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Resumo 

 

Martins, Alexandre Sandre; Gomes, Leonardo Lima. Project Finance 

Aplicado ao Setor de Geração de Energia Elétrica Brasileiro – Fontes 

Alternativas: Análise dos Riscos e Mitigadores em Projetos de Energia 

Eólica. Rio de Janeiro, 2013. 161p. Dissertação de Mestrado - 

Departamento de Administração, Pontifícia Universidade Católica do Rio de 

Janeiro. 
 

O uso do Project Finance, como instrumento de viabilização na 

estruturação de empreendimentos intensivos de capital, é uma alternativa 

eficiente em relação ao financiamento corporativo no setor de infraestrutura. O 

presente trabalho tem o propósito de analisar a aplicabilidade dessa ferramenta 

de estruturação financeira no setor elétrico brasileiro por meio da análise dos 

riscos envolvidos em projetos de implantação de usinas de geração eólica. Com 

a finalidade de aferir quais riscos são mais relevantes em projetos dessa 

natureza e como estes podem ser mitigados, simulou-se diversas variáveis 

tendo-se como base o modelo de leilões de venda de energia nova utilizada no 

Brasil. A pesquisa envolveu o levantamento e ranqueamento dos riscos 

envolvidos na implantação de projetos eólicos, e a mensuração dos seus 

impactos sobre o valor presente líquido (VPL) de tais empreendimentos. Para 

tal, realizou-se um estudo de caso a partir de um exemplo numérico 

demonstrando-se a relevância dos diversos riscos apresentados. Os resultados 

obtidos demonstram que o fator de capacidade de geração de energia de uma 

usina eólica é a variável com maior potencial de redução do VPL do projeto, 

sendo, portanto, o risco mais relevante. A incerteza em relação à quantidade de 

energia efetivamente gerada, considerando um horizonte de 20 anos de 

contratação de energia, representa um fator de risco preponderante a qualquer 

parque eólico, conforme apresentado em gráficos no presente estudo. A 

pesquisa também conclui que o preço de comercialização da energia gerada, os 

custos de construção e as despesas de operação e manutenção dos parques 

eólicos têm um peso considerável na viabilização financeira dos projetos. 

Portanto, após a avaliação dos impactos das variáveis investimento, 

financiamento e atraso sobre as projeções financeiras, demonstrados por meio 

de análises de sensibilidade ao longo das seções 6.2, 6.3 e 6.4, conclui-se que a 
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falta de planejamento e de uma análise criteriosa dos riscos e de seus 

respectivos mitigadores podem deteriorar a rentabilidade e até comprometer a 

viabilidade financeira de um empreendimento eólico. 
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Abstract 

 

Martins, Alexandre Sandre; Gomes, Leonardo Lima (Advisor). Project 

Finance in the Power Generation Sector – Alternative Source: 

Analyzing the risks and mitigation of wind power projects. Rio de 

Janeiro, 2013. 161p. MSc. Dissertation - Departamento de Administração, 

Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

 

 

The use of project finance as a tool for structuring capital intensive projects, 

is an efficient alternative in relation to corporate financing in the infrastructure 

sector. This study aims to analyze the applicability of this tool in the Brazilian 

power sector through risk and mitigation analysis involved in the implementation 

of wind power plants. In order to verify which risks are most relevant in such 

projects and how these can be mitigated, was simulated with the most common 

variables based on the model of auctions of new energy used in Brazil.  

The research involved a survey and ranking of risks involved in the 

implementation of wind power projects, and measuring their impact on the net 

present value (NPV) of such enterprises. For this purpose, was performed a case 

study from a numerical example demonstrating the relevance of the various risks 

presented. The results demonstrate that the capacity factor of power generation 

from a wind  power plant is the variable with the greatest potential for reducing 

the NPV of the project, therefore, the most significant risk. The uncertainty 

regarding the amount of energy actually generated, considering a 20-year energy 

contract, represents a relevant risk factor to any wind power projects, as shown in 

graphs in this study. The research also concludes that the trading price of energy 

generated, construction costs and the costs of operation and maintenance of these 

enterprises have considerable weight in the financial viability of the projects. 

Therefore, after assessing the impacts of the variables investment, financing and 

delay on the financial projections, demonstrated through sensitivity analyzes 

along sections 6.2, 6.3 and 6.4, it is concluded that the lack of planning and a 

thorough analysis of the risks and their mitigation can deteriorate the profitability 

and even jeopardize the financial viability of a wind power project. 
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