporâneo dentro do seu contexto, ainda mais se os limites entre o fenômeno e 

o seu contexto não estão claramente definidos. Ainda, para Yin (2005), a essência de um 

estudo de caso é tentar esclarecer uma decisão ou um conjunto de decisões, desde o motivo 

pelo qual foram tomadas, até como foram implementadas e com quais resultados. 

Finalmente, então, o presente estudo se valerá da metodologia do estudo de caso, uma 

empresa geradora de energia eólica, sendo avaliada, financeiramente, pela teoria das opções 

reais. 

A teoria das opções reais surge como alternativa aos métodos tradicionais de análise 

de investimentos, dado que a técnica do VPL possui limitações as quais podem ser superadas 

por um modelo complementar, mas não excludente.  

De forma geral, os projetos possuem oportunidades / riscos embutidos, as quais podem 

ser sub ou superavaliadas dependendo do caso. A precificação 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 maturação. É importante ressaltar que a TOR 

não rejeita o VPL, e sim, o complementa somando o valor das oportunidades / riscos 

embutidas (BRASIL, 2007). 

 

 



 20

1.6 LIMITAÇÕES DO ESCOPO DE TRABALHO 

 

 Apesar de o autor ter trabalhado numa empresa do grupo AES interessada na aquisição 

das ações da Wind Brazil, nem todas as informações referentes ao trabalho eram disponíveis 

na data da análise. Assim, foram utilizadas diversas hipóteses a fim de elaborar o modelo 

financeiro para efetuar a análise. 

 

1.7 ESTRUTURA DO TRABALHO  

 

O presente estudo está estruturado em cinco capítulos. O primeiro, a introdução, 

aborda o problema da pesquisa, o objetivo geral e os objetivos específicos, a justificativa do 

estudo, a delimitação do tema e as contribuições da pesquisa.  

No segundo capítulo, será abordada parte da revisão bibliográfica focada na energia 

eólica. O terceiro capítulo abordará a continuação da revisão bibliográfica com a teoria das 

opções reais. O quarto capítulo versará sobre a análise financeira que será elaborada 

juntamente com o detalhamento das hipóteses utilizadas. O quinto capítulo apresentará as 

conclusões das análises realizadas no capítulo quarto. 

 

Foi visto neste capítulo a questão metodológica desta dissertação com a identificação 

do tema e do problema de pesquisa, bem como a justificativa, seus objetivos (gerais e 

específicos) e o método de trabalho. No próximo, será visto a primeira parte da revisão 

bibliográfica que será a energia eólica. 
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2 ENERGIA EÓLICA 

“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 capítulo aborda a questão da energia eólica, focando num breve histórico, no 

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

 

2.1 ENERGIA 

 

A energia, nas suas mais diversas formas, é indispensável à sobrevivência da espécie 

humana. E mais do que sobreviver, o homem procurou sempre evoluir, descobrindo fontes e 

maneiras alternativas de adaptação ao ambiente em que vive e de atendimento às suas 

necessidades. 

O conceito de energia de acordo com cientistas é a capacidade de realizar trabalho, ou 

seja, deslocar algo contra uma força de resistência. Etimologicamente, a palavra vem do 

idioma grego e significa trabalho (WALISIEWICZ, 2008).   

 A energia pode ser dividida em potencial e cinética: 

 

• Potencial é a energia que está esperando para ser convertida em potência. Como 

exemplos, podemos citar a gasolina em um tanque cheio e a água contida por uma 

barragem; 

• Cinética é a energia em movimento, ou seja, a gasolina de um carro fazendo-o 

mover –se ou a movimentação das turbinas de uma usina hidrelétrica. 
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Todas as demais formas de energia serão uma variação da potencial ou cinética. 

Quanto à sua origem, a energia pode ser separada em fontes renováveis e não renováveis.  

As fontes não renováveis podem ser exemplificadas como petróleo, carvão e gás 

(combustíveis fósseis), e energia nuclear. Já as fontes renováveis podem ser separadas em 

hidrelétrica, eólica, solar, biocombustíveis, entre outros não convencionais (WALISIEWICZ, 

2008). 

As fontes renováveis ou não geram a energia elétrica ou eletricidade que é uma das 

formas de energia mais utilizadas. A energia elétrica é obtida principalmente de usinas 

termoelétricas, hidrelétricas, eólicas e termonucleares.  

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

distinta de outras formas de energia: 

 

• Dificuldade de armazenamento em termos econômicos; 

• Variações em tempo real na demanda e na geração; 

• Falhas em tempo real na geração, transmissão e distribuição; 

• Necessidade de atender às restrições físicas para operação confiável e segura da 

rede elétrica. 

 

Ainda, de acordo com Pinto Jr. (2007), a energia elétrica é um fluxo e uma forma de 

energia para a qual não existe tecnologia economicamente viável que permita a sua estocagem 

em grandes volumes. Desta maneira, o que caracteriza a cadeia produtiva da eletricidade é a 

forte interdependência temporal e espacial entre o seu conjunto: geração, transmissão, 

distribuição e utilização. 

A geração é o primeiro processo na entrega de eletricidade aos consumidores. Essas 

empresas produzem a energia. A transmissão é o segmento responsável pelo transporte de 

energia elétrica desde as unidades de geração até os grandes centros de consumo, ou seja, une 

as geradoras às áreas de consumo. As redes de distribuição alimentam consumidores 

industriais de médio e pequeno porte, consumidores comerciais e de serviços e consumidores 

residenciais (LEÃO, 2009). 

A interdependência temporal pode ser caracterizada pelo princípio da simultaneidade e 

instantaneidade. Simultâneo porque a energia elétrica é gerada e utilizada ao mesmo tempo. 

Instantâneo porque qualquer evento na geração tem uma conseqüência instantânea na 

utilização e vice-versa. Já a interdependência espacial pode ser caracterizada pelo princípio da 
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integridade espacial. Esse princípio afirma que os espaços de geração e utilização devem estar 

integrados fisicamente para que estes processos possam ocorrer (PINTO JR., 2007). 

No limiar do terceiro milênio, os avanços tecnológicos em geração, transmissão e uso 

final de energia elétrica permitem que ela chegue aos mais diversos lugares do planeta, 

transformando regiões desocupadas ou pouco desenvolvidas em pólos industriais e grandes 

centros urbanos. Apesar dos referidos avanços tecnológicos e benefícios proporcionados pela 

energia elétrica, cerca de um terço da população mundial ainda não tem acesso a esse recurso. 

Os dois terços restantes são atendidos de forma muito precária (ANEEL, 2005). 

As fontes de energia não renováveis, mais especificamente os combustíveis fósseis, na 

medida que são queimadas para a geração de energia, liberam, na atmosfera, o dióxido de 

carbono, o qual não é aproveitado. Esse gás está presente na atmosfera, retendo o calor e 

criando o “efeito estufa”. Muitos cientistas acreditam que a sociedade está liberando mais 

dióxido de carbono do que o planeta suporta, trazendo como conseqüência o aquecimento 

global (WALISIEWICZ, 2008). 

Segundo dados divulgados pelo Ministério de Minas e Energia (2007), os 

combustíveis fósseis contribuem com dois terços das emissões de dióxido de carbono. No 

mundo, 64% da eletricidade gerada é produzida através da queima de combustíveis fósseis 

(principalmente petróleo e carvão), respondendo por 27% das emissões globais de dióxido de 

carbono. Além disto, 86% das fontes de energia são não renováveis, sendo somente 14% 

renováveis.  

Já no Brasil a situação é inversa, as fontes renováveis são a maioria, sendo 55% 

renováveis e 45% não renováveis. Os principais tipos de energia que compõe a matriz 

energética brasileira são a hidroeletricidade (usinas hidrelétricas) e combustíveis fósseis, 

sendo estes os principais impulsionadores da economia brasileira (MINISTÉRIO DE MINAS 

E ENERGIA, 2007). 

 

2.2 ENERGIA EÓLICA 

 

A palavra “eólica” vem do latim aeolicus, relativo a Éolo, deus dos ventos na 

mitologia grega. A energia dos ventos é uma fonte de energia renovável, limpa e disponível 

em todos os lugares, sendo o seu aproveitamento chamado de energia eólica.  

O combustível do sistema de energia eólica é o vento (movimento do ar na atmosfera). 

Esse movimento é gerado principalmente pelo aquecimento da superfície da Terra nas regiões 

próximas ao Equador e pelo resfriamento nas regiões próximas aos pólos. Dessa forma, os 
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ventos das superfícies frias circulam dos pólos em direção ao Equador para substituir o ar 

quente tropical que, por sua vez, desloca-se para os pólos. Ainda, o vento é influenciado pela 

rotação da Terra, provocando variações sazonais na sua direção e intensidade, e pela 

topografia do local (ALDABÓ, 2002). 

O vento pode ser entendido como deslocamento de massas de ar causadas pelas 

diferenças de aquecimento da Terra pela radiação solar. Isto constitui, de maneira indireta, 

uma forma de energia solar e representa o resultado da transformação de energia térmica em 

cinética. O vento usado pela energia eólica é o vento próximo à superfície terrestre 

(CARVALHO, 2003).  

Um estudo conjunto da European Wind Energy Association (EWEA) e do Greenpeace 

concluiu que mesmo com o rápido crescimento da demanda por eletricidade, a energia eólica 

tem capacidade para fornecer 10% da demanda mundial no ano de 2020. Isto implica um 

crescimento médio anual da potência eólica instalada de 20% entre 2010 e 2020. Em muitos 

países, a energia eólica já é competitiva economicamente com o combustível fóssil e com a 

energia nuclear. Se levado em conta os custos ambientais, estima-se que essa forma de 

produção de energia será competitiva já em 2010 (EWEA, 2009). 

A busca por fontes alternativas de energia tem levado vários países a investirem na 

transformação e complementação de seus parques energéticos. As questões ambientais, 

basicamente no que se refere aos impactos causados pelas formas tradicionais de geração, 

incentivam a busca por fontes renováveis de energia. 

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

renováveis (CARVALHO, 2003): 

 

• No fator político, as definições de políticas continuadas, o suporte e o incentivo 

governamental que vem crescendo para a implementação de fontes renováveis; 

• Fator legislativo, a criação de leis para a garantia do mercado e preços para as 

fontes de energia renováveis; 

• No fator fiscal, vem sendo definidas recompensas financeiras por incentivo ou 

isenção de taxas e impostos; 

• No fator financeiro, existem os estímulos e empréstimos com taxas de juros 

subsidiadas, empréstimo de longo prazo, com carência longa e com baixas taxas de 

juros como forma de incentivar e alavancar os projetos na área de energias 

renováveis; 
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• No fator administrativo, a conscientização da população perante a informação e 

aceitação das novas formas de produção de energia elétrica, com planejamento de 

alocação de fontes alternativas, além de definições para a permissão de produção e 

de acesso à rede elétrica; 

• No fator desenvolvimento de tecnologia, é crescente o apoio ao desenvolvimento e 

capacitação de tecnologia nacional que permita a geração de emprego e renda em 

toda a cadeia produtiva e de transformação; 

• No fator informação, educação e treinamento, o apoio a disseminação sobre os 

benefícios de energia renovável. 

 

2.2.1 Histórico 

 

A energia eólica tem ajudado o homem em diversas atividades desde épocas remotas 

(utilizando-a em máquinas simples para o bombeamento de água ou moagem de grãos). No 

entanto, no final do século XIX e durante todo o século XX, a utilização dos ventos para a 

geração de energia elétrica foi marcada por grandes desafios na área de pesquisa e 

desenvolvimento. Muitos países investiram em aerogeradores com intuito de conectar-se à 

rede para o fornecimento de energia elétrica.  

Os primeiros registros oficiais do uso da energia eólica para utilização na agricultura é 

na Pérsia, aproximadamente 200 a.C. No entanto, há fortes indícios dessa utilização na China 

(2000 a.C.) e pelo Império Babilônico (1700 a.C.) com cata-ventos primitivos para a 

irrigação. A introdução 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, França e Inglaterra foram os países a 

utilizarem esta tecnologia que foi rapidamente disseminada por vários países. Com o avanço 

tecnológico, o uso dos moinhos de vento trouxe a melhoria de várias atividades agrícolas, nas 

quais a força 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 água. Estes moinhos tiveram uma grande 

gama de aplicações, entre elas produção de óleos vegetais, fabricação de papel, 

processamento de madeiras por meio do acionamento das serrarias.  

O desenvolvimento dos moinhos de vento para com o início da revolução industrial 

(século XIX). A força motriz neste período foi direcionada para o vapor, a eletricidade e a 

queima de combustíveis fósseis (ALDABÓ, 2002).  
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No entanto, segundo Tolmasquim (2004), o mercado energético mundial passa por 

grandes transformações principalmente após os choques do petróleo na década de 70. A 

geração de energia eólica, até então, 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 eólico industrial. Após os 

choques e principalmente nas décadas de 80 e 90, a indústria eólica mundial cresceu 

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

mercados. 

 

 
Figura 1 – Evolução da Potência e Tamanho dos Aerogeradores 

Fonte: CUSTÓDIO (2009). 

 

Assim, após o choque do petróleo, a energia eólica passou por um processo de 

desenvolvimento tecnológico, que possibilitou-a tornar-se uma fonte de energia alternativa de 

significativa relevância mundial, e que apresenta um mínimo impacto ambiental, se 

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

 

A principal peça para a geração de energia eólica é o aerogerador, o qual é composto, 

basicamente, por uma turbina eólica e por um gerador eólico. Assim, o princípio de 

funcionamento do gerador eólico é o seguinte: o vento faz o rotor da turbina girar, que aciona 

o gerador para produzir eletricidade (ALDABÓ, 2002). 

 

A seguir está a figura 2 representando estes dois elementos. 

 

 
Figura 2 – Princípio de Funcionamento de um Aerogerador 

Fonte: CUSTÓDIO (2009). 

 

Desta forma, a turbina eólica acionada pelo vento produz energia mecânica no eixo 

que, por sua vez, movimenta o gerador. O gerador elétrico, acionado pela turbina, converte 

energia mecânica em energia elétrica através da conversão eletromagnética (CUSTÓDIO, 

2009). 

 De acordo com Custódio (2009), o aerogerador é composto por: 

 

• Pás – são os perfis aerodinâmicos responsáveis pela interação com o vento, 

convertendo energia cinética em mecânica; 

• Cubo das pás – é a ponta do eixo da turbina onde são fixadas as pás; 

• Eixo – é responsável pelo acionamento do gerador, fazendo a transferência da 

energia mecânica da turbina; 
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• Nascele – é a carcaça montada sobre a torre, onde se situam o gerador e os demais 

dispositivos do aerogerador localizados no alto, junto à turbina; 

• Torre – é a estrutura com a função de elevar a turbina do solo; 

• Fundações – é a estrutura de aço e concreto responsável pela sustentação do 

aerogerador; 

• Sistema de mudança de direção – é o sistema responsável pelo alinhamento da 

turbina com o vento; 

• Caixa de engrenagem – é a caixa multiplicadora ou redutora responsável pela 

ligação entre a turbina e o gerador; 

• Unidade hidráulica – é responsável pela troca de calor e sistema de comando, 

supervisão e controle na caixa de engrenagem; 

• Freio – é utilizado para paradas de emergência ou em tempestades; 

• Unidade de controle – é responsável pelo controle elétrico e supervisão do 

aerogerador e dos sistemas periféricos; 

• Medidores de vento – são responsáveis por medir a velocidade e direção do vento; 

• Gerador – é o responsável pela produção de energia elétrica; 

• Transformador – é o equipamento elétrico que eleva a tensão de geração ao valor 

da rede elétrica à qual o aerogerador está conectado. 

 

Estas partes podem ser vistas nas figuras 3 e 4 a seguir: 
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Figura 3 – Partes de um Aerogerador 

Fonte: CUSTÓDIO (2009). 

 

 
Figura 4 – Corte Lateral de um Aerogerador 

Fonte: CUSTÓDIO (2009). 

 

2.2.3 Meio Ambiente 

 

A energia eólica é uma alternativa limpa e renovável para a geração de energia elétrica 

com baixos impactos sócio-ambientais. Na utilização dessa tecnologia, não existe o uso de 

combustíveis, tendo ausência absoluta na emissão de gases. Na tabela 1, é possível verificar as 
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estimativas de emissão de dióxido de carbono para as principais tecnologias de produção de 

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

fonte renovável. 

 

Tabela 1 – Emissões de CO2 de diferentes tecnologias de geração de energia (em t/GWh) 

Tecnologia Extração Construção Operação Total
Usina termelétrica a carvão mineral 1                1                962            964            
Usina termelétrica a óleo combustível -             -             726            726            
Usina termelétrica a gás 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 eólicos N 7                N 7                
Energia solar fotovoltaíca N 5                N 5                
Usinas hidrelétricas N 4                N 4                
Energia solar térmica N 3                N 3                 
Fonte: CUSTÓDIO (2009). 

 

Na utilização de energia eólica, então, não há emissões de gases, não há geração de 

resíduos, não existe o deslocamento de populações, animais ou plantas, não há alagamentos 

de áreas, cidades, florestas, sítios arqueológicos e não há inviabilização da área utilizada. 

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

geração de energia, também apresenta impactos sócio-ambientais. O impacto ambiental é todo 

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

Os impactos sócio-ambientais da energia eólica podem ser descritos como 

(CUSTÓDIO, 2009): 

 

• Utilização do terreno – um parque eólico ocupa uma grande área, no entanto, o 

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

aerogerador na sua base). Assim, é possível que o terreno seja utilizado para outro 

fim como a agricultura ou a pecuária. Desta forma, geralmente, os parques não 

afetam significativamente o habitat; 

• Impacto visual – os modernos aerogeradores possuem torres com alturas de, no 

mínimo, 40 metros e pás com comprimento de 20 metros o que, obviamente, altera 

a paisagem do local. O impacto visual é subjetivo, portanto de difícil mensuração. 

Para minimizá-lo, pode-se pintar os aerogeradores com as cores da paisagem; 
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• Emissão de ruído – o ruído dos aerogeradores é devido ao funcionamento 

mecânico e ao efeito aerodinâmico do vento sobre as pás da turbina. Assim, 

recomenda-se que tenha habitação a uma distância mínima de 200 metros do 

aerogerador; 

• Aves – a interferência dos aerogeradores e parques eólicos sobre as aves é o 

principal impacto da energia eólica sobre a fauna. As aves podem colidir com as 

estruturas que apresentam dificuldade de visualização. No entanto, após diversos 

estudos, concluiu-se que a colisão das aves com as turbinas não é uma causa de 

morte que mereça destaque em relação a outras causas (caça, linhas de 

transmissão, tráfego); 

• Interferências eletromagnéticas – os aerogeradores podem refletir as ondas 

eletromagnéticas, assim podem interferir e perturbar sistemas de telecomunicação. 

Essas interferências, no entanto, não são significativas; 

• Segurança – com relação à segurança de pessoas, tem-se verificado que os 

sistemas eólicos estão entre os sistemas de produção de energia elétrica mais 

seguros. Há raros casos de pessoas feridas por pedaços partidos de pás. 

 

As questões ambientais impulsionaram a comunidade internacional na busca de 

soluções eficientes e ecologicamente corretas para o suprimento energético. O crescimento da 

energia eólica, no mundo, tem sido uma resposta da sociedade por uma qualidade melhor no 

suprimento energético. O crescimento de mercado e o desenvolvimento tecnológico nos 

últimos anos têm erguido a eólica como uma opção imprescindível para o fornecimento de 

energia limpa em grande escala. 

O aproveitamento dos ventos para a geração de energia elétrica apresenta como toda a 

tecnologia energética, algumas características ambientais desfavoráveis como impacto visual, 

ruído, interferência eletromagnética, ofuscamento e danos à fauna. Essas características 

podem ser significativamente minimizadas e, até mesmo, eliminadas, por meio de 

planejamento adequado e também com o uso de inovações tecnológicas. Como características 

ambientais favoráveis da energia eólica, cita-se a não necessidade do uso da água como 

elemento motriz ou mesmo como fluído de refrigeração e também o fato de não produzir 

resíduos radioativos ou gasosos. Adicionalmente, até 99% de uma área de um parque eólico 

poderá ser utilizada para outros fins, como a pecuária e atividades agrícolas. 
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O mais importante benefício que a energia eólica oferece ao meio ambiente está no 

fato de que ela não polui durante a sua operação. 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 espaço de tempo necessário para a sua instalação e operação 

imediata, o custo ‘zero’ de seu combustível, o baixo custo de manutenção, 

entre outros motivos, são fatores pelos quais a energia eólica tem consolidado 

seu espaço entre as demais fontes de energia.  

 

Nos últimos 10 anos, a capacidade instalada de energia eólica cresceu em média 28% 

ao ano. Na Europa, 3% da energia consumida já é de origem eólica. A seguir, é possível 

verificar a evolução da capacidade instalada de energia eólica entre os anos 1996 – 2008 

(GWEC, 2009). 
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Figura 5 - Evolução Mundial da Capacidade Instalada de Energia Eólica (em MW) 

Fonte: GWEC (2009). 
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Os maiores países podem ser verificados na tabela abaixo: 

 

Tabela 2 – Capacidade Instalada por País e sua Participação (em MW) 

2008 %
Estados Unidos 25.170        20,8%
Alemanha 23.903        19,8%
Espanha 16.754        13,9%
China 12.210        10,1%
Índia 9.645          8,0%
Itália 3.736          3,1%
França 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, líder absoluta até então, na segunda posição. Além disto, a capacidade instalada 

da China dobrou nos últimos quatro anos. 

Importantes iniciativas políticas possibilitaram que países como a Alemanha, os 

Estados Unidos e a Espanha atingissem um importante destaque na energia eólica mundial. 

Legislação federal e estadual, bem como subsídios e incentivos ampliaram o uso da energia 

eólica no mix da geração de energia em diversos países em todo o mundo. 

A seguir, descreveremos, brevemente, as experiências da Alemanha, da Espanha e dos 

Estados Unidos. 

Durante a década de 80, o governo alemão patrocinou programas experimentais. No 

entanto, a grande revolução ocorreu no início da década de 90 com a implementação do 

Stromeinspeisungsgesetz (Lei de Alimentação 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 

renovável até 90% da tarifa doméstica de energia elétrica. Em 2000, o princípio da Lei de 

Alimentação da Eletricidade foi incorporado no estabelecimento de uma nova Lei de Energias 

Renováveis (TOLMASQUIM, 2005). 

A origem do sucesso espanhol pode ser analisada por diversos ângulos: regime de 

ventos excelente, política de desenvolvimento regional focalizada e um esquema de apoio 

nacional forte e direto. A primeira fase da legislação governamental foi introduzida em 1994, 
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e obrigou o pagamento de um preço-prêmio garantido por um período de cinco anos para 

todas as companhias de eletricidade. Em 1998, o governo reafirmou o seu compromisso com 

as fontes renováveis ao promulgar uma nova lei. Esta ratificou o objetivo de 12% da energia 

elétrica do país serem provenientes por fontes renováveis até 2010 (TOLMASQUIM, 2005). 

A experiência americana contou com um incentivo-chave do governo federal: o 

crédito tributário de produção (PTC). Esse crédito teve origem em 1994 e constitui um crédito 

tributário ajustado pela inflação de US$0,015 por kWh de energia eólica gerada durante os 

primeiros dez anos do projeto. O PTC foi estendido o que resultou num ciclo de aceleração da 

produção industrial. Além disto, houve políticas estaduais individualizadas, por exemplo 

Renewables Portfolio Standard (RPS) no Texas em 1999. Essa política introduziu uma 

exigência mínima de participação de energia renovável. Outros onze Estados também 

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

 

2.2.5 No Brasil  

 

O Brasil é o décimo maior gerador de energia elétrica do mundo, atingindo o patamar 

de 425 TWh/ano (58% da produção da América do Sul). O país possui uma capacidade 

instalada para geração 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 eólica (0,3%) (ANEEL, 2005). 

O Brasil é considerado um dos países mais ricos em recursos naturais e vem 

aproveitando essa vantagem para se inserir no mapa mundial do desenvolvimento sustentável. 

O país possui um grande potencial eólico ainda não utilizado e, de acordo com o Atlas do 

Potencial Eólico Brasileiro (2001), o Brasil pode atingir 143.500 MW de capacidade 

instalada. O Plano Nacional de Energia para 2030 indica a inserção de aproximadamente 

5.000 MW da tecnologia eólica. Este número é conservador, devendo ser revisto à medida que 

essa tecnologia se firmar no Brasil (MME, 2007). 

Segue a seguir a distribuição geográfica do potencial regional brasileiro de energia 

eólica: 
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Figura 6 – Mapa da Distribuição Geográfica do Potencial Eólico Brasileiro 

Fonte: Atlas do Potencial Eólico Brasileiro (2001). 

 

De forma geral, grande parte do litoral brasileiro, em particular o da região Nordeste, 

apresenta velocidades de vento propício para o aproveitamento da energia eólica em larga 

escala. O litoral do Rio Grande do Sul é também considerado bastante favorável, assim como 

o litoral norte do Rio de Janeiro.  

No interior do país, em áreas montanhosas, também se encontram diversos sítios 

propícios. As regiões Centro-Oeste e Norte são as menos favorecidas em relação à energia 

eólica. 

Na figura 6, é possível visualizar melhor que a região Norte, especificamente na 

Floresta Amazônica, existe uma baixíssima média de ventos e somente no extremo norte seria 

possível a implantação de alguma estrutura de aerogeradores, pois tem uma média 

aproximada de 6 m/s. Pode-se ver que as regiões Nordeste, Sudeste e Sul são mais 

privilegiadas em relação aos ventos. 

Na região 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 três Estados, contudo, existem 

muitos locais, como pode ser observado, em que as médias de ventos são superiores a 6 m/s. 
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O Rio Grande do Sul é um dos Estados brasileiros com potencial eólico e apresenta 

atualmente um dos mais altos níveis de infra-estrutura, próximo aos países desenvolvidos. Em 

quase todo o Estado, é possível realizar a instalação de aerogeradores, sejam parques, sejam 

isolados, para produção de energia eólica.  

A região central, chamada de Depressão Central, é onde se encontram as médias de 

ventos mais baixas, principalmente em função do relevo. Na parte amarela da figura 6, os 

ventos estão em média 6 e 6,5 m/s, velocidade mínima desejada para o adequado 

funcionamento de aerogeradores. No litoral gaúcho, encontram-se os ventos mais fortes, parte 

avermelhada do mapa, com ocorrências superiores a 7,5 m/s. 

Na cidade de Osório, localizada no litoral gaúcho, foi instalada o primeiro parque 

eólico da América Latina, o qual começou a operar em dezembro de 2006. Com capacidade 

de 150 MW, existe um projeto de ampliação para 300 MW. Em dezembro de 2006, esse 

projeto foi registrado pelo Comitê Executivo de Mudanças Climáticas 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 região. Com o intuito 

de propiciar a livre passagem das aves migratórias, foram abertos nos parques espaços de 

cerca de um quilômetro entre diferentes linhas dos 75 aerogeradores. A implantação dos 

Parques Eólicos de Osório cumpre as exigências da legislação ambiental brasileira, fiscalizada 

e licenciado pela FEPAM (VENTOS DO SUL ENERGIA, 2007). 

De acordo com ANEEL (2009), existem 35 empreendimentos eólicos em operação no 

Brasil com uma potência instalada de 606 MW. Além disto, existem 10 empreendimentos em 

construção totalizando 257 MW de potência. Existem, também, 44 empreendimentos 

outorgados entre 1998 e 2009, totalizando 2.125 MW de potência, os quais ainda não tiveram 

a construção iniciada. 

 

2.2.5.1 PROINFA 

 

O Governo Federal instituiu o PROINFA (Programa de Incentivo às Fontes 

Alternativas de Energia Elétrica) com o objetivo de aumentar a participação da energia 

elétrica gerada por empreendimentos de Produtores Independentes Autônomos, concebidos 

com base em fontes eólica, biomassa e PCH’s (Pequenas Centrais Hidrelétricas), por meio da 

Lei no 10.438 / 2002.  

A energia elétrica gerada pelos Produtores Independentes Autônomos será contratada 

diretamente pelas Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobrás), sendo que os custos 
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incorridos por ela na aquisição dessa energia, bem como os custos administrativos, 

financeiros e os respectivos encargos tributários decorrentes dessa contratação serão rateados 

entre todas as classes de consumidores finais atendidas pelo Sistema Interligado Nacional 

(SIN). O cálculo será proporcionalmente ao consumo verificado, excluído a sub-classe 

residencial de baixa renda cujo consumo seja igual ou inferior a 80 kWh/mês. O rateio dos 

custos e da energia será definido de modo a não acarretar vantagens ou prejuízos econômicos 

ou financeiros à Eletrobrás (GANDIM, 2009). 

O SIN é o sistema de coordenação e controle, formado pelas empresas das regiões Sul, 

Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da região Norte, que congrega o sistema de geração e 

transmissão de energia elétrica do Brasil, que é um sistema hidrotérmico de grande porte, com 

predominância de usinas hidrelétricas e proprietários múltiplos, estatais e privados. Apenas 

3,4% da capacidade de produção de eletricidade do país encontra-se fora do SIN, em 

pequenos sistemas isolados localizados principalmente na região amazônica. O sistema 

brasileiro é 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 são interligados pela 

Interligação Norte/Sudeste/Centro-Oeste, em que cada subsistema aproveita a sazonalidade e 

permutem a energia entre si (ONS, 2010). 

Em relação ao abastecimento de energia elétrica do país, o PROINFA será um 

instrumento de complementaridade energética sazonal à energia hidráulica, responsável por 

grande parte da geração do país. Na região Nordeste, a energia eólica servirá como 

complemento ao abastecimento hidráulico, já que o período de chuvas é inverso ao de ventos. 

O mesmo ocorrerá com a biomassa nas regiões Sul e Sudeste, onde a colheita de safras 

propícias à geração de energia elétrica (cana de açúcar e arroz) ocorre em período diferente do 

chuvoso (TOLMASQUIM, 2005). 

O Programa prevê a implantação 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 eólicas e 685,24 MW de 27 usinas a base de biomassa. Toda essa energia tem garantia 

de contratação por 20 anos pela Eletrobrás (MME, 2010). 

O PROINFA é um programa pioneiro que impulsionou essas fontes, mas em especial a 

energia eólica. O Brasil passou, em pouco mais de 3 anos, de apenas cerca de 22 MW de 

energia eólica instalada, para os atuais 414 MW instalados, e, em breve, serão completados os 

demais MW previstos. E isso se deve, em grande parte, ao PROINFA, que mostrou a vocação 

brasileira de uma matriz elétrica limpa (MME, 2010). 
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O grande desafio estabelecido pelo Programa foi o índice de 60% de nacionalização 

dos empreendimentos, que teve o objetivo principal de fomentar a indústria de base dessas 

fontes. Se considerarmos como fator de desenvolvimento o domínio da cadeia produtiva, o 

PROINFA combina com outras ações do governo que resultaram no fortalecimento da 

indústria brasileira de geração de energia elétrica (MME, 2010). 

Atualmente, estima-se que até o final de 2010, 68 empreendimentos entrarão em 

operação, o que representa a inserção de mais 1.591,77 MW no Sistema. Serão mais 23 PCHs 

(414,30MW), 02 usinas de biomassa (66,50MW) e 43 usinas eólicas (1.110,97MW) (MME, 

2010). 

 

2.2.5.2 Leilão de Energia Renovável 

 

Paralelamente ao PROINFA, foi promovido o leilão de energia renovável. Os leilões 

de reserva têm como objetivo a contratação 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 responsável pela coordenação e 

controle da operação das instalações de geração e transmissão de energia elétrica no SIN.  

O Leilão de Energia de Reserva para contratação de energia elétrica gerada por fonte 

eólica ocorreu em dezembro de 2009 e foi organizada pela ANEEL. Foi o primeiro leilão de 

reserva para negociação exclusiva de energia eólica ocorrida no Brasil. 

Dos 339 empreendimentos habilitados para o leilão, 108 projetos estão no Ceará, com 

potência 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 está distribuído entre os estados da 

Bahia (1.004 MW), Espírito Santo (153 MW), Piauí (336 MW), Santa Catarina (75 MW) e 

Sergipe (54 MW) (ANEEL, 2010). 

O preço inicial por MWh foi de R$ 189. Vence quem oferecer os maiores deságios 

sobre o valor estabelecido. Os contratos de compra e venda de energia terão 20 anos de 

duração, a partir de julho de 2012, ano previsto para o início do suprimento (ANEEL, 2010).  

Os participantes do leilão foram os empreendimentos eólicos previamente habilitados 

tecnicamente pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), inscreveram-se para o certame e 

aportaram a garantia de participação. Os compradores são os consumidores do SIN que 

pagam o Encargo de Energia de Reserva (EER). Estão incluídos neste grupo as 

concessionárias de distribuição, os consumidores livres, especiais e os autoprodutores. 
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Como resultado final, 71 projetos foram aprovados totalizando 132.015.960 MWh de 

energia vendida com um preço médio de R$ 148,39/MWh. Destes 71 projetos, 8 foram para a 

região Sul, e os demais para a região Nordeste (ANEEL, 2010). 

 

Foi visto neste capítulo a questão da energia eólica, sendo apresentado um breve 

histórico, o funcionamento e partes do aerogerador, bem como a sua utilização no Brasil e no 

mundo. No próximo, será abordada a segunda parte da revisão bibliográfica que versará sobre 

a teoria das opções reais. 
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3 TEORIA DAS OPÇÕES 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 capítulo abordará a teoria das opções reais (segunda parte da revisão 

bibliográfica), sendo que primeiramente será visto o modelo tradicional de avaliação de 

projetos. Após, será abordada brevemente a conceituação dos contratos de opções. Seguindo o 

texto, será focado o método das opções reais e a sua utilização no Brasil e no mundo.  

 

3.1 O MODELO TRADICIONAL DE AVALIAÇÃO DE PROJETOS 

 

O modelo tradicional de avaliação de projetos pode ser resumido de acordo com o que 

segue (LAPPONI, 2000): 

 

• Payback simples: é o tempo necessário para recuperar o capital investido. É um 

procedimento fácil e direto que compara o tempo necessário para recuperar o 

investimento com o máximo tempo tolerado pela empresa para recuperar o tipo de 

investimento; 

• Payback descontado: caso o tempo seja incluindo no cálculo do payback simples, 

teremos o tempo necessário 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 mínima 

requerida, o investimento deve ser aceito; 

• Valor presente líquido (VPL): é a técnica de avaliação que mostra a contribuição 

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, então a soma dos valores presentes dos retornos será maior do que o 

investimento, sendo que o projeto deve ser aceito. Já se o VPL for menor do que 

zero, então a soma dos valores presentes dos retornos será menor do que o 

investimento, e o projeto não deve ser aceito. E caso o VPL seja igual a zero, então 

a soma dos valores presentes dos retornos será igual ao valor do investimento e 

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

 

Para Kloeckner (2008), as técnicas de análise de investimento deverão 

necessariamente respeitar os princípios, conforme tabela abaixo. Sendo que o princípio da 

aditividade de valor diz que o todo deverá ser igual à soma das partes, ou seja, se 

selecionarmos um sub-grupo de projetos para investimento, a avaliação deverá ser a mesma se 

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

 

Tabela 3 – Princípios e Técnicas para a Análise de Investimentos 

Princípios

Payback
Payback 

Descontado
Taxa Interna 
de Retorno

Valor 
Presente 
Líquido

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

Técnica

Fonte: Kloeckner (2008). 

 

Apesar do VPL apresentar todos os princípios necessários para uma técnica para 

análise de investimentos, o mesmo apresenta desvantagens listadas a seguir (Lapponi, 2000): 

 

• Necessidade de conhecer a taxa mínima requerida ou custo de capital; 

• Fornecer como resultado da avaliação do investimento uma medida absoluta e não 

relativa; 
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• Dificuldade de comparar dois projetos a partir do investimento realizado. Essa 

crítica está suportada na comparação de projetos com investimentos diferentes; 

• Considera que os retornos líquidos serão reinvestidos na taxa mínima requerida, o 

que normalmente não acontece. 

 

3.2 OS CONTRATOS DE OPÇÕES 

 

Uma opção é um contrato entre duas partes que concede ao seu comprador um direito, 

mas não a obrigação, de comercializar uma quantidade fixa de determinado ativo a um preço 

estabelecido em determinada data ou antes. As opções foram comercializadas pela primeira 

vez nos Estados Unidos em 1972 e, desde então, vem crescendo muito, sendo negociados em 

diferentes mercados ao redor do mundo. Seu ativo-objeto pode incluir ações, índices, moedas 

estrangeiras, contratos futuros, etc. (MINARDI, 2004).  

Os contratos de opções são exemplos de derivativos ou produtos derivativos, os quais 

são definidos como títulos cujos valores dependem dos valores de outras variáveis. Assim, as 

opções são títulos que derivam seu valor de um ativo-objeto (HULL, 1996).  

A pessoa que compra uma opção tem um direito, de comprar no caso de uma opção de 

compra (call), e de vender no caso de uma opção de venda (put). Este direito é relativo à 

compra ou à venda de um ativo-objeto que pode ser uma quantidade pré-definida de ações de 

uma companhia, ouro, dólar norte-americano, café, trigo, petróleo, etc... (FORTUNA, 1999). 

As opções podem ser negociadas no estilo americano ou europeu. No primeiro caso, o 

titular tem o direito de comprar ou vender o ativo-objeto ao preço de exercício a qualquer 

momento até a data de vencimento do mercado. Já as opções européias dão direito ao titular 

exercer seu direito apenas na data de vencimento. Assim, o titular da opção americana tem 

maior flexibilidade no seu contrato, no entanto, por causa disso, custará mais cara que uma 

européia, considerando as mesmas variáveis (CAVALCANTE FILHO, 1998). 

O lançador (vendedor) da opção fica com a obrigação de vendê-la. Deste modo, o 

titular (comprador) tem sempre os direitos e o lançador as obrigações. Os direitos são 

negociados por um preço (prêmio) que é o valor pago pelo titular e recebido pelo lançador. O 

valor do prêmio é o resultado das forças de oferta e demanda e varia de acordo com o preço à 

vista do ativo-objeto (FORTUNA, 1999). 

A relação entre o preço corrente e o preço de exercício pode ser estabelecida de três 

formas (CAVALCANTE FILHO, 1998): 
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• In the money – nas opções de venda, ocorre quando o preço de exercício é maior 

do que o preço à vista do ativo-objeto. Já nas opções de compra, ocorre quando o 

preço de exercício é inferior ao preço à vista do ativo-objeto; 

• Out of money – nas opções de venda, ocorre quando o preço de exercício é menor 

do que o preço à vista do ativo-objeto. Já nas opções de compra, ocorre quando o 

preço de exercício é superior ao preço à vista do ativo-objeto. 

 

As variáveis que afetam o preço de uma opção são (LEMGRUBER, 1992): 

 

• Preço do ativo-objeto: o prêmio da opção está diretamente relacionado ao preço do 

ativo-objeto, sendo que será sempre maior ou igual a zero e nunca superior ao 

preço do ativo-objeto; 

• Preço de exercício da opção: o valor da opção é função direta do preço de 

exercício, sendo que quanto menor este for, maior será o valor da opção de compra 

e menor valor terá a opção de venda; 

• Taxa de juros sem risco: a taxa de juros afeta o preço das opções, pois influencia a 

determinação do valor atual do preço do exercício. Como o preço de exercício é 

um valor preestabelecido, quanto maior for a taxa de juros, menor será o seu valor 

atual e, maior será o valor da opção de compra e menor será o valor da opção de 

venda; 

• Volatilidade do ativo-objeto: quanto maior a volatilidade, maior será o valor das 

opções (compra ou venda) dado que o risco aumenta; 

• Prazo de vencimento da opção: o valor das opções é afetado pelo prazo de 

vencimento de duas formas: agindo sobre a volatilidade do preço do ativo-objeto e 

agindo inversamente sobre o valor atual do preço de exercício. 

 

3.3 A AVALIAÇÃO DE PROJETOS PELO MÉTODO DAS OPÇÕES REAIS 

 

A técnica do VPL possui maior aceitação entre os gestores e analistas de 

investimentos, devido à capacidade deste de associar valor a cenários diferentes, precificar 

ativos intangíveis e incluir o valor da sinergia oriunda do funcionamento conjunto destes 

ativos. Isso parte da premissa de que o objeto de negociação não são os ativos da empresa, e 

sim os seus fluxos de caixa esperados (BRASIL, 2007). 
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No entanto, a técnica do VPL possui limitações as quais podem ser superadas por um 

modelo complementar, mas não excludente. De forma geral, os projetos possuem 

oportunidades / riscos embutidos que podem ser sub ou superavaliadas dependendo do caso. 

A precificação 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 

maturação. Esta precificação é feita pela Teoria das Opções Reais – TOR, que utiliza as 

técnicas das opções financeiras. É importante ressaltar que a TOR não rejeita o VPL, e sim o 

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

 

Resumidamente temos: 

 

VPLF = VPLT + VOR 

 

Onde:  

 

VPLF = Valor Presente Líquido Final 

VPLT = Valor Presente Líquido Tradicional 

VOR = Valor das Opções Reais 

 

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

 

Durante a última década, avanços teóricos e tecnológicos permitiram que 
profissionais da área de finanças adaptassem técnicas de precificações de 
opções à avaliação de decisões de investimento, as chamadas opções reais. 
Os métodos de precificação de opções são superiores às abordagens 
tradicionais porque captam explicitamente o valor da flexibilidade.  

 

De maneira similar, a teoria de opções começou a ser aplicada à análise de 

investimento, pois os métodos tradicionais não estavam capturando possíveis flexibilidades e 

incertezas macroeconômicas. Atualmente, o cenário é caracterizado por mudanças rápidas e 

repentinas, incertezas e muita competição. 

As empresas revêem suas posições estratégicas e alteram os seus planos de 

investimento de acordo com as novas condições de ambiente. Estas possibilidades de rever a 

estratégia inicial e alterar os planos de investimento de acordo com as novas condições 

econômicas são chamadas de flexibilidades gerenciais. O objetivo da Teoria das Opções Reais 

é justamente valorar estas flexibilidades gerenciais. 
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As flexibilidades gerenciais podem ser consideradas um conjunto de opções reais 

(MINARDI, 2004): 

 

• Postergação de um projeto – num lançamento de novos produtos é possível 

postergar o investimento e aguardar novas informações que diminuam a incerteza; 

• Expansão ou contração da escala de produção – caso a demanda seja muito maior 

do que o previsto, é possível expandir a escala ou, caso contrário, economizar 

custos variáveis diminuindo escala de produção; 

• Abandono temporário ou definitivo de um projeto – opção presente em projetos de 

mineração em que há a possibilidade de fechar temporariamente ou 

definitivamente a mina caso os preços dos minérios não sejam atraentes; 

• Alteração das matérias-primas ou produtos de um projeto – utilizando sistemas de 

produção mais flexíveis, os quais geralmente são mais caros, é possível alterar a 

matéria-prima ou o produto final rapidamente. 

 

Assim, a realização do investimento num projeto, analisando somente o VPL, pode 

não ser atraente, porém, caso seja adotada a TOR, com uma análise mais aprofundada, cria-se 

a oportunidade de agregar maior valor à empresa gerando maior competitividade futura. 

Conforme Minardi (2004), grande parte das opções financeiras podem ser avaliadas 

pelos modelos de precificação de opções, no entanto as opções reais são mais complexas. 

Apesar da analogia entre as opções financeiras e as opções reais, existem diferenças, as quais 

são listadas abaixo: 

 

• As opções financeiras típicas possuem vida curta (aproximadamente um ano) e as 

opções reais, vida longa, podendo até serem perpétuas; 

• O custo de não exercer a opção financeira antecipadamente no momento ótimo não 

é significativo, sendo na opção real crítica; 

• Dado que as opções financeiras são comercializadas, e os preços do ativo objeto 

nunca serão negativos, a escolha dos processos aleatórios para a precificação do 

ativo é mais limitada. No entanto, nas opções reais, o ativo-objeto pode não ser 

comercializado e não há garantias de que seu valor não se torne negativo. Isso 

implica trabalhar com maior gama de processos aleatórios para o valor do ativo; 
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• As opções financeiras, geralmente, envolvem uma única opção, com um preço de 

exercício determinado e único. Já as opções reais, geralmente, são compostas e 

podem ter preço de exercício variáveis ao longo do tempo, podendo até variar de 

forma aleatória; 

• As opções financeiras são exclusivas do investidor, ou seja, nenhuma outra pessoa 

pode exercer a opção possuída por ele. No entanto, nas opções 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 concorrência perfeita, o direito de 

investimento é um bem público, e o valor da opção se reduz com o passar do 

tempo; 

• A eficiência do mercado financeiro ajusta os preços rapidamente, refletindo todas 

as informações. Já os mercados reais são, geralmente, menos que perfeitamente 

eficientes, e pode permitir uma empresa ter ganhos acima do mercado de equilíbrio 

enquanto perdurar a sua vantagem competitiva. 

 

A TOR, quando aplicada a projetos de investimento, integra estratégia e finanças, pois 

considera as flexibilidades gerenciais e as opções de crescimento que estão no centro da 

estratégia empresarial. A avaliação, por meio da TOR, pressupõe que será exercida sempre a 

política ótima de investimentos, o que nem sempre é possível. No entanto, a TOR fornece um 

parâmetro de valor bem melhor do que o apurado pelo VPL, resultando em uma melhor base 

para iniciar as negociações. Outra vantagem da TOR consiste em estabelecer uma política 

ótima operacional conscientizando as empresas sobre qual seria o melhor momento de agir, 

otimizando as decisões gerenciais da empresa (MINARDI, 2004). 

Triantis e Borison, em 2001, sumarizaram a experiência de indivíduos em sete 

diferentes setores industriais, sendo de diversas áreas funcionais bem diversificados. Os 

setores industriais eram produtos de consumo e industriais, serviços financeiros, alta 

tecnologia e internet, biotecnologia, energia, imóveis e transporte (MINARDI, 2004). 

Segundo os autores, as companhias que mostraram maior interesse na utilização da 

TOR operavam em setores industriais que lidam com investimentos altos e retornos incertos 

(biotecnologia, petroquímico e exploração de petróleo), além de indústrias que sofreram 

transformações estruturais profundas como a geração de energia. Os autores classificaram a 

maneira como as empresas estão utilizando a TOR em três categorias, listadas a seguir: 
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• TOR como maneira de pensar – muitas empresas estão adotando o raciocínio das 

opções para estruturar a tomada de decisão, envolvendo a criação de uma 

linguagem comum para enxergar os problemas sob a sua ótica; 

• TOR como ferramenta de análise – muitas empresas deparam-se com análise de 

investimentos com flexibilidades bem definidas (contrato com cláusula de saída ou 

renovação, plantas com capacidade de expansão), sendo a TOR geralmente a 

ferramenta escolhida; 

• TOR como processo organizacional – o processo de orçamento de capital 

geralmente está relacionado com os processos gerenciais, tais como gestão de risco 

e avaliação interna de desempenho. Assim, algumas empresas utilizam um mapa 

das ações futuras para monitorar regularmente projetos aceitos, assegurando-se de 

que as decisões apropriadas estão sendo tomadas ao longo do tempo. 

 

Ainda de acordo com os autores, está havendo uma evolução modesta e silenciosa em 

partes importantes de diversas empresas na adoção da TOR. Essas empresas construíram seu 

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

estão adotando ativamente a TOR. Assim, os autores acreditam que a TOR no futuro não será 

meramente uma ferramenta analítica, mas um modo de pensar e um processo organizacional. 

 

3.4 UTILIZAÇÃO NO BRASIL 

 

No Brasil, a utilização da Teoria das Opções Reais em trabalhos acadêmicos datam de 

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

 

• 2001 – Valorar campos de petróleo marítimo. Este estudo avalia a hipótese de que 

determinada tecnologia oferece à empresa flexibilidade de execução do projeto; 

• 2002 – Valorar serviço de conexão à Internet por banda larga. Este estudo compara 

o valor presente do projeto durante o período 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 composição do capital de giro. 

• 2002 – Valorar uma concessão rodoviária no Brasil. Este estudo avalia a soma do 

valor obtido pelo método tradicional com a opção de expansão ou abandono, 
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caracterizada pela construção de mais faixas de rolamento na rodovia ou a 

devolução da concessão; 

• 2004 – Valorar uma empresa no setor de informações geográficas digitais. Este 

estudo compara a avaliação com e sem flexibilidade da volatilidade consolidada 

dos preços dos sistemas, quantidades de sistemas, preço do processamento, 

percentual do processamento de base e percentual de venda por sistema; 

• 2004 – O estudo apresenta a abordagem teórica na qual combina a Teoria das 

Opções Reais com outras. A principal conclusão é a combinação entre a Teoria das 

Opções Reais e a Teoria dos Jogos que objetiva propor a avaliação do 

comportamento de outras empresas, assim como as suas reações; 

• 2005 – Valorar uma empresa no setor de papel e celulose. Compara a abordagem 

tradicional com a opção de abandono do projeto sendo a variável mais importante 

considerada: o preço internacional da celulose de eucalipto, o preço de compra da 

madeira de eucalipto e a taxa de câmbio projetada. 

 

3.5 UTILIZAÇÃO NO MUNDO 

 

Apesar de gestores financeiros vierem fazendo decisões de investimentos por muitos 

séculos, o termo de opções reais é 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 utilização da Teoria das Opções Reais em trabalhos acadêmicos 

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

 

• 1979 – Valorar reservas de recursos naturais. Este estudo considera haver custos 

de manutenção das reservas naturais e que os custos de extraí-los aumentam com o 

tempo; 

• 1993 – Valorar poços de petróleo. Este estudo discute o momento ótimo para 

desenvolver concessão de petróleo, na qual a empresa é obrigada a perfurar poços 

extraordinários; 

• 1998 – Valorar poço de petróleo não desenvolvido. Este estudo considera que os 

preços do petróleo obedeçam ao processo estocástico, porém com reversão para a 

média; 
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• 2001 – Valorar recursos naturais. Este estudo está baseado em duas fontes de 

incerteza: preço do recurso e técnico-geológica; 

• 2004 – Valorar projetos ligados à exploração e produção de petróleo. Este estudo 

aborda incertezas técnicas e o impacto delas na avaliação sob a ótica da Teoria das 

Opções Reais. 

 

Na área eólica é possível destacar os trabalhos abaixo: 

 

• O estudo de Méndez (2009) discute a avaliação de um projeto eólico utilizando a 

Teoria das Opções Reais. Os investimentos são em países do Leste Europeu e as 

incertezas consideradas são taxa de câmbio, taxa de juros local e a receita (preço e 

quantidade vendida); 

• O estudo de Dykes (2007) discute a avaliação de um projeto eólico no Estado 

norte-americano de Ohio utilizando a Teoria das Opções Reais. A incerteza 

considerada neste estudo é referente ao preço que será comercializada a energia. 

 

Acima, demonstramos a utilização da Teoria das Opções Reais em trabalhos 

acadêmicos. No entanto, também há a sua utilização no mercado privado de empresas, 

conforme segue abaixo (COPELAND, 2001): 

 

• A empresa Enron utilizou a teoria para o desenvolvimento de novos produtos e 

opções de conversão para turbinas a gás em 1994; 

• A empresa Hewlett-Packard utilizou a teoria para produção e distribuição no início 

da década de 1990; 

• A empresa Anadarko Petroleum utilizou a teoria para leilões de reservas 

petrolíferas durante a década de 1990; 

• A empresa Apple utilizou a teoria para ajudar na decisão de saída para seus 

negócios com computadores pessoais entre 1995 e 1996; 

• A empresa Cadence Design Systems utilizou a teoria para a valoração de 

licenciamentos durante a década de 1990; 

• A Tennesee Valley Authority utilizou a teoria para opções de aquisição de energia 

elétrica durante o ano de 1994; 
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• A empresa Mobil utilizou a teoria para valorar o desenvolvimento de campos de 

gás natural no ano de 1996; 

• A empresa Exxon utilizou a teoria para valorar a exploração e extração de petróleo 

durante a década de 1990; 

• A empresa Airbus Industrie utilizou a teoria para valorar as opções de entrega 

durante o ano de 1996; 

• A empresa ICI utilizou a teoria para a construção de uma fábrica nova no ano de 

1997; 

• A empresa Texaco utilizou a teoria para a exploração e produção de petróleo 

durante a década de 1990; 

• A empresa Pratt & Whithney utilizou a teoria para valorar operações de 

arrendamentos canceláveis no ano de 1989. 

 

Este capítulo abordou a teoria das opções reais, sendo visto o modelo tradicional de 

avaliação de projetos, a conceituação dos contratos de opções e o método das opções reais, 

bem como a sua utilização no Brasil e no mundo. No próximo, será vista a avaliação 

financeira de uma geradora de energia eólica utilizando a teoria das opções reais. 
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4 AVALIAÇÃO DA WIND BRAZIL 

Este capítulo tratará da avaliação financeira de uma geradora de energia eólica. 

Primeiramente, serão detalhados os projetos em análise, bem como a identificação das 

variáveis mais importantes para a energia eólica. Após, será calculado o VPL e TIR (análise 

tradicional), a identificação de variabilidades e a análise financeira utilizando as opções reais. 

 

4.1 AES CORP E WIND BRAZIL 

 

A AES Corp. é uma empresa de capital aberto norte-americana e possui as ações 

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 globalização dos mercados, a AES Corp. iniciou seu 

processo de internacionalização com investimentos em diversos países como Argentina, 

Brasil, China, Catar, Paquistão, entre outros.  

Atualmente, a AES Corp. é uma das maiores empresas do setor elétrico do mundo com 

investimentos em 28 países, receita total de US$ 14 bilhões, 43 GW de capacidade de 

geração, 78 TWh de energia distribuída no ano e aproximadamente 11 milhões de clientes 

(AES, 2008). 

A Wind Brasil foi fundada em 1991, porém somente estabeleceu a sua posição 

competitiva no cenário de geração de energia eólica com a contratação de 342 MW do 

Programa de Incentivo às Fontes Alternativas de Energia Elétrica – PROINFA. No início 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 eólicas adquiriu 

maturidade. A empresa proporcionou o desenvolvimento de suprimentos e a concessão de 
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novos empréstimos, oferecendo expertise internacional ao segmento no país. Atualmente, é 

líder em desenvolvimento de usinas eólicas no Brasil, com mais de 1.161 MW de projetos em 

variados estágios de operação, construção e desenvolvimento (SIIF, 2010). 

No total, a Wind Brasil é responsável pela instalação, já concluída, de quatro usinas 

eólicas no Brasil, todas no estado do Ceará. O primeiro projeto foi a usina de Paracuru, 

inaugurada em Novembro de 2008, no município de Paracuru. Em Janeiro de 2009, entrou em 

funcionamento, em Beberibe, a usina Eólica Foz do Rio Choró. A usina de Praia Formosa, 

localizada em Camocim, entrou em funcionamento em Agosto de 2009. O projeto mais 

recente é o da usina de Icaraizinho, localizada em Amontada, que entrou em funcionamento 

em Outubro de 2009. A potência gerada nos projetos alcança 207 MW (SIIF, 2010). 

Outro projeto em andamento da Wind Brasil é a Central Eólica Quintilha Machado, 

em Arraial do Cabo, localizada no Estado do Rio de Janeiro, com potência de 135 MW. Esses 

cinco Parques Eólicos representam cerca de 24% do PROINFA, número que a coloca como 

líder de mercado no país em geração de energia (SIIF, 2010).  

 

4.2 DESCRIÇÃO DOS PROJETOS 

 

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

 
PARACURU 

• Localização: Paracuru / CE; 

• Capacidade Contratada: 23,40 MW; 

• Energia Contratada: 102.793 MWh/ano; 

• Linha de Transmissão: 69 kV com 34,2 km de extensão; 

• Aerogeradores: 12 x Suzlon S-88 (2.100 KW); 

• Início de Operação: 29/11/2008. 

 FOZ DO RIO CHORO 

• Localização: Beberibe / CE; 

• Capacidade Contratada: 25,20 MW; 

• Energia Contratada: 91.341 MWh/ano; 

• Linha de Transmissão: 69 kV com 44,4 km de extensão; 

• Aerogeradores: 12 x Suzlon S-88 (2.100 KW); 

• Início de Operação: 30/01/2009. 
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ICARAIZINHO 

• Localização: Amontada / CE; 

• Capacidade Contratada: 54,00 MW; 

• Energia Contratada: 251.263 MWh/ano; 

• Linha de Transmissão: 230 kV com 85,1 km de extensão; 

• Aerogeradores: 26 x Suzlon S-88 (2.100 KW); 

• Início de Operação: 14/10/2009. 

PRAIA FORMOSA 

• Localização: Camocim / CE; 

• Capacidade Contratada: 104,4 MW; 

• Energia Contratada: 416.678 MWh/ano; 

• Linha de Transmissão: 230 kV com 130,0 km de extensão; 

• Aerogeradores: 50 x Suzlon S-88 (2.100 KW); 

• Início de Operação: 26/08/2009. 

QUINTILHA MACHADO 

• Localização: Arraial do Cabo / RJ; 

• Capacidade Contratada: 135,0 MW; 

• Energia Contratada: 506.680 MWh/ano; 

• Linha de Transmissão: 230 kV com 130,0 km de extensão; 

• Aerogeradores: 64 x Suzlon S-88 (2.100 KW); 

• Início de Operação: em construção. 

4.3 VARIÁVEIS IMPORTANTES PARA A ENERGIA EÓLICA 

 

Os parâmetros necessários para o sucesso de um parque eólico são (CUSTÓDIO, 

2009): 

 

• Estudo do terreno e sua influência no comportamento do vento; 

• Estudo do vento; 

• Estudo da disposição dos aerogeradores no parque eólico; 

• Estudo da conexão do parque eólico na rede elétrica. 
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Baseado nestes parâmetros, Custódio (2009) apresenta uma metodologia para o 

projeto de implantação de um parque eólico: 

 

• Escolha do local para a implantação do parque eólico; 

• Realização de medições de vento no terreno escolhido; 

• Definição do comportamento e características do vento no local; 

• Escolha dos aerogeradores a usar; 

• Definição da disposição dos aerogeradores no terreno; 

• Predição da energia gerada no parque eólico; 

• Escolha da conexão à rede e definição do projeto de conexão; 

• Determinação dos investimentos necessários à implantação do parque eólico; 

• Estudo de viabilidade econômica e financeira do parque eólico. 

 

Financeiramente, uma das principais características do empreendimento neste setor é 

que o desembolso do investimento ocorre, praticamente, de uma só vez. Isso ocorre, pois não 

há gastos com combustíveis como uma geradora termelétrica, por exemplo, que necessita de 

gás natural ou de carvão. Assim, a geração eólica requer que aproximadamente 80% dos 

gastos do projeto sejam feitos no início, pois as principais despesas são com as instalações dos 

aerogeradores e com os equipamentos (ANÁLISE ENERGIA, 2007). 

Conforme explicitado em Análise Energia (2007), a geração eólica possui prós e 

contras no Brasil, descritos a seguir: 

 

Prós 

• Regime de ventos favorável e faixa litorânea extensa; 

• As usinas podem ser instaladas perto dos centros consumidores; 

• Custo de geração é considerado satisfatório. 

 

Contras 

• Investimento inicial é elevado, e as taxas de importação encarecem os 

equipamentos; 

• Baixo desenvolvimento tecnológico localmente. 
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4.4 ANÁLISE FINANCEIRA TRADICIONAL 

 

Será abordado a seguir a análise financeira tradicional utilizando a TIR e o VPL. 

Primeiramente, serão apresentadas as principais premissas do modelo e, após, a apresentação 

dos resultados obtidos. 

 

4.4.1 Principais Premissas do Modelo 

 

Para a análise financeira tradicional, será calculada a TIR e o VPL do projeto 

consolidado, ou seja, de todos os parques eólicos em operação e em construção. Também 

serão calculados esses indicadores para cada parque individualmente. Para a determinação dos 

fluxos de caixa futuros serão consideradas algumas premissas. 

Inicialmente, a AES deverá tomar a decisão de compra da empresa na data de 

Dezembro de 2010. Neste cenário, quatro parques estão em operação (Paracuru, Foz do Rio 

Choró, Icaraizinho e Praia Formosa) e Quintilha Machado está em construção (SIIF, 2010). 

Assim, como o cenário está em 2010, desconsideraremos o risco de não conclusão das obras 

no prazo estipulado, bem como o risco do projeto não ser finalizado. 

A premissa macroeconômica será a considerada a seguir: 

 

Tabela 4 – Premissa Macroeconômica 

  Anos 
2007 2008 2009 2010 2011 

Câmbio (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 não nominais, assim a análise não incluirá a inflação ao longo dos anos. 

As premissas de receita são, primeiramente, o preço em R$/MWh. Como os projetos 

participam do PROINFA, o valor é conhecido para 2003, e atinge R$181,48 para a região 

Nordeste (Tolmasquim, 2004). Atualizando este valor para 2009, de acordo com o IGPM, 

chegamos a aproximadamente R$240/MWh que será utilizado como premissa. O período 

contratado é de 20 anos, a partir da data inicial prevista para comercialização. Para a 

quantidade vendida será utilizada a tabela abaixo: 
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Tabela 5 – Premissa Quantidade de Energia Vendida (MWh/ano) 

  Parques Eólicos 

Paracuru 
Foz do Rio 

Choró Icaraizinho 
Praia 

Formosa 
Quintilha 
Machado 

Energia de referência 102.793 91.341 251.263 416.678 506.680 
Fonte: SIIF (2010). 

 

A partida de cada parque eólico, ou seja, o início da sua geração e, conseqüentemente, 

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

 

Tabela 6 – Data Inicial Prevista para Comercialização da Energia 

  Parques Eólicos 

Paracuru 
Foz do Rio 

Choró Icaraizinho 
Praia 

Formosa 
Quintilha 
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 consideração 

as seguintes premissas: 

 

Tabela 7 – Premissa de Investimento e Despesas 

  Parques Eólicos 

Paracuru 
Foz do Rio 

Choró Icaraizinho 
Praia 

Formosa 
Quintilha 
Machado 

Potência do Aerogerador (MW) 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 
Número de Aerogeradores 12 12 26 50 64 
Investimento (US$/kW) 1.157 1.157 1.157 1.157 1.157 
Depreciação Aerogerador (%/ano) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 
Depreciação Outros (%/ano) 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 
O&M (R$/kW ano) 46 46 46 46 46 
Arrendamento (% Receita) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 
Recultivação (R$/kW ano) 4 4 4 4 4 
Seguros (% Investimento) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 
Transmissão (R$/kW ano) 2 2 2 2 2 
Perdas / Consumo Próprio (% 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 será calculado pela potência e 

quantidade de aerogeradores uma vez que a premissa está em US$/kW. Será assumida a 

premissa de que 70% do investimento ocorrerá em aerogeradores e o restante, ou seja, 30% 

será para os demais bens. A depreciação do aerogerador será de 5% ao ano uma vez que o 

parque tem energia vendida para 20 anos. Para os demais bens, serão utilizados 10% ao ano 

de depreciação (Tolmasquim, 2005). 

Para a operação e manutenção (O&M), será utilizada a premissa de R$46 kW/ano. 

Haverá arrendamento do terreno que será pago de acordo com % sobre a receita. Será 

provisionado o custo de recultivação do terreno ao final do ciclo de cada parque, sendo a 

premissa de R$4 kW ano. O projeto pagará seguro sobre os aerogeradores e demais bens de 

1,0% sobre o investimento. O projeto arcará com um custo de transmissão de R$2 kW ano 

referente à transmissão da energia do parque para as linhas de distribuição. O percentual de 

perda de energia e consumo próprio será de 2,0% sobre a receita (Tolmasquim, 2005). 

Adicionalmente, serão incluídos encargos setoriais e tributos, ou seja, a taxa de 

fiscalização da ANEEL, a PIS/COFINS bem como o IR/CS. 

Já as premissas de capital são as seguintes: 

 

Tabela 8 – Premissa do Capital Próprio e de Terceiros 

  Parques Eólicos 

Paracuru 
Foz do Rio 

Choró Icaraizinho 
Praia 

Formosa 
Quintilha 
Machado 

Capital Próprio (%) 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 
Custo do Cap. Próprio (% 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 amortização (anos) 12 12 12 12 12 
            

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Resumidamente, será utilizada a proporção 25/75% entre o capital próprio e o de 

terceiros. Esta premissa da proporção é a que o Banco Nacional de Desenvolvimento 

Econômico e Social (BNDES) aceita para financiar projetos de grande porte. O projeto será 

descontado ao custo do capital próprio de 15% ao ano, o qual é a remuneração requerida da 

AES Corp. Para o financiamento do projeto, será considerado uma tomada a 9,0% ao ano com 

prazo de amortização 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 Eólicos 

  Parques Eólicos 

Paracuru 
Foz do Rio 

Choró Icaraizinho 
Praia 

Formosa 
Quintilha 
Machado 

Valor Presente Líq. (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 análise financeira tradicional, os parques 

eólicos Paracuru e Icaraizinho seriam aceitos. E seriam rejeitados estes parques eólicos: Foz 

do Rio Choró, Praia Formosa e Quintilha Machado. Para verificar os fluxos completos de 

cada parque eólico, bem como o consolidado, favor verificar a seção Apêndices. 

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

 

• VPL Consolidado = - R$13.495 mil, 

• TIR Consolidado = 14,6%. 

 

Assim, o projeto seria rejeitado, pois a TIR ficou abaixo de 15% (custo de 

oportunidade do capital próprio) atingindo um VPL negativo, ou seja, esse investimento não é 

viável de acordo com a análise financeira tradicional. 

 

4.5 ANÁLISE FINANCEIRA COM OPÇÕES 

 

A análise financeira com a utilização das opções financeiras segue, de acordo com 

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

 

• Etapa 1: Calcular o valor presente do caso base sem flexibilidade por meio do 

VPL; 

• Etapa 2: Simular a incerteza por meio de árvores de eventos com o objetivo de 

compreender como o Valor Presente do projeto evolui; 
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• Etapa 3: Identificar e incorporar as flexibilidades administrativas com a criação de 

uma árvore de decisões com o objetivo de analisar, identificar e incorporar a 

flexibilidade administrativa para reagir a novas informações; 

• Etapa 4: Calcular o valor da opção com o objetivo de determinar se o projeto é 

aceito ou não. 

 

A etapa 1 foi contemplada na análise financeira tradicional da seção anterior e chegou-

se a conclusão de rejeitar o projeto, pois os valores não atingiram o mínimo necessário para 

ser aceito. A etapa 2 será demonstrada a seguir por meio de uma árvore de eventos 

geométrica, que apresenta movimentos multiplicadores para cima e para baixo que simulam 

uma distribuição log-normal dos resultados, considerando os seguintes dados: 

 

• Valor Presente do Investimento Inicial: R$ 580MM; 

• Valor Presente do Projeto: R$ 566MM; 

• Valor Presente Líquido: - R$ 13MM;  

• Desvio Padrão: 15%. 

 

A premissa do desvio padrão 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 aproximação dado que o estudo de Damodaran chegou em 

15,78%. 

Os movimentos para cima (u) e para baixo (d) serão determinados de acordo com as 

fórmulas a seguir (COPELAND, 2001): 

 

• u = e desvio padrão ; 

• d = 1 / u. 

 

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

abaixo para quatro anos. 
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2007 2008 2009 2010

888          

764          

658          658          

566                 566          

487          487          

419          

361           
Figura 7 – Árvore de Eventos (Sem Flexibilidade) em R$ MM 

Fonte: Elaborado pelo Autor. 

 

Assim, o projeto será aceito ou rejeitado, na árvore de eventos, de acordo com a 

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

 

2007 2008 2009 2010

A

A

A A

R R

R
R

R

R  
Figura 8 – Árvore de Eventos (Sem Flexibilidade) 

Fonte: Elaborado pelo Autor. 
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4.5.1 Identificação das Principais Flexibilidades 

 

 Analisando as variáveis do projeto Wind Brasil, é possível verificar que três são muito 

importantes: preço de venda, quantidade vendida e a taxa de câmbio (R$/US$). 

 O preço e quantidade vendida já estão definidos uma vez que o projeto participa do 

PROINFA. Assim, cada parque eólico possui a sua quantidade de energia vendida mínima e 

preço pré-estabelecido. O que pode variar é a quantidade de energia vendida uma vez que é 

totalmente dependente dos ventos, ou seja, é possível gerar mais ou menos do que o 

comprometido com o programa. 

 No caso de gerar mais, é possível vendê-lo no mercado livre por meio de um contrato 

bilateral diretamente com o cliente livre. Também é possível receber a liquidação pelas 

diferenças no mercado spot. Vender para um cliente livre é arriscado uma vez que a empresa 

compromete-se com a disponibilidade da energia por um longo prazo a qual é totalmente 

dependente dos ventos. 

 No caso de gerar menos energia, haverá uma liquidação das diferenças no mercado 

spot, difícil de prever. É por este motivo que a quantidade de energia vendida no PROINFA 

não é igual ao máximo de energia que o parque pode gerar. 

 Assim, o preço e a quantidade gerada não serão considerados como flexibilidade uma 

vez que a maior parte da energia gerada dos parques está comprometida com o PROINFA. 

Apenas uma pequena parcela estará exposta ao mercado spot. 

 O câmbio apresenta-se como uma variável importante, pois o investimento, ou seja, a 

compra dos aerogeradores, é feita em dólares norte-americanos. No entanto, como quatro 

parques já estão operacionais, e Quintilha Machado está na metade da construção, o risco 

cambial é muito reduzido, portanto não será utilizada como flexibilidade. 

Analisando a tabela 9, é possível verificar que o parque eólico Quintilha Machado é o 

principal responsável pela queda do VPL e da TIR ficar abaixo do limite. Assim, uma vez que 

esse parque está em construção, é possível imaginar a opção de abandonar ou vender o projeto 

antes do final de sua conclusão e, conseqüentemente, a entrada em operação que está prevista 

para janeiro de 2012.  

Desta forma, a flexibilidade que será considerada no modelo financeiro será o 

abandono / venda do projeto Quintilha Machado. 

Primeiramente, será mostrada a árvore 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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• Valor Presente do Investimento Inicial: R$ 182MM (2007) e R$276MM (2010); 

• Valor Presente do Projeto: R$ 160MM (2007) e R$243MM (2010); 

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

• Desvio Padrão: 15%. 

 

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

Quintilha Machado. 

 

2010 2011 2012

328          

282          

243                 243          

209          

180           
Figura 9 – Árvore de Eventos – Quintilha Machado (Sem Flexibilidade) em R$MM 

Fonte: Elaborado pelo Autor. 

 

4.5.2 Cálculo da Flexibilidade do Abandono 

 

 O direito, mas não a obrigação, de desfazer-se de um ativo a um determinado preço é 

denominado opção de abandono. Estas opções são importantes quando se trata de pesquisa e 

desenvolvimento, da exploração e desenvolvimento de recursos naturais, de desenvolvimento 

de novos produtos e de programas de fusões e aquisições. Nestas aplicações, o abandono se 

resume em “podar” uma árvore de eventos, no caso do resultado ser insatisfatório 

(COPELAND, 2001). 

 Uma opção de abandono equivale a uma posição comprada em put americana (no caso 

de poder optar a qualquer momento). O valor desta opção cresce com o valor residual obtido 

com a venda dos ativos, com o aumento da volatilidade do projeto e com a ampliação da sua 

vida útil. E a opção diminui com o aumento do valor do projeto (BRASIL, 2007). 
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 Como premissa para exercer a opção ou abandonar / vender o parque Quintilha 

Machado, será utilizado o valor presente em 2010 dos investimentos totalizando R$ 276MM. 

Desta forma, o valor de venda será igual ao valor presente do investimento em 2010, em 

qualquer momento da árvore, caracterizando-o como uma opção americana. 

Assim, o projeto será abandonado ou continuado na árvore de eventos de acordo com 

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

 

2010 2011 2012

C

C

A A

A

A  
Figura 10 – Árvore de Eventos – Quintilha Machado (Sem Flexibilidade) 

Fonte: Elaborado pelo Autor. 

 

 O próximo passo será calcular o valor das opções em cada nó da árvore de eventos de 

2012 para 2010, da seguinte forma: 

 Para 2012, é utilizada a figura 9 em cada nó da árvore diminuída do valor de venda. 

Assim, R$ 276MM – R$ 243MM = R$ 33MM e R$ 276MM – R$ 180MM = R$ 96MM. 

Como se trata de uma opção americana, é possível optar pelo abandono em qualquer 

momento da árvore. A opção para 2011 será calculada da mesma forma do que 2012, ou seja, 

R$ 276 MM – R$ 209MM = R$ 67MM. 

 O cálculo para o nó da árvore em 2010 será da seguinte forma: 

 

 Valor da opção em 2011 * (1 – p) / erf, onde: 

 

 p = (erf – d) / (u – d); 

 rf = 10% ao ano, taxa livre de risco. 
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 Assim, a opção em 2010 atinge o valor de R$ 11 MM. No entanto, como toda a análise 

está baseada com valores de 2007, é necessário descontar o valor da opção, chegando a R$ 

8MM. 

 

2010 2011 2012

C

C

11                   33            

67            

96             
Figura 11 – Valor da Opção de Abandono – Quintilha Machado em R$ MM 

Fonte: Elaborado pelo Autor. 

 

4.6 COMPARAÇÃO DOS RESULTADOS 

 

Com a análise tradicional, foi constatada um VPL de – R$ 13MM. A opção de venda 

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

 

VPLT = – R$ 13MM; 

VOR = R$ 8MM; 

VPLF = VPLT + VOR = – R$ 13MM + R$ 8MM = – R$ 5MM. 

 

É possível notar que a opção de venda é muito valiosa e teria sido completamente 

desconsiderada se utilizada apenas a análise financeira tradicional. 

   

Neste capítulo, foi abordada a avaliação financeira de uma geradora de energia eólica 

utilizando a metodologia tradicional, bem como a metodologia das opções reais. O próximo 

capítulo mostrará as principais conclusões destas análises financeiras.  
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Este capítulo apresentará as principais conclusões das análises financeiras utilizando a 

metodologia tradicional e a metodologia das opções reais, bem como sugestões para trabalhos 

futuros. 

 

5.1 CONSIDERAÇÕES GERAIS 

 

O consumo de energia elétrica, nos últimos anos, tem crescido nas áreas 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 

às questões ambientais têm levado a um planejamento mais rigoroso quanto a novas formas 

de fornecimento de energia. Nesse sentido, as fontes de energia renováveis ganham 

importância significativa. 

O uso dessas fontes alternativas não se limita apenas a comunidades isoladas 

(importante nicho de aplicação). A aplicação tem sido utilizada para a complementação 

energética da rede convencional. Nesse contexto, a energia eólica mostra-se como uma opção 

viável, pois vários países têm investido amplamente na instalação de parques eólicos para o 

fornecimento de energia. Com potências cada vez maiores e novas tecnologias aplicadas no 

desempenho e na confiabilidade do sistema, as turbinas eólicas têm conquistado importantes 

espaços na matriz energética mundial. Nota-se que o custo dos aerogeradores e o aumento da 

tecnologia têm barateado o investimento e tornado a energia eólica uma opção viável. 

A TOR apresenta-se como alternativa, na análise de investimentos, ao já consolidado 

método do VPL e TIR. As opções que surgem e, muitas vezes, não são levadas em 

consideração podem ser vitais para a continuidade ou não do projeto. Essa teoria surge como 

alternativa aos métodos tradicionais de análise de investimentos e tenta superar as suas 

limitações. 
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Esta dissertação apresentou como objetivo geral analisar a viabilidade do projeto Wind 

Brazil e possui como objetivos específicos: 

 

• Analisar se esse investimento irá criar valor para os acionistas; 

• Avaliar se há demanda para a energia que será gerada; e, 

• Estudar os locais mais propícios para a instalação destas unidades geradoras. 

 

Concluímos que há demanda para a energia que será gerada pelos aerogeradores da 

Wind Brazil, principalmente devido à demanda crescente por energia e, ainda mais, por 

energia renovável (crescimento sustentável). Os locais mais propícios para a instalação foram 

apresentados, sendo os principais o litoral do nordeste brasileiro, bem como as faixas 

litorâneas do Estado do Rio Grande do Sul e Santa Catarina.  

A avaliação financeira do projeto Wind Brazil levou em consideração, primeiramente, 

a análise financeira tradicional. Esta análise apresentou um VPL de – R$ 13MM, ou seja, o 

projeto seria rejeitado.  

Incluindo a opção de abandono do parque eólico Quintilha Machado em qualquer 

momento dos anos de 2011 ou 2012 (opção americana), calculamos uma opção muito valiosa 

que fez com que o projeto atingisse o VPL de – R$ 5MM. Mesmo assim, o projeto deverá ser 

rejeitado pela AES Corp. 

Em outras palavras e respondendo ao objetivo específico de analisar se esse 

investimento irá criar valor para o acionista, a resposta é negativa. Assim, dadas as premissas 

e a opção de abandono do parque Quintilha Machado, ao invés de criar valor para o acionista, 

esse projeto destrói valor, e o negócio não deverá ser concretizado. 

 

5.2 SUGESTÕES PARA TRABALHOS FUTUROS 

 

 Como sugestão para trabalhos futuros, indicamos a introdução da teoria dos jogos em 

combinação com a TOR para resolver questões referentes a decisões de investimento. Isso 

pode ser analisado num mercado com concorrência imperfeita, em que a decisão de postergar 

ou antecipar investimentos não deve ser feita de forma individual, uma vez que competidores 

podem antecipar ou reagir às decisões efetuadas. 

 A teoria dos jogos pode agregar na análise, pois permite prever resultados de 

equilíbrio em que as estratégias das firmas são interdependentes e podem incorporar, de forma 

endógena, diversos padrões de competição à análise de opções reais. De acordo com Sandroni 
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(1996), a teoria dos jogos é a aplicação da lógica matemática no processo de tomada de 

decisões nos jogos, e, por extensão, na economia, na política e na guerra. Situações estas 

caracterizadas por conflitos de interesse, informações incompletas e acaso.  

 No estudo de Dias (2005), há uma análise de opções reais híbridas do ponto de vista 

de uma empresa de petróleo, ou seja, a combinação da TOR com a teoria dos jogos e com 

métodos probabilísticos e de decisão estatística Bayesianos. Sendo que, na primeira, é 

considerado de forma endógena o comportamento estratégico das outras firmas e a 

possibilidade da troca por um jogo cooperativo de barganha. Já na segunda, é gerada uma 

nova maneira de modelar a incerteza técnica de um projeto com modelos dinâmicos de opções 

reais. 
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APÊNDICE A – Paracuru 

 

 

 

 
PARACURU 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Receita operacional

Energia comercializada 2.055.860      24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    24.670.320    22.614.460    
Perdas (41.117)          (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (493.406)        (452.289)        
PIS/COFINS (186.364)        (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.236.365)     (2.050.001)     

1.828.379      21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    21.940.549    20.112.170    

Despesas
O&M (96.600)          (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.062.600)     
TFANEEL (10.074)          (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (120.885)        (110.811)        
Depreciação Aerogerador (157.323)        (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.730.554)     
Depreciação Outros (134.848)        (1.618.180)     (1.618.180)     (1.618.180)     (1.618.180)     (1.618.180)     (1.618.180)     (1.618.180)     (1.618.180)     (1.618.180)     (1.483.332)     
Arrendamento (20.147)          (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (241.769)        (221.622)        
Recultivação (8.400)            (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (92.400)          
Seguros (31.465)          (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (346.111)        
Transmissão (50.400)          (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (554.400)        

(509.257)        (6.111.086)     (6.111.086)     (6.111.086)     (6.111.086)     (6.111.086)     (6.111.086)     (6.111.086)     (6.111.086)     (6.111.086)     (5.976.238)     (4.492.906)     (4.492.906)     (4.492.906)     (4.492.906)     (4.492.906)     (4.492.906)     (4.492.906)     (4.492.906)     (4.492.906)     (4.118.497)     

Lucro operacional 1.319.122      15.829.463    15.829.463    15.829.463    15.829.463    15.829.463    15.829.463    15.829.463    15.829.463    15.829.463    15.964.311    17.447.643    17.447.643    17.447.643    17.447.643    17.447.643    17.447.643    17.447.643    17.447.643    17.447.643    15.993.673    

Despesa financeira (303.409)        (3.640.905)     (3.337.497)     (3.034.088)     (2.730.679)     (2.427.270)     (2.123.862)     (1.820.453)     (1.517.044)     (1.213.635)     (910.226)        (606.818)        (303.409)        (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   

Lucro antes do IR/CS 1.015.713      12.188.557    12.491.966    12.795.375    13.098.784    13.402.193    13.705.601    14.009.010    14.312.419    14.615.828    15.054.085    16.840.826    17.144.234    17.447.643    17.447.643    17.447.643    17.447.643    17.447.643    17.447.643    17.447.643    15.993.673    

IR/CS (345.342)        (4.144.110)     (4.247.269)     (4.350.428)     (4.453.586)     (4.556.745)     (4.659.904)     (4.763.063)     (4.866.222)     (4.969.381)     (5.118.389)     (5.725.881)     (5.829.040)     (5.932.199)     (5.932.199)     (5.932.199)     (5.932.199)     (5.932.199)     (5.932.199)     (5.932.199)     (5.437.849)     

Lucro líquido 670.371         8.044.448      8.244.698      8.444.948      8.645.197      8.845.447      9.045.697      9.245.947      9.446.197      9.646.446      9.935.696      11.114.945    11.315.195    11.515.444    11.515.444    11.515.444    11.515.444    11.515.444    11.515.444    11.515.444    10.555.824    

Depreciação 292.171         3.506.057      3.506.057      3.506.057      3.506.057      3.506.057      3.506.057      3.506.057      3.506.057      3.506.057      3.371.209      1.887.877      1.887.877      1.887.877      1.887.877      1.887.877      1.887.877      1.887.877      1.887.877      1.887.877      1.730.554      

Pagamento do principal -                 (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     

Investimento (28.142.264)   (25.797.076)   

Fluxo de caixa (28.142.264)   (24.834.534)   8.179.296      8.379.546      8.579.796      8.780.046      8.980.295      9.180.545      9.380.795      9.581.045      9.781.295      9.935.696      9.631.613      9.831.863      13.403.321    13.403.321    13.403.321    13.403.321    13.403.321    13.403.321    13.403.321    12.286.378    

VPL 2.018.995      
15%

TIR 15,60%  
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APÊNDICE B – Foz do Rio Choró 

 

 

 

 
FOZ DO RIO CHORÓ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Receita operacional

Energia comercializada 20.095.020    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    21.921.840    1.826.820      
Perdas (401.900)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (438.437)        (36.536)          
PIS/COFINS (1.821.614)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (1.987.215)     (165.601)        

17.871.506    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    19.496.188    1.624.682      

Despesas
O&M (1.062.600)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (1.159.200)     (96.600)          
TFANEEL (98.466)          (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (107.417)        (8.951)            
Depreciação Aerogerador (1.730.554)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (1.887.877)     (157.323)        
Depreciação Outros (1.483.332)     (1.618.180)     (1.618.180)     (1.618.180)     (1.618.180)     (1.618.180)     (1.618.180)     (1.618.180)     (1.618.180)     (1.618.180)     (134.848)        
Arrendamento (196.931)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (214.834)        (17.903)          
Recultivação (92.400)          (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (100.800)        (8.400)            
Seguros (346.111)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (377.575)        (31.465)          
Transmissão (554.400)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (604.800)        (50.400)          

(5.564.793)     (6.070.684)     (6.070.684)     (6.070.684)     (6.070.684)     (6.070.684)     (6.070.684)     (6.070.684)     (6.070.684)     (6.070.684)     (4.587.352)     (4.452.503)     (4.452.503)     (4.452.503)     (4.452.503)     (4.452.503)     (4.452.503)     (4.452.503)     (4.452.503)     (4.452.503)     (371.042)        

Lucro operacional 12.306.713    13.425.505    13.425.505    13.425.505    13.425.505    13.425.505    13.425.505    13.425.505    13.425.505    13.425.505    14.908.837    15.043.685    15.043.685    15.043.685    15.043.685    15.043.685    15.043.685    15.043.685    15.043.685    15.043.685    1.253.640      

Despesa financeira (3.337.497)     (3.640.905)     (3.337.497)     (3.034.088)     (2.730.679)     (2.427.270)     (2.123.862)     (1.820.453)     (1.517.044)     (1.213.635)     (910.226)        (606.818)        (303.409)        (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   

Lucro antes do IR/CS 8.969.216      9.784.599      10.088.008    10.391.417    10.694.826    10.998.235    11.301.643    11.605.052    11.908.461    12.211.870    13.998.610    14.436.868    14.740.276    15.043.685    15.043.685    15.043.685    15.043.685    15.043.685    15.043.685    15.043.685    1.253.640      

IR/CS (3.049.533)     (3.326.764)     (3.429.923)     (3.533.082)     (3.636.241)     (3.739.400)     (3.842.559)     (3.945.718)     (4.048.877)     (4.152.036)     (4.759.528)     (4.908.535)     (5.011.694)     (5.114.853)     (5.114.853)     (5.114.853)     (5.114.853)     (5.114.853)     (5.114.853)     (5.114.853)     (426.238)        

Lucro líquido 5.919.683      6.457.836      6.658.085      6.858.335      7.058.585      7.258.835      7.459.085      7.659.334      7.859.584      8.059.834      9.239.083      9.528.333      9.728.582      9.928.832      9.928.832      9.928.832      9.928.832      9.928.832      9.928.832      9.928.832      827.403         

Depreciação 3.213.886      3.506.057      3.506.057      3.506.057      3.506.057      3.506.057      3.506.057      3.506.057      3.506.057      3.506.057      2.022.725      1.887.877      1.887.877      1.887.877      1.887.877      1.887.877      1.887.877      1.887.877      1.887.877      1.887.877      157.323         

Pagamento do principal -                 (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     (3.371.209)     

Investimento (49.790.160)   (4.149.180)     

Fluxo de caixa (49.790.160)   4.984.388      6.592.684      6.792.934      6.993.184      7.193.433      7.393.683      7.593.933      7.794.183      7.994.433      8.194.682      7.890.599      8.045.001      8.245.251      11.816.709    11.816.709    11.816.709    11.816.709    11.816.709    11.816.709    11.816.709    984.726         

VPL (2.565.118)     
15%

TIR 14,07%  
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APÊNDICE C – Icaraizinho 

 

 

 

 
ICARAIZINHO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Receita operacional

Energia comercializada 10.050.520    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    60.303.120    50.252.600    
Perdas (201.010)        (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.206.062)     (1.005.052)     
PIS/COFINS (911.080)        (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (5.466.478)     (4.555.398)     

8.938.430      53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    53.630.580    44.692.150    

Despesas
O&M (418.600)        (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.511.600)     (2.093.000)     
TFANEEL (49.248)          (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (295.485)        (246.238)        
Depreciação Aerogerador (718.584)        (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (4.311.503)     (3.592.919)     
Depreciação Outros (615.929)        (3.695.574)     (3.695.574)     (3.695.574)     (3.695.574)     (3.695.574)     (3.695.574)     (3.695.574)     (3.695.574)     (3.695.574)     (3.079.645)     
Arrendamento (98.495)          (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (590.971)        (492.475)        
Recultivação (36.400)          (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (218.400)        (182.000)        
Seguros (143.717)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (862.301)        (718.584)        
Transmissão (1.092.000)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (1.310.400)     (218.400)        

(3.172.972)     (13.796.233)   (13.796.233)   (13.796.233)   (13.796.233)   (13.796.233)   (13.796.233)   (13.796.233)   (13.796.233)   (13.796.233)   (13.180.304)   (10.100.659)   (10.100.659)   (10.100.659)   (10.100.659)   (10.100.659)   (10.100.659)   (10.100.659)   (10.100.659)   (10.100.659)   (7.543.616)     

Lucro operacional 5.765.458      39.834.347    39.834.347    39.834.347    39.834.347    39.834.347    39.834.347    39.834.347    39.834.347    39.834.347    40.450.276    43.529.921    43.529.921    43.529.921    43.529.921    43.529.921    43.529.921    43.529.921    43.529.921    43.529.921    37.148.534    

Despesa financeira (6.929.201)     (8.315.041)     (7.622.121)     (6.929.201)     (6.236.281)     (5.543.361)     (4.850.440)     (4.157.520)     (3.464.600)     (2.771.680)     (2.078.760)     (1.385.840)     (692.920)        -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Lucro antes do IR/CS (1.163.743)     31.519.306    32.212.226    32.905.146    33.598.066    34.290.986    34.983.907    35.676.827    36.369.747    37.062.667    38.371.516    42.144.081    42.837.001    43.529.921    43.529.921    43.529.921    43.529.921    43.529.921    43.529.921    43.529.921    37.148.534    

IR/CS -                 (10.716.564)   (10.952.157)   (11.187.750)   (11.423.343)   (11.658.935)   (11.894.528)   (12.130.121)   (12.365.714)   (12.601.307)   (13.046.315)   (14.328.987)   (14.564.580)   (14.800.173)   (14.800.173)   (14.800.173)   (14.800.173)   (14.800.173)   (14.800.173)   (14.800.173)   (12.630.502)   

Lucro líquido (1.163.743)     20.802.742    21.260.069    21.717.397    22.174.724    22.632.051    23.089.378    23.546.706    24.004.033    24.461.360    25.325.200    27.815.093    28.272.420    28.729.748    28.729.748    28.729.748    28.729.748    28.729.748    28.729.748    28.729.748    24.518.032    

Depreciação 1.334.513      8.007.076      8.007.076      8.007.076      8.007.076      8.007.076      8.007.076      8.007.076      8.007.076      8.007.076      7.391.147      4.311.503      4.311.503      4.311.503      4.311.503      4.311.503      4.311.503      4.311.503      4.311.503      4.311.503      3.592.919      

Pagamento do principal -                 (7.699.112)     (7.699.112)     (7.699.112)     (7.699.112)     (7.699.112)     (7.699.112)     (7.699.112)     (7.699.112)     (7.699.112)     (7.699.112)     (7.699.112)     (7.699.112)     

Investimento (67.192.249)   (55.993.541)   

Fluxo de caixa (67.192.249)   (55.822.771)   21.110.707    21.568.034    22.025.361    22.482.688    22.940.016    23.397.343    23.854.670    24.311.997    24.769.325    25.017.236    24.427.484    24.884.811    33.041.250    33.041.250    33.041.250    33.041.250    33.041.250    33.041.250    33.041.250    28.110.951    

VPL 13.521.244    
15%

TIR 16,98%  
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APÊNDICE D – Praia Formosa 

 

 

 

 
PRAIA FORMOSA 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Receita operacional

Energia comercializada 66.668.480    100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  100.002.720  33.334.240    
Perdas (1.333.370)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (2.000.054)     (666.685)        
PIS/COFINS (6.043.498)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (9.065.247)     (3.021.749)     

59.291.613    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    88.937.419    29.645.806    

Despesas
O&M (3.220.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (4.830.000)     (1.610.000)     
TFANEEL (326.676)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (490.013)        (163.338)        
Depreciação Aerogerador (5.669.300)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (8.503.950)     (2.834.650)     
Depreciação Outros (4.859.400)     (7.289.100)     (7.289.100)     (7.289.100)     (7.289.100)     (7.289.100)     (7.289.100)     (7.289.100)     (7.289.100)     (7.289.100)     (2.429.700)     
Arrendamento (653.351)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (980.027)        (326.676)        
Recultivação (280.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (420.000)        (140.000)        
Seguros (1.133.860)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (1.700.790)     (566.930)        
Transmissão (1.680.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (2.520.000)     (840.000)        

(17.822.587)   (26.733.880)   (26.733.880)   (26.733.880)   (26.733.880)   (26.733.880)   (26.733.880)   (26.733.880)   (26.733.880)   (26.733.880)   (21.874.480)   (19.444.780)   (19.444.780)   (19.444.780)   (19.444.780)   (19.444.780)   (19.444.780)   (19.444.780)   (19.444.780)   (19.444.780)   (6.481.593)     

Lucro operacional 41.469.026    62.203.539    62.203.539    62.203.539    62.203.539    62.203.539    62.203.539    62.203.539    62.203.539    62.203.539    67.062.939    69.492.639    69.492.639    69.492.639    69.492.639    69.492.639    69.492.639    69.492.639    69.492.639    69.492.639    23.164.213    

Despesa financeira (10.933.650)   (16.400.475)   (15.033.769)   (13.667.063)   (12.300.356)   (10.933.650)   (9.566.944)     (8.200.238)     (6.833.531)     (5.466.825)     (4.100.119)     (2.733.413)     (1.366.706)     -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Lucro antes do IR/CS 30.535.376    45.803.064    47.169.770    48.536.477    49.903.183    51.269.889    52.636.595    54.003.302    55.370.008    56.736.714    62.962.820    66.759.227    68.125.933    69.492.639    69.492.639    69.492.639    69.492.639    69.492.639    69.492.639    69.492.639    23.164.213    

IR/CS (10.382.028)   (15.573.042)   (16.037.722)   (16.502.402)   (16.967.082)   (17.431.762)   (17.896.442)   (18.361.123)   (18.825.803)   (19.290.483)   (21.407.359)   (22.698.137)   (23.162.817)   (23.627.497)   (23.627.497)   (23.627.497)   (23.627.497)   (23.627.497)   (23.627.497)   (23.627.497)   (7.875.832)     

Lucro líquido 20.153.348    30.230.022    31.132.048    32.034.075    32.936.101    33.838.127    34.740.153    35.642.179    36.544.205    37.446.231    41.555.461    44.061.090    44.963.116    45.865.142    45.865.142    45.865.142    45.865.142    45.865.142    45.865.142    45.865.142    15.288.381    

Depreciação 10.528.700    15.793.050    15.793.050    15.793.050    15.793.050    15.793.050    15.793.050    15.793.050    15.793.050    15.793.050    10.933.650    8.503.950      8.503.950      8.503.950      8.503.950      8.503.950      8.503.950      8.503.950      8.503.950      8.503.950      2.834.650      

Pagamento do principal -                 (15.185.625)   (15.185.625)   (15.185.625)   (15.185.625)   (15.185.625)   (15.185.625)   (15.185.625)   (15.185.625)   (15.185.625)   (15.185.625)   (15.185.625)   (15.185.625)   

Investimento (145.782.000) (97.188.000)   

Fluxo de caixa (145.782.000) (66.505.952)   30.837.447    31.739.473    32.641.500    33.543.526    34.445.552    35.347.578    36.249.604    37.151.630    38.053.656    37.303.486    37.379.415    38.281.441    54.369.092    54.369.092    54.369.092    54.369.092    54.369.092    54.369.092    54.369.092    18.123.031    

VPL (4.466.379)     
15%

TIR 14,63%  
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APÊNDICE 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  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  121.603.308  
Perdas (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (2.432.066)     (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)   (11.023.340)   (11.023.340)   (11.023.340)   (11.023.340)   (11.023.340)   (11.023.340)   (11.023.340)   (11.023.340)   (11.023.340)   

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
O&M (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)     (6.182.400)     (6.182.400)     (6.182.400)     (6.182.400)     (6.182.400)     (6.182.400)     (6.182.400)     (6.182.400)     (6.182.400)     
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)        
Depreciação 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)   
Depreciação Outros (8.863.546)     (8.863.546)     (8.863.546)     (8.863.546)     (8.863.546)     (8.863.546)     (8.863.546)     (8.863.546)     (8.863.546)     (8.863.546)     
Arrendamento (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     (1.191.712)     
Recultivação (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)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     (2.068.161)     
Transmissão (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     (3.225.600)     

(33.005.678)   (33.005.678)   (33.005.678)   (33.005.678)   (33.005.678)   (33.005.678)   (33.005.678)   (33.005.678)   (33.005.678)   (33.005.678)   (24.142.132)   (24.142.132)   (24.142.132)   (24.142.132)   (24.142.132)   (24.142.132)   (24.142.132)   (24.142.132)   (24.142.132)   (24.142.132)   

Lucro operacional 75.142.223    75.142.223    75.142.223    75.142.223    75.142.223    75.142.223    75.142.223    75.142.223    75.142.223    75.142.223    84.005.769    84.005.769    84.005.769    84.005.769    84.005.769    84.005.769    84.005.769    84.005.769    84.005.769    84.005.769    

Despesa financeira (19.942.978)   (18.281.063)   (16.619.148)   (14.957.233)   (13.295.318)   (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 IR/CS 55.199.246    56.861.161    58.523.075    60.184.990    61.846.905    63.508.820    65.170.735    66.832.649    68.494.564    70.156.479    82.343.854    84.005.769    84.005.769    84.005.769    84.005.769    84.005.769    84.005.769    84.005.769    84.005.769    84.005.769    

IR/CS (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 líquido 36.431.502    37.528.366    38.625.230    39.722.094    40.818.957    41.915.821    43.012.685    44.109.549    45.206.412    46.303.276    54.346.944    55.443.808    55.443.808    55.443.808    55.443.808    55.443.808    55.443.808    55.443.808    55.443.808    55.443.808    

Depreciação 19.204.349    19.204.349    19.204.349    19.204.349    19.204.349    19.204.349    19.204.349    19.204.349    19.204.349    19.204.349    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    

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 -                 -                 (147.725.760) (147.725.760) 37.170.131    38.266.995    39.363.859    40.460.722    41.557.586    42.654.450    43.751.314    44.848.177    45.945.041    47.041.905    46.222.027    47.318.891    65.784.611    65.784.611    65.784.611    65.784.611    65.784.611    65.784.611    65.784.611    65.784.611    

VPL (22.003.466)   
15%

TIR 13,16%  
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APÊNDICE F – Consolidado 

 

 

 

 
CONSOLIDADO 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 -                 2.055.860      121.484.340  206.898.000  206.898.000  328.501.308  328.501.308  328.501.308  328.501.308  328.501.308  328.501.308  328.501.308  328.501.308  328.501.308  328.501.308  328.501.308  328.501.308  328.501.308  328.501.308  328.501.308  328.501.308  326.445.448  207.016.968  121.603.308  121.603.308  
Perdas -                 (41.117)          (2.429.687)     (4.137.960)     (4.137.960)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.570.026)     (6.528.909)     (4.140.339)     (2.432.066)     (2.432.066)     
PIS/COFINS -                 (186.364)        (11.012.555)   (18.755.304)   (18.755.304)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.778.644)   (29.592.280)   (18.766.088)   (11.023.340)   (11.023.340)   

-                 1.828.379      108.042.098  184.004.736  184.004.736  292.152.638  292.152.638  292.152.638  292.152.638  292.152.638  292.152.638  292.152.638  292.152.638  292.152.638  292.152.638  292.152.638  292.152.638  292.152.638  292.152.638  292.152.638  292.152.638  290.324.259  184.110.540  108.147.902  108.147.902  

Despesas -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 
O&M -                 (96.600)          (5.860.400)     (9.660.000)     (9.660.000)     (15.842.400)   (15.842.400)   (15.842.400)   (15.842.400)   (15.842.400)   (15.842.400)   (15.842.400)   (15.842.400)   (15.842.400)   (15.842.400)   (15.842.400)   (15.842.400)   (15.842.400)   (15.842.400)   (15.842.400)   (15.842.400)   (15.745.800)   (9.982.000)     (6.182.400)     (6.182.400)     
TFANEEL -                 (10.074)          (595.273)        (1.013.800)     (1.013.800)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.609.656)     (1.599.583)     (1.014.383)     (595.856)        (595.856)        
Depreciação Aerogerador -                 (157.323)        (10.006.315)   (16.591.206)   (16.591.206)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.932.010)   (26.774.687)   (16.925.695)   (10.340.803)   (10.340.803)   
Depreciação Outros -                 (134.848)        (8.576.841)     (14.221.034)   (14.221.034)   (23.084.580)   (23.084.580)   (23.084.580)   (23.084.580)   (23.084.580)   (23.084.580)   (22.949.731)   (14.507.739)   (8.863.546)     (8.863.546)     -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 
Arrendamento -                 (20.147)          (1.190.547)     (2.027.600)     (2.027.600)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.219.313)     (3.199.165)     (2.028.766)     (1.191.712)     (1.191.712)     
Recultivação -                 (8.400)            (509.600)        (840.000)        (840.000)        (1.377.600)     (1.377.600)     (1.377.600)     (1.377.600)     (1.377.600)     (1.377.600)     (1.377.600)     (1.377.600)     (1.377.600)     (1.377.600)     (1.377.600)     (1.377.600)     (1.377.600)     (1.377.600)     (1.377.600)     (1.377.600)     (1.369.200)     (868.000)        (537.600)        (537.600)        
Seguros -                 (31.465)          (2.001.263)     (3.318.241)     (3.318.241)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.386.402)     (5.354.937)     (3.385.139)     (2.068.161)     (2.068.161)     
Transmissão -                 (50.400)          (3.931.200)     (5.040.000)     (5.040.000)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.265.600)     (8.215.200)     (4.334.400)     (3.225.600)     (3.225.600)     

-                 (509.257)        (32.671.438)   (52.711.882)   (52.711.882)   (85.717.561)   (85.717.561)   (85.717.561)   (85.717.561)   (85.717.561)   (85.717.561)   (85.582.712)   (77.140.720)   (71.496.526)   (71.496.526)   (62.632.981)   (62.632.981)   (62.632.981)   (62.632.981)   (62.632.981)   (62.632.981)   (62.258.572)   (38.538.384)   (24.142.132)   (24.142.132)   

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro operacional -                 1.319.122      75.370.660    131.292.854  131.292.854  206.435.077  206.435.077  206.435.077  206.435.077  206.435.077  206.435.077  206.569.926  215.011.918  220.656.111  220.656.111  229.519.657  229.519.657  229.519.657  229.519.657  229.519.657  229.519.657  228.065.687  145.572.156  84.005.769    84.005.769    

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Despesa financeira -                 (303.409)        (24.841.253)   (31.693.918)   (29.027.474)   (46.304.008)   (41.975.649)   (37.647.290)   (33.318.932)   (28.990.573)   (24.662.214)   (20.333.856)   (16.005.497)   (11.677.138)   (7.348.780)     (1.661.915)     0                    0                    0                    0                    0                    0                    0                    0                    0                    

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro antes do IR/CS -                 1.015.713      50.529.407    99.598.936    102.265.380  160.131.070  164.459.428  168.787.787  173.116.146  177.444.504  181.772.863  186.236.070  199.006.421  208.978.973  213.307.332  227.857.742  229.519.657  229.519.657  229.519.657  229.519.657  229.519.657  228.065.687  145.572.156  84.005.769    84.005.769    

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IR/CS -                 (345.342)        (17.575.671)   (33.863.638)   (34.770.229)   (54.444.564)   (55.916.206)   (57.387.848)   (58.859.490)   (60.331.131)   (61.802.773)   (63.320.264)   (67.662.183)   (71.052.851)   (72.524.493)   (77.471.632)   (78.036.683)   (78.036.683)   (78.036.683)   (78.036.683)   (78.036.683)   (77.542.334)   (49.494.533)   (28.561.961)   (28.561.961)   

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro líquido -                 670.371         32.953.736    65.735.298    67.495.151    105.686.506  108.543.223  111.399.939  114.256.656  117.113.373  119.970.090  122.915.806  131.344.238  137.926.122  140.782.839  150.386.110  151.482.974  151.482.974  151.482.974  151.482.974  151.482.974  150.523.353  96.077.623    55.443.808    55.443.808    

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciação -                 292.171         18.583.156    30.812.241    30.812.241    50.016.589    50.016.589    50.016.589    50.016.589    50.016.589    50.016.589    49.881.741    41.439.748    35.795.555    35.795.555    26.932.010    26.932.010    26.932.010    26.932.010    26.932.010    26.932.010    26.774.687    16.925.695    10.340.803    10.340.803    

-                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 
Pagamento do principal -                 -                 (3.371.209)     (29.627.154)   (29.627.154)   (48.092.874)   (48.092.874)   (48.092.874)   (48.092.874)   (48.092.874)   (48.092.874)   (48.092.874)   (48.092.874)   (48.092.874)   (44.721.666)   (18.465.720)   (18.465.720)   -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

-                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 
Investimento (28.142.264)   (288.561.485) (157.330.721) (147.725.760) (147.725.760) -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

-                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 
Fluxo de caixa (28.142.264)   (287.598.943) (109.165.038) (80.805.376)   (79.045.523)   107.610.221  110.466.938  113.323.654  116.180.371  119.037.088  121.893.805  124.704.673  124.691.112  125.628.803  131.856.729  158.852.400  159.949.263  178.414.983  178.414.983  178.414.983  178.414.983  177.298.040  113.003.318  65.784.611    65.784.611    

VPL (13.494.724)   
15%

TIR 14,63%  

 

 

 

 

 

 

 

 


