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RESUMO

O trabalho tem como objetivo fazer uma anélise do mercado de energia e6lica no Brasil. Para
tal foi realizada uma andlise sobre as politicas implantadas pelo Governo Federal e de que
maneira elas influenciaram o mercado, além do calculo comparativo do Payback e da Taxa
Interna de Retorno (TIR) de um projeto Hidrelétrico e Eolico. Foi constatado que a energia
edlica foi mais influenciada pelo contexto de crise que o mundo atravessava do que pelas
politicas implementadas pelo Governo Federal. Além disso, as analises de Payback e do TIR
demonstram que o projeto edlico proporcionam resultados muito melhores ao comparar com

um projeto hidrelétrico.

Palavras-chave: energia eélica, politicas governamentais, analise de investimento.



ABSTRACT

The following work aims to make a brief analysis of the wind energy market in Brazil. For that,
an analysis of the policies implemented by the Federal Government was made and it was
verified how they influenced the local market, as well as the comparative calculation of the
payback and Internal Rate of Return (IRR) of a Hydroelectric and Wind project. It was found
that wind energy was more influenced by the world crisis context than the local policies by
themselves. In addition, payback and IRR analysis demonstrate that the wind project provides

better values when compared to a hydroelectric project.

Keywords: Wind Energy, Governamental Policies, Investment Analysis
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1.0 INTRODUGCAO

O mundo vem passando por uma transicao energética. Apds a 212 Conferéncia das Partes das Nac¢des
Unidas, 195 paises assinaram o Acordo de Paris com o objetivo de reduzir as emissdes de gases de efeito
estufa (MMA, 2019). Neste contexto, o Brasil se comprometeu em reduzir as emissdes de gases de efeito
estufa em 37% (abaixo dos niveis apurados em 2005 até 2025) e com perspectiva de reduzir em 43% até o
ano de 2030 (MMA, 2019). Para alcancar este nivel de reducdo, o Brasil tem como meta buscar uma
participacdo de aproximadamente 45% das fontes energéticas renovaveis em sua matriz energética até o ano
de 2030 (MMA, 2019). No ano de 2017 a matriz energética brasileira, de acordo com os dados do Ministério
de Minas e Energia, era composta por 19,6% de energias ndo-renovaveis e 80,4% de energias renovaveis.
Comparando com o restante do mundo, as fontes renovaveis representam aproximadamente 22,8% do total
da energia produzida no mesmo periodo (EPE, 2018).

Cada vez mais as energias renovaveis vém ganhando competitividade em funcdo da diminuicéo dos
custos de sua tecnologia (GORINI, 2018) e, dentro deste contexto de aumento de competitividade, uma fonte
energética que estd em grande expansao no Brasil e que ja representa a terceira fonte na matriz energética
nacional no ano de 2017 é a energia edlica (ABEEOLICA, 2018). Este crescimento ocorre muito em funcéo
das caracteristicas dos ventos brasileiros: estaveis e sem grandes mudancas de velocidade e direcdo
(ABEEOLICA, 2018). Esta caracteristica ¢ uma das justificativas para o aumento da capacidade instalada nos
ultimos anos: saindo de uma capacidade instalada de menos de 1 Gigawatt (GW) no ano de 2010 para 13,4
GW no ano de 2018 (ABEEOLICA, 2018). Este crescimento expressivo se torna uma motivagio para o
presente trabalho, que tem como preocupacdo em proporcionar uma avaliacdo do mercado atual de energia

edlica no pais.

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

No Brasil, os custos de investimento em energia edlica cairam aproximadamente 38% entre 0s anos
de 2001 e 2016 (GORINI, 2018). A queda do investimento necessario juntamente com as novas tecnologias
aplicadas nas turbinas implicou, consequentemente, no aumento da capacidade de geracdo de energia.
Adiciona-se ainda a forca dos ventos brasileiros, que levam a uma alta produtividade. No Brasil, o fator
capacidade (ou seja, a relacdo entre a geracdo média e a poténcia instalada) da edlica é de aproximadamente
45%, valor maior que a média mundial, que estd em aproximadamente 25% (ABEEOLICA, 2018). Dessa

maneira, o Brasil possui um grande potencial em desenvolver este mercado.
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1.2 JUSTIFICATIVA

De acordo com a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), as industrias consomem 33,3% da energia
gerada, com base no ano de 2017 (EPE, 2018). Em seguida o setor de Transportes representa 32% do consumo

de energia (EPE, 2018), como pode ser visto na Figura 1:

Figura 1: Percentual de Consumo de energia por classe

5% 6%
o

4%

10%

m Industrias m Transportes m Residéncias
Setor Energético W Agropecuaria W Servicos

B Uso ndo energético

Fonte: do autor a partir de EPE (2018).

Conforme é possivel verificar na Figura 2, o setor de transportes utiliza primariamente de
combustiveis fésseis. Dessa maneira, o presente trabalho ndo ird explorar com mais detalhes o setor de

Transportes.
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Figura 2: Tipo de energia consumido no setor de Transportes

n Oleo Diesel
= Biodiesel
» Gasolina
Etanol
= Querosene de Aviagdo
= Gds Natural

m Outros

Fonte: do autor a partir de EPE (2018).

Como pode ser observado na figura 3, as Industrias também eram responsaveis por 18,9% das
emissdes de gas carbdnico no ambiente no ano de 2017. Assim, a anélise do mercado de energia renovavel,
em especial a eblica, pode auxiliar as empresas a investir em energias renovaveis, contrabalanceando com os

seus impactos ambientais.

Figura 3: Emissdes totais por classe no ano de 2017

Emissdes totais (2017), em Mt CO,

Transportes

Inddstrias

Residéncias

0 50 100 150 200 250 300

Fonte: EPE (2018)

Outros setores*
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A anélise do mercado de energia edlica e as suas perspectivas para o futuro podem servir também
como incentivo a um aumento no seu investimento para que aumente sua viabilidade. De acordo com a
Associacio Brasileira de Energia Edlica (ABEEOLICA, 2018), a fonte e6lica apresenta inimeros ganhos
sociais e ambientais como a ndo emisséo direta de CO2 na atmosfera na geracao de energia e o fato de sua
producdo ser capaz de coexistir com outras atividades.

De acordo com o Sistema FIRJAN, o custo da energia elétrica para pequenas e médias empresas pode
representar mais de 40% dos custos de producdo (FIRJAN, 2017). Tal fato motivou este trabalho de concluséo
de curso a compreender a dinamica do mercado de energia e, considerando as transi¢cdes que 0 mundo vem
seguindo, analisar uma fonte de energia renovavel que vem ganhando relevancia no pais. Este trabalho pode
entdo, encontrar as razfes que a Energia Eolica vem ganhando destaque no Brasil.

1.3 ESCOPO DO TRABALHO

O presente trabalho é fundamentado por pesquisas que possibilitem a avaliacdo do mercado de
energia etlica apds a implantagdo do novo modelo de mercado de energia brasileira. Para tal, serdo utilizadas
diversas bibliografias para que seja possivel proporcionar um bom embasamento tedrico.

Além disso, o trabalho ira avaliar as politicas do governo apés a implementacao do Novo Modelo do
Setor Elétrico e analisar os beneficios concedidos as fontes renovaveis. A partir disso, uma analise de
investimento sera realizada comparando um projeto de Usina Edlica e um projeto de uma Pequena Central
Hidrelétrica (PCH) com capacidades semelhantes. Essas usinas foram consideradas por serem projetos
vencedores do 2° leildo de Fontes Alternativas que ocorreu em 2010, tendo inicio de operacdo em 2013. Esta
analise de investimento levou em consideracao algumas premissas para o calculo em funcéo da falta de dados:
0s custos de operagdo de ambas as usinas ndo foram encontrados e, por esta razdo, assumiu-se que
apresentariam valores proximos, sendo portanto desprezados da analise. Alem disso ndo estdo sendo
consideradas variagdes nos precos de mercado de energia, de modo que a receita seja constante durante todo
0 periodo analisado. Outro fato desconsiderado na analise foi a possibilidade de renovacéo dos contratos dos
empreendimentos, de modo que a depreciacdo ocorresse somente dentro do prazo do contrato. As receitas de
ambos os projetos foram corrigidos pelo indice IPCA do respectivo ano.
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1.4 ELABORACAO DOS OBJETIVOS

O objetivo geral deste trabalho de concluséo de curso é avaliar o impacto das politicas de incentivo
as fontes renovaveis adotadas pelo Governo Federal na geracdo de Energia Eolica, além da aplicacdo de
técnicas de andlise de investimento para avaliar um projeto de uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH) e um
projeto Edlico.

Os objetivos especificos possuem como ponto de partida realizar uma breve andlise historica do
mercado de energia brasileiro a partir da implantacdo do novo modelo, apresentando as principais
caracteristicas do setor e a relacdo entre os principais agentes do mercado. Apés isso, serd avaliado o
crescimento da energia edlica no pais com as politicas adotadas pelo governo ao longo dos anos. Por fim, este
trabalho busca realizar uma analise comparativa entre o investimento de um projeto Eolico e um projeto de

PCH e dessa forma avaliar qual projeto possui um retorno melhor.

1.5 DEFINICAO DA METODOLOGIA

Este trabalho pode ser separado em duas partes. Na primeira parte, a natureza é descritiva e
exploratdria, buscando avaliar os impactos das politicas de incentivo implementadas pelo governo. Na
segunda parte, a natureza pode ser considerada aplicada, uma vez que uma anéalise de investimento é realizada
para que seja possivel concluir qual projeto oferece melhores condigdes. Por esta razdo, a abordagem do
presente trabalho seré qualitativa e quantitativa.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho é composto por 6 capitulos. No primeiro capitulo serd exposto uma breve
introducao sobre o tema, bem como a metodologia, a justificativa e a definicdo da metodologia. No capitulo
subsequente, sera realizada uma revisdo bibliografica sobre o assunto, abordando os principais referenciais
tedricos a serem utilizados no trabalho. Posteriormente sera realizado o desenvolvimento da pesquisa,
buscando associar 0s elementos tedricos e praticos da pesquisa, onde serd explorado as politicas de incentivo
propostas pelo Governo Federal bem como a realizacéo da anéalise de investimento. Por fim, o ultimo capitulo
apresenta a conclusdo do trabalho, buscando oferecer uma perspectiva do mercado de energia edlica no Brasil

e propostas para pesquisas futuras.
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2.0 O SISTEMA DE ENERGIA BRASILEIRO

2.1 BALANCO ENERGETICO NACIONAL

Tendo como base o Relatério do Balango de Energético Nacional de 2017 (ano base 2016), a oferta

interna de energia elétrica brasileira possui a seguinte a estrutura, conforme a figura 4:

Figura 4: Composicédo da oferta de energia elétrica interna brasileira

Derlva('ios de Nuclear Solar Car:vao e
Petroleo o derivados
3% 0%
2% Gas | 4%
Nat:ural —~
Eélica 2%

6%

Fonte: do autor a partir de EPE (2017)

A partir da andlise da figura 4, observa-se que o Brasil possui uma estrutura energética
predominantemente renovavel, com grande destaque para a geracdo hidraulica que corresponde a 68% do total
gerado. Do ponto de vista dos consumidores, a Tabela 1 ilustra o seu histérico:



Tabela 1: Consumo de Energia Elétrica por Setor

20

%
SETORES 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 SECTORS
CONSUMOFINAL(10'tep) ~ 35.443 36820 36633 39964 41363 42861 44373 46005 45096 44705 1 CONSUMITION
SETOR ENERGETICO 42 43 43 58 50 53 58 58 61 57  ENERGYSECTOR
RESIDENCIAL 220 23 236 230 233 238 242 247 250 25,6 RESIDENTIAL
COMERCIAL 14,2 14,6 155 15,0 15,4 16,0 16,4 16,9 17,4 17,2 COMMERCIAL
PUBLICO 8.2 8.1 83 80 79 80 80 85 83 83 PUBLIC
AGROPECUARIO 43 43 42 4] 45 47 46 50 51 5,3 ACRICULTURESND
TRANSPORTES 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04  TRANSPORTATION
INDUSTRIAL 467 461 438 438 435 42 407 387 377 37,6 INDUSTRIAL
TOTAL 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 TOTAL

De maneira geral,

Fonte: EPE (2017)

0 consumo de energia elétrica apresentou uma queda de 0,9% no ano de 2016

comparado ao ano anterior, sendo influenciado especialmente pelo setor industrial que apresentou uma queda

de 1,3% no consumo de energia em relagdo ao ano anterior.

No que tange a capacidade instalada, pode-se observar através da figura 5 que as fontes renovaveis

corresponderam a mais de 80% da capacidade no pais no ano de 2017, sendo a energia e6lica responsavel por

6,7%.

Figura 5: Participacdo das Fontes na Capacidade Instalada
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Fonte: EPE (2017)
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Do ano de 2015 para 2016 houve um aumento na capacidade instalada brasileira de 9.479MW. As
usinas hidraulicas foram as que mais influenciaram, contribuindo com 55,6% deste aumento. Além delas, é
importante destacar a influéncia das usinas solares e edlicas, que representaram 26,3% deste aumento na
capacidade do ano de 2016 (EPE, 2017). Na figura 6 é possivel observar a evolucdo da capacidade instalada

das principais fontes no Brasil:

Figura 6: Evolucédo da Capacidade Instalada (MW) por fonte
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- —
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Capacidade (MW)

40,000

/

20,000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= H|DRO 73,678 76,869 77,545 78610 80,703 82,459 84,294 86,018 89193 91,650 96,925

=== TERMO 20,372 21,229 22,999 25350 29689 31,243 32,778 36528 37,827 39563 41,275

EOLICA 237 247 398 602 927 1,425 1,892 2,202 4,888 7,633 10,124
SOLAR - - - - 1 1 2 5 15 21 24

== NUCLEAR 2,007 2,007 2,007 2,007 2,007 2,007 2,007 1,990 1,990 1,990 1,990

Fonte: do autor a partir de EPE (2017).

A figura 7 demonstra o crescimento percentual por fonte entre os anos de 2007 e 2016. Por meio da
andlise da figura 7, € visivel que os crescimentos mais expressivos decorrem da energia eolica e da energia

solar, com um crescimento médio neste periodo de 48% e 84% respectivamente.
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Figura 7: Crescimento percentual da capacidade instalada por fonte de 2007 a 2016
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Fonte: do autor a partir de EPE(2017).

2.2 PANORAMA GERAL DO SISTEMA ELETRICO BRASILEIRO

O Brasil por ser considerado o sexto pais mais populoso do mundo de acordo com estimativas do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,2019), faz com que cada regido brasileira (Norte,
Nordeste, Centro-Oeste, Sudeste e Sul) possuam certas particularidades no que tange os sistemas de geracéo,
transmissao e distribuicdo. Tais particularidades facilitam ou dificultam ao acesso da populacdo da regido a
energia elétrica. Para a geracdo e transmissdo de energia elétrica, o pais conta com o Sistema Interligado
Nacional (SIN) (ANEEL, 2008). Tal sistema abrange a maior parte do territdrio brasileiro e é composta pelos
subsistemas: Sul, Sudeste, Centro-Oeste e Nordeste. O SIN abrange 96,6% de toda a capacidade de energia
elétrica produzida no pais. Este sistema interligado é de fundamental importancia para o fornecimento de
energia em periodos de estiagem, pois permite que uma localidade com reservatdrios mais cheios possa enviar
energia elétrica para uma outra regido que possui reservatorios mais vazios (ANEEL, 2008). A figura 8 torna

visivel a abrangéncia do SIN e sua inter-relag&o:
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Flgura 8: O Sistema Interligado Nacional
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Existem ainda sistemas de menor porte que ndo sao conectados ao SIN, sendo chamados de Sistemas
Isolados. Estes sistemas se concentram especialmente na Regido Amaz6nica, onde as caracteristicas
geogréficas da regido dificultam a construcédo de linhas de transmissdo que possam conectar ao SIN (ANEEL,
2008a). A figura 9 apresenta a distribuicdo do Sistema Isolado na regido Amazénica.

Além disso, o Sistema Isolado é abastecido primariamente por usinas térmicas movidas a 0leo diesel
e 0leo combustivel. Este fato torna o custo de producéo de energia superior ao da energia gerada pelo SIN.
Outro fato que contribui para um custo mais elevado sdo as dificuldades logisticas e de abastecimento dessas
localidades, o que pressiona o custo dos fretes dos combustiveis (ANEEL, 2008). Assim, para que 0S
consumidores do Sistema Isolado possuam os mesmos beneficios dos consumidores inseridos no SIN foi
criada a Conta de Consumo de Combustiveis Fosseis, encargo que subsidia a compra dos 6leos diesel e de

combustivel usado na geracao de energia (ANEEL, 2008).
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Figura 9: Sistema Isolado
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Fonte: ANEEL (2008a)
2.3 O NOVO MERCADO DE ENERGIA BRASILEIRO

O ano de 2004 foi marcado por mudancas no setor elétrico brasileiro. Neste ano ocorreu a introdugdo
do Novo Modelo do Setor Elétrico, através da Lei n. 10.848/2004 que criou novas instituicfes e alterou as
funcdes das instituicdes existentes. O Novo Modelo do Setor Elétrico se diferencia dos antigos modelos por

objetivar simultaneamente trés alvos principais do servico publico de energia: universalizacao dos servigos de
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energia, seguranca no abastecimento e modicidade tarifaria (TOLMASQUIM, 2011). Na figura 10 € possivel

ver como esta a nova estrutura do setor.

Figura 10: Nova estrutura do setor elétrico no Brasil

Conselho Nacional de
Politica Energéetica

AT MAETEE 2
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Energia Eletrica

Operador Nacional do Camara de Comercializagdo
Sistema Eletrico de Energia Eletrica

Fonte: CCEE (2018)

Os 6rgaos apresentados na figura 10 estdo descritos abaixo:

Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE): este 6rgdo tem como principal funcéo
formular politicas e diretrizes de energia que possibilitem o suprimento de insumos
energéticos a todas as regides do Brasil. Além disso, 0 CNPE deve revisar periodicamente as
matrizes energéticas das regibes do pais e, assim estabelecer diretrizes para programas
especificos conforme a necessidade de cada regido.

Ministério de Minas e Energia (MME): € o 6rgdo que tem como fungdo conduzir as politicas
energéticas do pais. O MME possui como obrigacdo formular e implementar politicas do setor
energeético conforme as diretrizes formadas pelo CNPE.

Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE): 6rgdo coordenado diretamente pelo
MME e tem como objetivo acompanhar e avaliar a continuidade e a seguranca do suprimento
elétrico nacional.

Empresa de Pesquisa Energética (EPE): instituicdo vinculada ao MME e possui como
principal atribuicdo prestar servi¢os na area de estudos e pesquisas para o desenvolvimento e

o planejamento do setor energético.
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Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS): institui¢do responsavel por controlar, operar
e supervisionar a geracdo de energia no SIN. Alem disso, tem como funcdo administrar a rede
bésica de transmisséo de energia elétrica no Brasil.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL): é a agéncia que tem como principal fungéo
regular e fiscalizar a producéo, distribuicédo e geracdo de energia.

Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE): orgao responsavel pela operacao

do mercado de energia elétrica.

Além da nova estrutura, uma das principais alteracdes provocadas pelo Novo Modelo foi a mudanca

do critério usado para a concessdo de novos empreendimentos de geracdo. No atual modelo, foi estabelecido

0 Modelo de Contratacdo Multilateral, ou seja, ndo ha uma empresa que centraliza as compras de energia

elétrica, mas sim uma gama de empresas que, tendo ocorrido o processo de licitacdo dos empreendimentos de

geracdo, assinariam contratos bilaterais com o agente vencedor da licitacdo. Estes agentes vencedores sao

responsaveis pelo pagamento de uma receita permitida, proporcional a energia adquirida (TOLMASQUIM,

2011). Outro diferencial do novo modelo foi a adog¢do de dois ambientes para firmar os contratos de compra

e venda de energia: 0 Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL),

nos quais participam consumidores (sendo eles livres e especiais), geradoras de energia (podem ser

classificadas também como Produtores Independentes de Energia e Autoprodutores), comercializadores e

distribuidores (CCEE, 2018a). Tais agentes sdo descritos da seguinte maneira:

Consumidores Livres: consumidor que pode escolher o seu fornecedor de energia por meio
de livre negociacdo. Um consumidor € considerado livre quando a sua demanda minima é de
3 Megawatt (MW).

Consumidores Especiais: consumidor com uma demanda entre 500 kilowatt (kW) e 3 MW
que pode adquirir sua energia de qualquer fornecedor, desde que esta energia seja oriunda de
fontes incentivadas, como a edlica, biomassa ou solar.

Comercializadores: s@o 0s agentes que compra a energia por meio de contratos feitos no ACL,
podendo vender esta energia a outros comercializadores, geradores ou aos consumidores
livres e especiais no proprio ACL ou ainda vender para os distribuidores por meio de leildes
no ACR.

Produtores Independentes de Energia: agentes individuais que possuem concessao, permissao

ou autorizagdo do Poder Concedente para produzir energia.
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e Autoprodutores: agentes que possuem concessdo, permissao ou autorizacdo para produzirem
energia para si mesmos e venderem eventuais excedentes de energia, desde que haja
autorizacdo da ANEEL.

e Distribuidores: basicamente sdo as empresas concessionarias de distribuicdo de energia
elétrica. Em funcéo das regulamentagdes vigentes, todos os distribuidores sdo obrigados a

participar do ACR, assinando contratos de energia com os precos resultantes dos leilGes.

As atividades de Distribuicdo e Transmissdo sdo setores que apresentam regulamentacdo, uma vez
que se enquadram como Monopdlio Natural. Dessa maneira, cabe a ANEEL celebrar estes contratos e
fiscalizar a sua execucdo (TOLMASQUIM, 2011). A atividade de geracdo de energia pode ser considerada
competitiva, uma vez que 0s seus agentes podem vender energia tanto no ACR quanto no ACL. Os agentes
de geracdo ndo podem desenvolver atividades de distribuicdo, conforme a Lei n. 10.848/2004. Por fim, o0s
agentes de comercializacdo sdo os que possuem a devida autorizacdo para a compra e venda de energia no
SIN. Estes agentes atuam como intermediadores entre os geradores e 0s consumidores, tendo como objetivo
reduzir os custos das transacdes e permitir o atendimento dos consumidores conforme suas necessidades. Eles
possuem um papel importante na estabilizacdo do preco da energia no mercado (TOLMASQUIM, 2011). De
maneira basica pode-se estabelecer a relacdo entre estes agentes a partir da figura 11:

Figura 11: Relac&o entre os agentes do mercado de energia
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Fonte: ANEEL (2008a)

A Tarifa de Uso do Sistema do Sistema de Distribuicdo (TUSD) é basicamente um valor monetario
(em R$/MW ou em R$/kW) estabelecido pela ANEEL que é empregado para realizar o faturamento mensal

dos usuérios do sistema de distribuicdo de energia elétrica por seu uso. Ja a Tarifa de Uso do Sistema de
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Transmissdo (TUST) e uma tarifa cobrada pelo uso dos sistemas de transmissdo. O numero de agentes no
setor elétrico brasileiro durante os anos de 2000 e 2017 podem ser observados nas imagens 12, 13 e 14:

Figura 12: Namero de agentes na categoria Geracao entre os anos 2000 e 2017
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Fonte: do autor, adaptado de CCEE (2018)

Figura 13: Numero de agentes na categoria Distribui¢do entre os anos 2000 e 2017
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Figura 14: Numero de agentes na categoria Comercializacdo entre os anos 2000 e 2017
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Fonte: do autor, adaptado de CCEE (2018)

Analisando as imagens acima, observa-se um crescimento exponencial em praticamente todos 0s
segmentos a partir do ano de 2015. Tal fato decorre especialmente da remoc¢édo de subsidios concedidos ao
setor no ano de 2012 somado aos bons niveis dos reservatorios na época, 0 que contribuiu para tornar o setor
elétrico mais atrativo (MELO, 2018).

2.4 FORMAS DE CONTRATACAO

Através do decreto 5.163/2004 as formas de comercializacdo de energia elétrica foram atualizadas,

sendo possivel a comercializacdo de energia atraves dos seguintes ambientes de contratagdo: regulado e livre.

2.4.1 AMBIENTE DE CONTRATACAO REGULADA (ACR)

Neste ambiente de contratacdo de longo prazo tem-se como compradores as distribuidoras e como
vendedoras, as geradoras de energia elétrica. O prazo para entrega da energia vendida é previsto para que
ocorra em um, trés ou cinco anos apos a data em que o leildo foi realizado, sendo estes chamados,
respectivamente de A-1, A-3 e A-5 (ANEEL, 2008b).
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O Ministério de Minas e Energia estipula as datas dos leilGes que sdo realizados pela Camara de
Comércio de Energia Elétrica (CCEE) e pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Além disso,
por meio de portarias o Ministério de Minas e Energia estipula um preco maximo para o Megawatthora (MWh)
que sera ofertado tendo como consideracdo também qual a fonte da energia (no caso, térmica ou hidrica).
Estes leildes sdo divididos em duas modalidades, os leildes de energia existente e os leildes de energia nova.
A divisdo em duas modalidades tem o intuito de conservar a modicidade tarifaria, uma vez que impede que a
energia de usinas ja existentes, com os investimentos ja amortizados, sejam vendidas ao preco de energia nova
que € mais cara, ja que necessita recuperar o investimento feito na usina (TOLMASQUIM, 2011). Os leildes

de energia obedecem ao fluxograma apresentado na figura 15:

Figura 15: Fluxograma do processo de leildo
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de TOLMASQUIM (2011)

e Diretrizes do leildo: Através de portarias do Ministério de Minas e Energia as diretrizes sdo
veiculadas, definindo como sera a sistematica do leildo, a data que o leildo sera realizado, a
modalidade contratual, o inicio da operagdo e 0 prazo para entrega da declaracdo de
necessidades pelos compradores distribuidores.

e Habilitacdo técnica e cadastramento dos Empreendimentos: O Ministério de Minas e
Energia deve informar com antecedéncia o prazo de cadastro e habilitacdo técnica dos

projetos na EPE para todos os interessados em participar do leildo.
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Declaracdo das necessidades: Os distribuidores devem entregar a declaragdo das
necessidades dentro do prazo estabelecido pelo Ministério de Minas e Energia.

Distribuicdo dos termos, garantias e penalidades: O Ministério de Minas e Energia,
juntamente com a ANEEL devem definir os termos, garantias e as penalidades que os
participantes estardo sujeitos.

Preparacdo do edital: Nesta etapa, a ANEEL define os termos, garantias e as outras
condigdes do edital.

Elaboracéo da sistematica do leildo: O Ministério de Minas e Energia juntamente com o
EPE elaboram a sistematica do leil&o.

Realizacéo de audiéncia publica: A ANEEL realiza uma audiéncia publica.

Publicacéo do edital

Realizagéo do Leildo

P6s Habilitacdo: Nesta etapa é realizado o exame das condi¢des financeiras, técnicas e
juridicas do empreendedor. Tal exame pode ser realizado antes ou depois do leildo.
Outorga: Em caso de uso de bem publico, ap6s a realizacdo do Leildo, cabe a ANEEL instruir
e encaminhar ao Ministério de Minas e Energia, 0s processos de outorga de concessao ou sua
autorizacdo. Caso ocorra a concessdo, cabe ao Presidente da Republica publicar o decreto e
ao Ministério de Minas e Energia celebrar os contratos.

Celebracéo dos contratos

Os leilGes de energia existente sdo relativos as producdes de usinas ja existentes e os volumes
estipulados na contratacdo sdo entregues no ano seguinte ao da licitacdo (classificacdo A-1). Além disso, eles
possuem como objetivo atender a demanda de carga das concessionarias de distribuicdo. J& os leildes de
energia nova correspondem a producdo de usinas em processo de concessdo ou que ja foram outorgadas pelas
Aneel e se encontram em fase de construcdo ou planejamento. Os prazos de entrega dos volumes estipulados
na contratacdo sdo mais longos, geralmente de trés a cinco anos (classificagbes A-3 e A-5) (ANEEL, 2008b).

De acordo com a Lei 10.848/2004 (BRASIL, 2004), os processos licitatorios de energias de usinas ja
existentes, novos empreendimentos e de fontes alternativas devem ser especificos para cada tipo de
contratagdo. O leildo de fontes alternativas, como a energia edlica, € o Unico processo onde a especificacdo de

energia nova ou existente ndo é aplicado. Além destes leildes os seguintes leildes ocorrem no ACR (CCEE,

Leildo Estruturante: leildao realizado para empreendimentos que possuem prioridade de
licitacdo e implantacéo, conforme estratégia e interesse publico. Este leildo busca assegurar o

atendimento nacional de energia elétrica e sua confiabilidade.
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e Leildo de Energia de Reserva: leildo criado com o objetivo de aumentar a seguranga no
fornecimento de energia elétrica no SIN. Esta energia de reserva é contabilizada e liquidada
no mercado de curto prazo. Este tipo de energia pode ser utilizado apenas por consumidores
livres e especiais, agentes de distribuicdo, geracao e de exportacao.

e Leildo de Ajuste: estes leilGes visam ajustar a contratacdo de energia pelos distribuidores,
lidando com possiveis desvios ocorridos da diferenca entre as previsbes feitas pelas
distribuidoras em leilGes passados e o real comportamento do mercado. Os contratos firmados

sdo de curta duracdo (entre trés meses e dois anos).

2.4.2 AMBIENTE DE CONTRATACAO LIVRE (ACL)

Neste ambiente de contratacdo, a negociacao de precos, duracdo, condi¢bes de entrega e clausulas
contratuais entre compradores e vendedores ocorrem de maneira livre. Para participar desta modalidade, as
empresas geradoras devem ser enquadradas como Produtores Independentes de Energia (PIE) e a parte
compradora deve possui uma demanda superior a 0,5 MW para consumo proprio. As transacdes entre ambos
sdo intermediadas por empresas comercializadoras, que possuem o objetivo de facilitar o contato entre as duas
partes e gerar liquidez para este mercado (ANEEL, 2008b). Além disso, para que o consumidor possa ser
enquadrado como livre, este deve possuir livre acesso aos sistemas de distribuicéo e transmisséo tendo este
direito garantido por contratos de conexdo e de uso (sendo exigido um minimo de 3MW). O consumidor livre
pode comprar toda a carga necessaria para o seu atendimento integral ou optar em comprar parte dela. A tabela

2 mostra um pequeno comparativo entre os ambientes de contratagéo regulada e livre:

Tabela 2: Comparativo entre as modalidades Regulada e Livre de Contratacdo
Ambiente de Contratacdo

Livre Regulado
Participantes Comercializadoras, Geradores e Geradoras, distribuidoras e
Consumidores (livre e especiais) comercializadoras. As comercializadoras sé

podem negociar energia nos leildes de
energia existentes

Contratacao Livre negociacao Realizado por meio de leildes de energia
Tipo de Definido de maneira livre entre as Regulado pela ANEEL, chamado de Contrato
Contrato partes (Curto Prazo) de Comercializacdo de Energia Elétrica no
Ambiente Regulado (Longo Prazo)
Preco Negociado entre vendedor e Definido no leildo
comprador

Fonte: CCEE (2018)
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2.5 MERCADO DE CURTO PRAZO

Os contratos de compra e venda de energia realizados tanto no Ambiente Regulado quanto no Livre
sdo registrados na CCEE que apura os montantes produzidos e consumidos conforme cada agente. Como
ambos ao fechar o contrato se baseiam em projecOes, diferencas nas duas pontas podem ocorrer. Tais
diferencas sdo contabilizadas para uma possivel liquidagéo financeira no Mercado de Curto Prazo de forma
que essas diferencas sejam zeradas. Tais contabiliza¢Ges sdo valoradas ao Preco de Liquidacdo das Diferencas
(PLD), que sao fornecidos pelo programa Newave e variam conforme a regido que integra o Sistema
Interligado Nacional (SIN) de acordo com sua disponibilidade. Basicamente, o PLD é a solucéo 6tima de
equilibrio entre o beneficio atual do uso da agua e o seu beneficio futuro, tendo como medida esperada o uso
de combustiveis das usinas termoelétricas (CCEE, 2018b). Neste tipo de mercado ndo existem contratos, sendo

realizado contratacfes multilaterais, seguindo as Regras de Comercializacdo (ANEEL, 2008).

2.5.1 METODOLOGIAS DE PLANEJAMENTO E FUNCOES CUSTO

Em sistemas onde ha predominancia de energia hidrelétrica e grau de regularizacéo variavel (ou seja,
ocorre a analise do nivel da capacidade dos reservatorios das hidrelétricas com uma frequéncia semanal ou
plurianual), é preciso definir a todo momento qual o nivel de geracdo de energia termoelétrica e/ou do quanto
usar agua dos reservatdrios. A geracao de energia hidrelétrica é considerada uma variavel estocastica, uma
vez que depende de condicBes hidrolégicas futuras. Uma decisdo em operacfes hidrotérmicas tem
consequéncias diretas no futuro (TOLMASQUIM, 2011). Em resumo, o nivel 6timo de operacdo de um
sistema hidrotérmico esta ligado diretamente entre a decisdo de deplecionar ou ndo os reservatérios. Tal
decisdo possui um custo imediato ligado a geracdo de energia termoelétrica, sendo indicado pela Funcdo Custo
Imediato (FCI) e um custo futuro, ligado a expectativa de despacho térmico, sendo representado pela Fungéo

de Custo Futuro (FCF). A solugéo 6tima é dada pela Equagéo 1:

d(FCI+FCF)  9FCI . QFCF
= +
av av av

Eq. 1
onde V é o volume final.

Além disso, a figura 16 ilustra o comportamento das fungdes Custo Total, Custo Imediato e Custo

Futuro.
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Figura 16: Fungdes Custo Total, Custo Imediato e Custo Futuro
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Fonte: SILVA (2012)

A Funcéo de Custo Imediado (FCI) é definida como os custos da geracdo térmica no periodo t. O
custo imediato a medida que se opta por ndo utilizar a geracdo hidrica, ou seja, quanto menor for a decisdo de
geracdo hidrica, maior serd a geracdo térmica. Dessa forma, a Fungdo de Custo Imediato varia conforme o
volume do reservatdrio. Se o volume estiver baixo, a geracao de energia estd voltada para a fonte hidrica, o
que indica um custo imediato baixo. De maneira oposta, a Funcdo Custo Futuro (FCF) esta ligada ao custo
esperado da geracgdo de energia térmica. Esta funcdo decresce a medida que o volume hidrico final aumenta,
pois havera mais recurso agua disponivel. A solucdo 6tima da equacdo ocorre no ponto V* da figura 16, onde
as derivadas da FCF e da FCI sdo iguais em modulo e a funcdo de custo € minimizada. (TOLMASQUIM,
2011)

Com base nesses calculos o planejamento da Operacdo ocorre tendo como objetivo minimizar o valor
esperado do custo total, possuindo como variadveis a geracdo hidroelétrica e termoelétrica. Para o planejamento
de médio prazo (horizonte de 5 anos), o0 modelo Newave é utilizado. Este modelo tem como objetivo
minimizar os custos de operacéo e foi desenvolvido pelo Centro de Pesquisas em Energia Elétrica (Cepel). O

modelo Newave é composto por 4 modulos basicamente (CEPEL, 2017):

e Moddulo de Calculo dos sistemas equivalentes e energias afluentes, onde os reservatérios
sdo agregados em um Unico reservatorio equivalente de energia. A capacidade de
armazenamento é estimada pela energia produzida pelo esvaziamento completo dos
reservatorios do subsistema, além de agregar as vazOes afluentes de cada subsistema em

afluéncias energéticas equivalentes.
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e Modulo de Calculo do modelo estocastico de energias afluentes — modelo GEVAZP, onde
os parametros do modelo estocastico de energias afluentes que séo utilizados nas politicas de
operagOes hidrotérmicas, é estimado.

e Modulo de Célculo da politica de operacédo hidrotérmica, onde é determinada a politica
mais econdmica para 0s subsistemas equivalentes.

e Moddulo de Simulacdo da Operacéo, onde ocorre a simulacdo do sistema ao longo do

periodo de planejamento, para os mais diversos cenarios de sequéncias hidroldgicas.

A partir do modelo obtido pelo programa Newave € possivel iniciar o planejamento de curto prazo,
sendo utilizado o modelo Decomp. Neste modelo, as usinas sdo representadas de forma individual, com
horizonte anual e discretizacdo semanal no primeiro més e mensal nos subsequentes. Além disso, este modelo
considera 0s aspectos elétricos da operacdo como restricdes e 0 seu objetivo é definir as metas de geragéo por
usina. O resultado final do modelo fornece o custo marginal de operacdo. Para finalizar o horizonte de
planejamento é utilizado o0 modelo Dessem-Pat, que calcula o despacho com horizonte de até duas semanas.
Neste modelo existe uma modelagem mais precisa da parte de transmisséo. (SILVA, 2012)
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3.0 ENERGIA EOLICA NO BRASIL

A energia edlica no Brasil teve sua primeira operacao iniciada no ano de 1992, no arquipélago de Fernando
de Noronha, sendo uma parceria entre o Centro Brasileiro de Energia Edlica e a Companhia Energética de
Pernambuco e recebendo o financiamento do Instituto Folkencenter. Nos anos seguintes, a energia eoblica
pouco se desenvolveu em funcdo da falta de politicas para o seu fomento, além do seu alto custo de tecnologia
(ABEEOLICA, 2018).

3.1 POLITICAS PUBLICAS DE INCENTIVO

Durante a crise energética do ano de 2001, foi criado o Programa Emergencial de Energia Edlica
(PROEOLICA), tendo como objetivo incentivar a contratagdo de 1.050MW de projetos energia e6lica até o
final do ano de 2003, além de tentar promover a energia edlica como uma energia complementadora sazonal
dos fluxos hidrolégicos. Entretanto, este programa nao obteve os resultados esperados e foi substituido pelo
Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA). Este programa além de
incentivar as energias renovaveis na matriz energética, foi de suma importancia para fixar as industrias de
turbinas edlicas e componentes no Brasil, exigindo um conteudo nacional para os aerogeradores frutos desse
programa (ABEEOLICA, 2018).

3.1.1 PROINFA

O Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA) foi instituido pela
Lei nimero 10.438/2002 (alterada depois pela Lei 10.762/2003) e tinha como principal objetivo ampliar a
producdo de energia elétrica gerada a partir dos ventos, da biomassa e das Pequenas Centrais Hidrelétricas (ou
PCH) (CAMILLO, 2013). Com a criacdo do PROINFA pode-se considerar duas grandes novidades para o
pais: ser um marco regulatorio especifico para as fontes de energia alternativas e a proposta de inserir essas
energias no Sistema Interligado Nacional. Este programa trouxe um sistema de garantia de preco, além de
definir uma meta de expansdo da energia eolica. Na primeira fase do programa, os precos foram garantidos
pelo sistema chamado feed in (ou sistema de cotas). De maneira geral esse sistema corrigia possiveis falhas
de mercado que pudessem impedir a competicdo entre as fontes alternativas e as fontes tradicionais
(CAMILLO, 2013). Além disso, o0 PROINFA foi baseado em um conjunto de medidas bem sucedidas em
paises pioneiros (como Alemanha e Estados Unidos) e ndo levou em conta questdes locais, como o
desenvolvimento da tecnologia, sistemas de financiamento e o nivel de confiabilidade dos investidores. Nos
paises pioneiros, houve um periodo de experimentacdo das tecnologias e de fomentagdo aos investimentos na
area, algo que o PROINFA n&o foi capaz de reproduzir (CAMILLO, 2013).
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De acordo com CAMILLO (2013), o PROINFA pode ser dividido em duas fases: a primeira, previa-
se a contratacdo de 3.300 MW de energia divididas de maneira igualitaria entre os projetos de biomassa,
energia solar, edlica e PCH. J& na segunda fase, era previsto que a participacdo das fontes agraciadas pelo
programa no consumo total deveria chegar a 10% em até 20 anos e atender a um aumento minimo de 15% do
incremento anual da demanda de energia elétrica do pais. Esta proposta de segunda fase do PROINFA foi
influenciada pelo Novo Modelo do Sistema Elétrico. Tal fato ocorreu pois 0 PROINFA baseia-se em uma
tarifa do tipo feed in, ou seja, um preco minimo é determinado para ser pago pelo produtor correspondente a
tecnologia da fonte. Ja os leildes de energia possuem como parametro 0 menor preco ofertado para o
consumidor final. Em funcdo desta incompatibilidade a segunda etapa do programa néo foi levada a diante
(SANTOS, 2017).

Além do mecanismo de preco, outras mudancas ocorreram apos a ndo-regulamentacdo do PROINFA.
No que tange as politicas de criacdo de mercado, as concessionarias de eletricidade puderam tomar parte de
investimentos em novos parques edlicos. Além disso, foi a exigida a certificacdo de viabilidade financeira dos
investidores e a incorporacdo de novos agentes financeiros, 0s quais deveriam possuir suas carteiras de
investimento monitoradas mensalmente (CAMILLO, 2013). Outra mudanca que ocorreu foi a mudanca de
indice que corrige os precos fixados nos leildes. Os precos fixados nos leilées deixaram de ser corrigidos pelo
indice IGP-M (como ocorria durante 0 PROINFA) e passaram a ser corrigidos pelo indice IPCA. Esta
mudanca trouxe maior estabilidade nos precos em dolar, uma vez que o indice IPCA é menos sensivel as
variagdes cambiais, conforme pode ser observado na figura 17. Apesar dessas mudangas, no primeiro Leilao
de Fontes Alternativas (2007), nenhum projeto de energia e6lica foi contratado em funcéo do seu alto preco.
(CAMILLO, 2013).

Figura 17: Preco dos LeilGes de Energia Eolica
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Fonte: MME (2017).
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O PROINFA tornou possivel também a realizacdo de contratos de longo prazo com a garantia de
compra da energia pela Eletrobrés. Ndo foram exigidos compromissos preé fixados de geracdo, tendo como
garantia 70% do piso da receita contratual durante todo o periodo de amortizacdo dos investimentos,
independente da quantidade de energia lancada no sistema. A alteracdo do PROINFA através da Lei
10.762/2003 proporcionou a fonte edlica e as outras fontes alternativas o beneficio da reducéo de ao menos
50% das tarifas de uso das redes de distribuicdo e transmissdao (CAMILLO, 2013).

3.2 EVOLUCAO DA ENERGIA EOLICA NO BRASIL

Em 2009 houve o primeiro leildo dedicado a comercializagdo da fonte e6lica. Este leildo, chamado
de Leildo de Energia de Reserva foi responsavel pela contratacdo de 1,8GW e permitiu que novos leilGes
ocorressem. O 2° leildo ocorreu ao final do ano de 2009 e foi responsavel pela contratacdo de usinas eolicas
com inicio de suprimento em 2012 e com prazo de contratos de 20 anos. Desde entdo, leilGes regulares de
energia eodlica vém ocorrendo no Brasil e com mais relevancia dentro deste cenario. No ano de 2013 foram
contratados 4,71GW de energia proveniente de energia edlica, sendo um recorde do setor (ABEEOLICA,
2018). Além dos recordes em geracao de energia, os leil6es de energia edlica estdo no segundo lugar no quesito
preco, tendo uma média muito competitiva, no ano de 2018. Além do ambiente regulado de leildes, a fonte de
energia edlica também é comercializada em uma proporgado menor no Mercado Livre (ABEEOLICA, 2018).

Na figura 18, é possivel observar a perspectiva de crescimento da capacidade da energia e6lica no
Brasil e que o seu crescimento efetivo iniciou a partir do ano de 2009 em funcéo de sua presenca nos leildes
de energia do pais. Além disso, a expectativa para o ano de 2019 é que a capacidade instalada alcance
15.865MW:

Figura 18: Capacidade Instalada (MW) e perspectiva para o futuro no Brasil
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Figura 19: Capacidade Instalada por regido brasileira no ano de 2019
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Fonte: ABEEOLICA (2019)

Figura 20: Percentual da Capacidade Instalada por regido brasileira
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Pela figura 19 € possivel observar que dos 14.795MW de poténcia gerados no Brasil até 0 més de
Fevereiro de 2019, 12.694.2MW séo oriundos da regido Nordeste do Brasil, 0 que corresponde a 86% do total
como pode ser visto na figura 20. A capacidade edlica do Brasil tem elevado bastante ao longo dos anos, sendo
apresentado o potencial a ser instalado de fontes edlicas e a capacidade anual de geracdo de energia por regido
na figura 21. De maneira geral, o Brasil possui uma média de ventos 2x maior que a média mundial e uma
oscilagdo de velocidade dos ventos de 5%, permitindo uma maior previsibilidade dos volumes a serem
produzidos (ANEEL, 2008b). Outro fato a se destacar € que a velocidade dos ventos é maior em periodos de
seca, 0 que pode ser levado em consideracdo para a utilizacdo de usinas e6licas em sistemas complementares
com as usinas hidrelétricas (ANEEL, 2008b).

Figura 21: Potencial edlico brasileiro
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Fonte: ANEEL (2008b)

De acordo com DINIZ (2018), no ano de 2015 as usinas eolicas contratadas neste ano podem ser

classificadas pelos seguintes ambientes de contratagcdo conforme a tabela 3:
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Tabela 3: Usinas por ambiente de contratacéo

Usinas Part. (%)
Proinfa 41 5,7
Leildo 557 77,5
ACL ou N/D 121 16,8
Total 719 -

Fonte: (DINIZ, 2018)

Ainda segundo DINIZ (2018) das 719 analisadas, 483 sdo de projetos privados e 236 sdo estatais, como

pode ser observado na tabela 4. Outro fato importante de se destacar € o nimero baixo de participacdo do

Estado no PROINFA. Tal resultado € justificado pela estrutura do programa, em que a geracao de energia €

de responsabilidade privada enquanto que a Comercializacdo e a garantia de preco ficam sob responsabilidade
do Estado (DINIZ, 2018). Apesar da baixa contratacdo através do PROINFA no ano de 2015, este trabalho ira

realizar uma avaliacdo desta politica por ela ter sido um marco no setor de energia brasileiro além de ter sido

responsavel pela regulamentacgdo das fontes alternativas.

Tabela 4: Participacdo Estatal e Privada nos Projetos

ACL ou N/D Leildo Proinfa Total
Usinas Part. (%) Usinas Part. (%) Usinas Part. (%) Usinas Part. (%)
Presenca estatal 38 314 196 35,2 2 4,9 236 32,8
Privado 83 68,6 361 64,8 39 95,1 483 67,2
Total 121 - 557 - 41 - 719 -

Fonte: (DINIZ, 2018)
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4.0 ANALISE DE INVESTIMENTO

4.1 VALOR PRESENTE LIQUIDO

Entende-se como Valor Presente Liquido (VPL) a diferenca entre o valor do investimento e o seu
custo (ROSS et al., 2013). Ele pode ser considerado também como uma medida de valor do que é criado ou
agregado hoje por um investimento que sera realizado no futuro (ROSS et al., 2013). Tal valor pode ser
calculado realizando a diferenca entre o valor presente dos fluxos de caixas futuro (ou seja, o fluxo de caixa
futuro dado uma taxa especifica — normalmente a inflacéo) e o custo do investimento. Um investimento deve
ser aceito se 0 VPL for positivo e recusado se for negativo. Para o caso de um VPL igual a zero, entende-se
que € indiferente assumir o investimento ou ndo (ROSS et al., 2013). O Valor Presente Liquido pode ser

definido entdo pela Equacéo 2:

_ vn _FC
VPL = =1 (14n)t

FCy, Eg.2
Onde:

FC, é o investimento inicial de um projeto;

FC, é o valor presente de suas entradas de caixa;

r é a taxa de investimento estabelecida pela empresa.

4.2 PAYBACK

Para complementar a analise de investimento é usual calcular o periodo de Payback de um dado
investimento. De acordo com ROSS et al. (2013), o periodo de Payback € o periodo tempo que um dado
investimento necessita para que o seu fluxo de caixa seja suficiente para recuperar o seu custo inicial. Sob esta
Otica, um investimento € aceitavel se o seu periodo de Payback for inferior a um determinado periodo de
tempo.

Uma deficiéncia do método de Payback é que este ndo leva em conta os fluxos de caixa que ocorrem
depois do periodo de Payback (GITMAN; ZUTTER, 2017). Como forma de corrigir o problema do valor do
dinheiro no tempo, ha a regra do Payback descontado. Por esta regra, os fluxos de caixa serdo descontados
conforme a taxa informada e o periodo de Payback do projeto sera definido quando a soma dos fluxos de caixa
descontados forem iguais ao investimento inicial. De maneira analoga ao Payback, um investimento é

aceitavel se o seu periodo de Payback for inferior a um determinado periodo de tempo (ROSS et al., 2013).
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4.3 TAXA INTERNA DE RETORNO

De acordo com ROSS et al. (2013) a Taxa Interna de Retorno (TIR) pode ser definida como taxa de
retorno que torna o VVPL zero. Ao calcular o TIR, busca-se encontrar uma Unica taxa de retorno que dependa
apenas dos fluxos de caixa de um determinado investimento. Por esta regra, um investimento € considerado

aceitavel se a TIR exceder ao retorno exigido.
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5.0 AVALIACAO DO MERCADO DE ENERGIA EOLICA

5.1 AVALIACAO DAS POLITICAS PUBLICAS DE INCENTIVO

Conforme ja discutido anteriormente, a energia eolica no Brasil ganhou maior representatividade
apos a implementacdo do PROINFA. Na primeira etapa do programa de incentivo, que ocorreu em 2005,
foram contratados 54 projetos referentes a energia edlica, conforme pode ser observado na tabela 5 as regides

onde estes projetos foram implantados:

Tabela 5: Numero de Empreendimentos de Energia Edlica contratados na primeira fase do PROINFA
Regiao Projetos Poténcia (MW)

Nordeste 36 805.58
Sudeste 2 163.05
Sul 16 454.29

Fonte: SANTOS (2017) adaptado de ELETROBRAS (2005)

Pela tabela 6, pode ser observado que as contratacfes finais de PCH e Edlica superaram as
expectativas. Isso decorre do fato da realocagdo da cota ndo alcangada nos projetos de biomassa, 0 que
permitiu que novos projetos de energia edlica e PCH pudessem ser contemplados. Os projetos de biomassa
ndo conseguiram contemplar por serem considerados inviaveis, pois a tarifa que o governo oferecia ndo era
capaz de cobrir os custos (DUTRA; SZKLO, 2018).

Tabela 6: Expectativa de Contratacdo e Contratagdo Final por fonte na primeira fase do PROINFA

Fonte Expectativa Contratacéo Final
Biomassa 1.100 MW 685 MW
PCH 1.100 MW 1.191 MW
Edlica 1.100 MW 1.422 MW
Total 3.300 MW 3.299 MW

Fonte: (CEBOLO, 2005) adaptado de (DUTRA; SZKLO)

Inicialmente os projetos selecionados deveriam iniciar sua operagdo até Dezembro de 2006.
Entretanto, somente 5 projetos cumpriram o prazo estabelecido. Em fungéo disso, o prazo foi adiado para 31
de Dezembro de 2008 através da lei n°® 11.075/2004. Ao final deste prazo, somente mais 6 projetos

conseguiram entrar em operacdo. Dessa forma, através da medida provisoria n® 517/2010, o prazo foi
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estendido para dezembro de 2011. Ao final deste prazo todos os projetos haviam iniciado as operacgdes
(SANTOS, 2017).

De acordo com Dutra (2007) um dos motivos para 0 atraso na entrega dos projetos decorre da
incapacidade financeira dos empreendedores, necessitando de uma revisao dos projetos. Outro fato levantado
por Dutra (2007) foi que dos 54 projetos selecionados, 32 projetos nao possuiam financiamento do BNDES,
em raz&o das dificuldades em proporcionar todas as garantias solicitadas pelo banco.

Os leildes possuem como principal caracteristica produzir pressao competitiva sobre os ofertantes de
energia e, a energia eolica por necessitar importar equipamentos e enfrentar forte concorréncia das outras
fontes alternativas mais desenvolvidas no pais, ndo conseguiam tornar a fonte mais atrativa por meio dos
leildes (CAMILLO, 2013).

A mudanca deste cenario ocorreu efetivamente a partir do ano de 2008, quando a crise mundial afetou
0 crescimento da capacidade instalada nos paises lideres do mercado, como Estados Unidos e Alemanha.
Diante disso, o mercado de turbinas e6licas foi voltado para paises em desenvolvimento, provocando uma
queda no preco da tecnologia em funcéo da entrada de fabricantes em paises como o Brasil (SANTQOS, 2017).
Neste momento o pais se tornou atrativo para os investimentos e o0 mercado comecou a se consolidar. O custo
médio dos investimentos dos parques do PROINFA eram aproximadamente R$ 6.000/kW instalado (valores
corrigidos para o ano de 2011), enquanto que o custo médio de investimentos dos empreendimentos
vencedores do leildo de 2010 era de R$ 4.100/kW instalado, representando uma redugéo de aproximadamente
30% (CAMILLO, 2013).

5.2 ANALISE DE INVESTIMENTO: ENERGIA EOLICA E ENERGIA CONVENCIONAL

Para a realizacdo desta etapa do trabalho, dois projetos com capacidades de producdo de energia
semelhantes foram escolhidos. Os projetos selecionados participaram do 2° leildo de fontes alternativas e

podem ser observados na tabela 7:

Tabela 7: Resumo dos projetos selecionados

Investimento  Receita
Tipo de Previsto Anual  Prazodo Inicio da

Empreendimento Tipo de Energia Contrato Poténcia (R$°000) (R$°000) Contrato Operacao

UNAI BAIXO HIDRELETRICA Quantidade 21,0MW  124.763,00 8.128,16 30 anos 2013
(PCH)

SETE , Disponibilidade  28,8MW  129.600,00 14.508,75 20 anos 2013
EOLICA
GAMELEIRAS

Fonte: do autor, adaptado de ANEEL Edital 007/2010
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Notas: 1) Entende-se como uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH), usinas que apresentam uma poténcia entre 5 ¢ 30 MW e
possuem menos de 13m?2 de area de reservatorio (ABRAPCH, 2019). 2) O célculo da Receita Anual da Usina de PCH foi feita da
seguinte forma: NUmero de Lotes Contratados x 0,1 MWmédio x Prego de Venda (R$/MWh) x Nimero de horas em 1 ano. 3) As

informacoes relacionadas a receita anual da Energia E6lica foram obtidos no Edital 007/2010.

5.2.1 ANALISE DO PAYBACK E TAXA INTERNA DE RETORNO:

Para os célculos do Payback e da Taxa Interna de Retorno foi elaborado um fluxo de caixa de ambos
0S projetos com as suas respectivas receitas corrigidas pelo IPCA do ano em guestdo. Além disso, de acordo
com Laurencel, Filho (2013) por se tratarem de projetos com prazos diferentes, toda a andlise deve ser
realizada utilizando o Método do Mdltiplo Comum para o periodo. Portanto, foi feita uma analise de 60 anos
para os projetos. A depreciacdo dos investimentos foi descontada somente até o prazo do contrato, uma vez
que ndo faria sentido depreciar por 60 anos as usinas. Importante ressaltar que os contratos sdo passiveis de
renovacgdo, mas por limitagdes do trabalho esta possibilidade foi desconsiderada. Outro fato desconsiderado
por falta de informacéo foi os custos de operacdo de ambas as usinas. Além disso ndo estéo sendo consideradas
variagfes nos precos de mercado, de modo que a receita seja constante durante todo o periodo analisado. As

tabelas 8 e 9 mostram os resultados obtidos da analise de cada projeto:

Tabela 8: Resultados obtidos do Projeto E6lico
PROJETO EOLICO SETE GAMELEIRAS

Payback 11 anos
VPL (Valores em 150.062,9
R$°000)
TIR 9,8%

Fonte: do autor

Tabela 9: Resultados obtidos do Projeto Hidrelétrico
PROJETO PCH UNAI BAIXO

Payback 14 anos
VPL (Valores em 72.869,6
R$’000)
TIR 7,2%

Fonte: do autor
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5.3 RESULTADOS ALCANCADQOS

No que tange as politicas de incentivo, com as informaces obtidas pode-se concluir que o governo
ndo levou em conta as condicdes iniciais do pais, o que até aquele momento tornava a politica
ineficiente. As empresas aqui instaladas ainda ndo detinham tecnologia para o desenvolvimento abaixo
do custo da estrutura e as que foram aprovadas na primeira fase do PROINFA n&do possuiam capacidade
financeira suficiente para entregar o projeto dentro do prazo programado. A partir da crise global no
ano de 2008, o Brasil se tornou atrativo para empresas estrangeiras o que motivou a instalagcdo de novas
inddstrias no pais. Dai em diante, a politica fluiu como deveria.

Com relacdo a andlise de investimento, o Projeto Edlico Sete Gameleiras possui um Payback de
11 anos, um Valor Presente Liquido (VPL) de 150.062.900,00 e uma Taxa Interna de Retorno (TIR)
de 9,8%. Ja o Projeto PCH Unai Baixo possui um Payback de 14 anos, um Valor Presente Liquido
(VPL) de 7,2%. Sob a perspectiva conceitual, ambos os projetos séo satisfatrios para a realizacdao do
investimento. Entretanto, ao comparar ambos 0s investimentos o projeto Eélico traz um Payback em
um menor espaco de tempo e sua Taxa Interna de Retorno é 2,6% maior ao ser comparado com o
projeto da PCH.
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6.0 CONCLUSOES

Ao final deste trabalho chega-se a conclusdo que as politicas implementadas pelo Governo s6 foram
bem sucedidas quando o nivel tecnoldgico e da indUstria no pais estiveram compativeis com a realidade
mundial. Se o cenario de crise mundial ndo tivesse ocorrido no periodo, é provavel que o PROINFA néo teria
sido bem sucedido, uma vez que sua estruturacdo foi baseado em medidas bem sucedidas dos paises pioneiros
sem considerar os aspectos locais.

Com relacdo a analise de investimento, dada as limitagdes do trabalho, é interessante notar que
mesmo havendo a necessidade um investimento maior para a constru¢do de uma usina edlica, o seu periodo
de Payback é inferior ao periodo de Payback do projeto de PCH e ainda possui uma Taxa Interna de Retorno
2,6% maior. Esse resultado reforca as boas condi¢fes que 0 pais possui no presente momento em ampliar 0s
investimentos nesta fonte. Soma-se a isso o potencial edlico do pais, potencial este que néo é utilizado em sua
totalidade. O momento favorece novas instalacdes e cada vez mais as discusses das matrizes energéticas sao
trazidas para o debate.

Como recomendacéo de novos trabalhos, sugere-se avaliar outro mercado que possui um crescimento
tdo expressivo quanto o da energia edlica no Brasil: energia solar. Os dados levantados neste trabalho indicam
que esta fonte possui potencial em assumir um papel de destaque na matriz energética nacional. Outro ponto
relevante para pesquisas futuras seria a realizacdo de um paralelo entre 0 PROINFA e as politicas elaboradas
pelos paises pioneiros (como Alemanha e Estados Unidos). A partir deste paralelo, entender os pontos fortes
e fracos de cada um e fazer uma analise contextualizada de modo que se avalie a atual politica de incentivo
no Brasil. Por fim, indica-se realizar um estudo de como ocorreu o fomento de pesquisa e desenvolvimento

para as tecnologias da industria e6lica e de que maneira elas podem reduzir 0s seus custos.
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ANEXO B - FLUXO DE CAIXA PROJETO UNAI BAIXO

IPCA 5.90% 6.50%) 5.83% 5.91% 6.40% 10.67% 6.28% 2.94%; 3.74% 3.74%; 3.74% 3.74%; 3.74%; 3.74%) 3.74%; 3.74%
2010 2011 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Depreciagdo 0.0 0.0 0.0 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,4763 12,476.3 12,476.3 12,4763 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,4763
Receita 0.0 0.0 0.0 8,128.2 8,648.4 9,571.1 10,172.2 10,471.3 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9
Lucro Bruto 0.0 0.0 0.0 (4,348.1) (3,827.9) (2,905.2) (2,304.1) (2,005.0) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4)
Imposto de Renda 0.0 0.0 0.0 (1,652.3)  (1,454.6)  (1,104.0) (875.6) (761.9) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1)
% do Imposto 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38%
Receita Liquida 0.0 0.0 0.0 (2,695.8) (2,373.3) (1,801.2) (1,428.5) (1,243.1) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3)
Adicionando novamente: Depreciagdo 0.0 0.0 0.0 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3
Removendo: Investimento Inicial (124,763.0) 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
Free Cash Flow (124,763.00) o < 9,780.45 10,102.98 10,675.10 11,047.76 11,233.18 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99
Fluxo de Caixa Acumulado (124,763.0) (124,763.0) (124,763.0)  (114,982.5) (104,879.6) (94,204.5) (83,156.7) (71,923.5) (60,447.5) (48,971.5) (37,495.6) (26,019.6) (14,543.6) (3,067.6) 8,408.4 19,884.4
Periodo de Payback I 10 1.0 10 10 1.0 10 1.0 1.0 10 1.0 1.0 1.0 1.0 03 00
IPCA 3.749 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.749 3.74% 3.749 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74%
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2034 2035 2036 2037 2038 2039 p L) 2041
Depreciagdo 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Receita 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9
Lucro Bruto (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) (1,613.4) 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9 10,862.9
Imposto de Renda (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) (613.1) 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9
% do Imposto 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38%
Receita Liquida (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) (1,000.3) 6,735.0 6,735.0 6,735.0 6,735.0 6,735.0 6,735.0
Adicionando novamente: Depreciagdo 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 12,476.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Removendo: Investimento Inicial 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Free Cash Flow 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 11,475.99 6,735.00 6,735.00 6,735.00 6,735.00 6,735.00 6,735.00
Fluxo de Caixa Acumulado 31,360.4 42,836.4 54,312.4 65,788.4 77,264.4 88,7403 100,216.3 111,692.3 123,168.3 134,644.3 146,120.3 157,596.3 169,072.3 180,548.3 187,283.3 194,018.3 200,753.3 207,488.2 2142232 220,958.2
Periodo de Payback 00 0.0 00 0.0 00 00 00 00 0.0 00 00 00 00 0.0 00 00 00 0.0 00 00
IPCA| 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.749 3.749 3.74% 3.749 3.74% 3.74% 3.74% 3.749 3.74% 3.74% 3.74% 3.749 3.74% 3.74% 3.74% 3.749 3.74% 3.74% 3.74% 3.74%
2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065 2066 2067
Depreciagdo 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Receita 108629 10,8629 10,8629 10,8629 10,8629  10,862.9 10,8629 10,8629 10,8629 10,862.9 10,862.9 10,8629 10,8629 10,8629 10,862.9 10,862.9 10,8629 10,8629 10,8629 10,862.9 10,862.9 10,8629 10,8629  10,862.9
Lucro Bruto 10,8629 10,8629 10,8629 10,8629 10,862.9  10,862.9 10,8629 10,8629 10,8629 10,862.9 10,8629 10,8629 10,8629 10,8629 10,862.9 10,862.9 10,8629 10,8629 10,8629 10,862.9 10,8629 10,8629 10,8629  10,862.9
__‘JUOwnO de Renda 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,1279 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9 4,127.9
% do Imposto 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38%
Receita Liquida 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350 67350
Adicionando novamente: Depreciagdo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Removendo: Investimento Inicial 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Free Cash Flow 673500 673500 6735.00 673500 673500 673500 673500 673500 673500 673500 673500 673500 673500 673500 673500 673500 673500 6,735.00 6,735.00 673500 673500 673500  6,735.00  6,735.00

Fluxo de Caixa Acumulado
Periodo de Payback

227,6932

00

234,428.2

00

241,163.2

00

247,898.2

00

254,633.2

00

261,368.2

00

268,103.2

00

274,838.2

00

281,5732

00

288,308.2

00

295,043.2

00

301,7782

00

3085132

00

3152482

00

321,983.2

00

3287182

00

335,453.2

00

342,188.2

00

348,9232

00

355,658.2

00

362,393.2

00

369,128

00

375,863.2

00

382,598.1

00
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ANEXO C - FLUXO DE CAIXA PROJETO SETE GAMELEIRAS

IPCA 5.90% 6.50%) 5.83% 5.91% 6.40% 10.67% 6.28% 2.94% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74%
2011 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Depreciagdo 0.0 0.0 0.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0
Receita 0.0 0.0 0.0 14,508.8 15,437.3 17,084.5 18,157.4 18,691.2 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3
Lucro Bruto 0.0 0.0 0.0 1,548.8 2,477.3 4,124.5 5,197.4 5,731.2 6,430.3 6,430.3 6,430.3 6,430.3 6,430.3 6,430.3 6,430.3 6,430.3
Imposto de Renda 0.0 0.0 0.0 588.5 941.4 1,567.3 1,975.0 2,177.9 2,443.5 2,4435 2,4435 2,4435 2,4435 2,443.5 2,443.5 2,443.5
% do Imposto 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38%
Receita Liquida 0.0 0.0 0.0 960.2 1,535.9 2,557.2 3,222.4 3,553.3 3,986.8 3,986.8 3,986.8 3,986.8 3,986.8 3,986.8 3,986.8 3,986.8
Adicionando novamente: Deprecia¢do 0.0 0.0 0.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0
Removendo: Investimento Inicial (129,600.0) 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
Free Cash Flow (129,600.00) - - 13,920.23 14,495.93 15,517.17 16,182.37 16,513.35 16,946.76 16,946.76 16,946.76 16,946.76 16,946.76 16,946.76 16,946.76  16,946.76
Fluxo de Caixa Acumulado (129,600.0) (129,600.0)  (129,600.0)  (115,679.8) (101,183.8) (85,666.7) (69,484.3) (52,971.0) (36,024.2) (19,077.4) (2,130.7) 14,816.1 31,762.8 48,709.6 65,656.3 82,603.1
Periodo de Payback I 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
IPCA 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.749 3.74% 3.74% 3.74% 3.74% 3.749% 3.74% 3.74%
2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
12,960.0 12,960.0 12,960.0 12,960.0
Receita 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3
Lucro Bruto 6,430.3 6,430.3 6,430.3 6,430.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3
Imposto de Renda 2,4435  2,4435 24435 24435 73683  7,3683  7,3683 73683 73683 73683 73683 73683  7,3683  7,3683 73683 73683 73683  7,3683  7,3683  7,3683
% do Imposto 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38%
Receita Liquida 3,986.8 3,986.8 3,986.8 3,986.8 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0
Adicionando novamente: Depreciagdo 12,960.0 12,9600  12,960.0  12,960.0 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
Removendo: Investimento Inicial 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Free Cash Flow 16,946.76 16,946.76 16,946.76 16,946.76 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96
H_EXO &m hmmxm >ﬂ=3=_m&° 99,549.9 116,496.6 133,443.4 150,390.1 145,465.3 162,412.1 157,487.3 174,434.0 169,509.2 186,456.0 181,531.2 198,478.0 193,553.2 210,499.9 205,575.1 222,521.9 217,597.1 234,543.8 229,619.0 246,565.8
Periodo de Payback 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00

IPCA

Depreciagdo

2047

2048

2049

2050

2051

2052

2053

2054

2055

2059

2060

2061

2062

2063

2064

2065

2066

2067

2068

Receita 19,3903 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3
Lucro Bruto 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3 19,390.3
Imposto de Renda 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3 7,368.3

% do Imposto 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38%
Receita Liquida 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0 12,022.0
Adicionando novamente: Deprecia¢do 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Removendo: Investimento Inicial 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Free Cash Flow 12,021.96  12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96 12,021.96

Fluxo de Caixa Acumulado
Periodo de Payback

241,641.0

00

258,587.7

00

253,662.9

00

270,609.7

00

265,684.9

00

282,631.7

00

277,706.9

00

294,653.6

00

2897288

00

306,675.6

00

301,7508

00

3186975

00

3137727

00

3307195

00

3257947

00

342,7414

00

3378166

00

354,763.4

00

3498386

00

366,785.4

00

3618606

00

3788073

00

3738825

00

3908293

00





