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7.
Conclusodes e sugestdes para pesquisar posteriores

7.1.
Conclusoes

O cenério para a industria edlica no Brasil e no mundo apresenta-se com
uma tendéncia de alta de curto e longo prazo, principalmente quando se
relaciona o seu crescimento, a uma visdo de desenvolvimento econdmico em
bases sustentaveis. H4 uma percepcao crescente na sociedade brasileira que
nao é viavel sob o ponto de vista ambiental a expansdo da matriz energética
brasileira com base em empreendimentos que utilizam combustiveis fésseis
como fonte de energia ou fontes cujo processo de implantacdo e operacdo
geram grandes impactos ambientais, como as hidrelétricas com os grandes
reservatérios de regularidade. Por conta disso, o0 mote da sustentabilidade tem
orientado as politicas publicas em muitos paises, inclusive no Brasil, no sentido
de fomentar outras fontes de energia, com menos impacto ambiental nas suas

respectivas matrizes energéticas.

No caso brasileiro, cuja matriz elétrica € predominantemente hidro-térmica,
onde a participacdo das hidricas ultrapassa os 70% e as térmicas funcionam
como Merchant, ou seja, sdo acionadas quando os estoques de agua
encontram-se em niveis criticos, as duas principais razbes para fomento das
fontes alternativas séo: o custo financeiro e ambiental referente ao acionamento
das térmicas e a dificuldade de licenciamento ambiental de hidricas com grandes
reservatorios de regularizacdo que sdo muito importantes para a seguranca

energética do sistema devido aos seus grandes volumes de estocagem de agua.

Neste contexto, h4 um grande espaco para crescimento das fontes
alternativas de energia, dentre as quais destaca-se a fonte edlica. Visando dar
suporte a este potencial de crescimento e diversificacdo da matriz, existe no
Brasil uma estrutura de incentivos as fontes alternativas, que dentre outros, inclui
o financiamento publico para fomento da fonte e diversificacdo da matriz elétrica

brasileira. Estritamente em relacdo ao incentivo via financiamento publico, a
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evolugdo do apoio financeiro do BNDES, mencionado no tépico 5.3.2.,
aumentando os prazos e reduzindo as taxas de juros representa um exemplo de
politica publica de fomento as fontes alternativas. Adicionalmente existem outros
incentivos, como procedimentos mais céleres de licenciamento ambiental como
0 RAS — Relatério Ambiental Simplificado em alguns estados brasileiros, em
substituicdo ao EIA/RIMA. Os incentivos tributarios como o REIDI — Regime
Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura e a reducéo de
50% da TUSD e TUST no caso de parques com energia assegurada até 30 MW.
Todos esses incentivos, além do PROINFA e da entrada progressiva de novos
fabricantes e do nimero de projetos e grupos econdmicos participantes dos
leildes, aumentaram a competitividade da fonte edlica, materializada na reducgéo

de precos apresentados na Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada..

Outro fator que se buscou demonstrar durante este estudo, para projetos
que visam participar do mercado regulado brasileiro (ACR), é a estruturacédo de
projetos via Project Finance, como uma alternativa mais viavel para alcancar
este objetivo. Ressaltando que o ACR utliza como instrumento para a
concessao deste servigo publico, o leildo de energia com contratos de compra e

venda de energia (PPA) de longo prazo.

Cabe ressaltar que o contrato de compra e venda de longo prazo
representa o fator mais relevante para a escolha do Project Finance, em relacao
ao financiamento corporativo direto, pois uma previsdo de geracdo de caixa
futuro do projeto, durante todo periodo de amortizacdo do crédito, possibilita uma
maior alavancagem e longos prazos para amortizacdo, que se caracterizam

como 0s principais atrativos desta modalidade de captacéo.

Portanto, os patrocinadores necessitam dar a devida atencdo a inUmeros
detalhes, antes da fase de construcdo da central edlica propriamente dita.
Devem efetuar lances coerentes com o fator de capacidade do empreendimento
e sua respectiva estrutura de custos e receitas projetados. A escolha de
construtores e operadores saudaveis financeiramente e experientes em projetos
de mesma natureza é muito importante para prevenir sobre-custos na
construcdo e atrasos na conclusdo, com reflexos na entrada em operacdo
comercial que podem prejudicar o projeto de forma relevante, além da
indisponibilidade da central edlica por falhas de operacéo. Dar a devida atengéo

as questdes fundiarias, principalmente em relacéo a serviddo de passagem das
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linhas de transmisséo é de suma importancia para prevenir atrasos relacionados

a conexao do parque.

Adicionalmente, a escolha do aerogerador deve ser adequada ao layout do
parque (micrositing), verificando também o efeito esteira’ dentro do sitio do
parque, como também em relacdo a possiveis parques limitrofes. Ressaltando a
imprescindibilidade de uma correta e eficiente estruturacdo da operacdo de
Project Finance, para que se possam obter as melhores condi¢cbes de
financiamento, pois estas varidveis possuem impacto importante no custo do

empreendimento, materializando-se através dos prazos, taxas e alavancagem.

Pela analise dos gréficos das variaveis de investimento, financiamento e
atraso foram verificados os comportamentos dos principais fatores que
influenciam o processo de instalacdo de uma central edlica no Brasil, conforme
destacado nos 2 paragrafos acima. A matriz de risco, apresentada na secao 6.5,
visa caracterizar a imprescindibilidade de um correto e amplo planejamento do
projeto, em todos os seus aspectos, em face da multiplicidade dos riscos a que
estdo expostos 0s projetos de parques edlicos no Brasil. Como resultado da
analise conjunta das variaveis de investimento na secao 6.2, verifica-se que o
fator de capacidade apresentou o maior impacto de redug&o no VPL do projeto,

seguido em ordem decrescente pelo preco, custo do EPC e custo de O&M.

Fica patente pelo exercicio acima que o empreendedor deve dar maior
énfase no planejamento e desenvolvimento do seu parque edlico aos aspectos
que potencialmente podem afetar mais a rentabilidade do seu projeto, com o
objetivo de implantar a sua central edlica com o melhor retorno possivel para os
seus investimentos. Logo, deve ter em conta principalmente o alto grau de
incerteza em relagdo a geracao efetiva e a contratada num horizonte de 20 anos
de contrato, pois a venda de energia feita com base num fator de capacidade
incorretamente medido representa para qualquer parque edlico o fator de risco

mais relevante a ser considerado.

Portanto, ap0s a andlise do impacto das variaveis de investimento,

financiamento e atraso, demonstrados graficamente na analise de sensibilidade,

1 A perturbacado sofrida pelo vento ao passar por uma turbina edlica, gera uma

modificacdo das caracteristicas do vento a ser aproveitado pela préxima turbina
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respectivamente nas sec¢fes 6.2, 6.3 e 6.4 em seus respectivos cenarios de
estresse, concluiu-se objetivamente que um mau planejamento e a falta de uma
analise criteriosa dos riscos e seus respectivos mitigadores podem ter impacto

relevante para a rentabilidade e viabilidade de um empreendimento edlico.

7.2.
Sugestbes para Pesquisas Posteriores

Como o presente estudo ndo exaure o tema, muitas outras pesquisas
podem ser empreendidas com o objetivo de complementa-la. Como sugestdo
para novas pesquisas, propde-se a utilizacdo de métodos estocasticos, como a
simulacdo de Monte Carlo, através da utilizacdo de softwares de gestao de risco,
para aferir sua distribuicdo probabilistica e captar de forma mais apurada o
ambiente repleto de incertezas que compde uma decisdo de investimento,
ampliando desta forma o aspecto puramente deterministico das andlises de

sensibilidade.

O uso das simulagBes de Monte Carlo, com a distribuigcdo probabilistica
dos resultados, por meio de um software de gestédo de risco, € utilizado devido a
necessidade de andlise das interagbes entre as variaveis do investimento, para
descrever com maior amplitude, como 0s riscos inerentes aos projetos
participantes dos leildes de energia (variaveis de entrada), podem afetar a
rentabilidade (varidveis de saida) do empreendimento edlico. Esta metodologia
proporciona uma perspectiva consistente e cientificamente embasada para poder
caracterizar um comportamento geral de risco, generalizavel para todos os

projetos de geracéo edlica para o mercado regulado brasileiro.

A definicdo béasica da simulacdo de Monte Carlo é simular os mais diversos
cendrios, através de processos estocasticos, para a variavel que se deseja
analisar. Ele € um instrumento muito Util para inferir o comportamento das
variaveis de investimento considerando as incertezas. Os processos
estocasticos se originam de processos ndo deterministicos, e a partir de
distribuicdes de probabilidade vao sorteando valores para as variaveis sujeitas a

incertezas, até que esse processo aleatdrio alcance estimativas confiaveis.
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Esta andlise estatistica tem como objetivo incorporar a incerteza como
elemento inerente a uma decisdo de investimento, visando posicionar 0
patrocinador do projeto em relacdo ao risco associado as diversas alternativas

ou formas de empreender o projeto.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1112834/CA




