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Resumo

Pantoja, Caroline da Silva; Teixeira, José Paulo (Orientador). Teoria das
Opcdes Reais: Uma Abordagem em Energia Edlica. Rio de Janeiro,
2013. 139p. Dissertacio de Mestrado — Departamento de Engenharia
Industrial, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O Setor Elétrico Brasileiro (SEB) vem passando por diversas mudangas. A
reforma iniciada em 1993 implicou na alteracdo da caracteristica do setor de ser
até entdo majoritariamente estatal. As alteragdes no SEB nos anos de 2003 e 2004
implementaram os chamados Ambientes de Contratacdo Regulado e Livre,
respectivamente ACR e ACL. Recentemente, mais mudangas estruturais
marcaram o SEB com a nova Lei de n° 12.783/13, que trata da renovacdo das
concessdes do setor. Neste contexto, destacam-se os empreendimentos eolicos e
seu aumento de participacdo na matriz elétrica brasileira. A matriz elétrica
brasileira permanece majoritariamente hidrica, contudo o segmento edlico tem se
destacado nos leildes de energia, apresentando com frequencia pregos mais
competitivos que projetos de Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs) e térmicas
movidas a biomassa. Desta forma, dada a importancia crescente da fonte edlica de
energia, o presente trabalho propde a aplicacdo de um modelo de avaliagao de
uma planta edlica em condi¢des de incerteza, com a utilizacdo da Teoria das
Opgoes Reais. A flexibilidade abordada no trabalho em tela foi incorporada na
escolha do mecanismo de venda da energia gerada. Neste sentido, considerou-se
que o montante de energia ndo negociado no ACR (através de Leiloes regulados)
podera ter a opcao de ser negociado em contratos bilaterais no ACL ou liquidado
no mercado de curto prazo ao Preco de Liquida¢do de Diferencas (PLD). Os
resultados indicaram um aumento no valor do projeto com a inclusdo desta

flexibilidade.

Palavras-chave

Energia edlica; Setor elétrico brasileiro; Teoria das Opg¢des Reais;

Simulacdo Monte Carlo; Comercializacdo de energia.
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Abstract

Pantoja, Caroline da Silva; Teixeira, José Paulo (Advisor). Real Option
Theory: An Approach to Wind Power. Rio de Janeiro, 2013. 139p. MSc.
Dissertation — Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The Brazilian Electric Power Industry (SEB) has been going through many
changes. The reform begun in 1993 resulted in a modification on characteristics of
this sector that was mainly controlled by the government until that time. The
changes in SEB occurred in 2003 and 2004 resulted in the creation of the
Regulated Contracting Environment (ACR) and the Free Contracting
Environment (ACL). Recently, new modifications happened in this sector with the
law number 12.783/13, which regulates the Renovation of Concessions in the
sector. In this context, it can be highlighted the wind power projects and their
increasing participation in Brazilian electricity generation matrix. The Brazilian
electricity generation matrix is still concentrated in hydroelectrical generation.
However, wind power plants have been standing out in the last auctions, with
more competitive prices than Small Hydro Power (PCH) and biomass projects.
Therefore, considering the increasing importance of wind power source, this work
proposes the application of an investment model under uncertainty for evaluating
a wind power plant using the Real Option Theory. The flexibility used in this
work refers to the choice of the mechanism for selling the generated energy. In
this sense, it was assumed that the amount of generated energy which wouldn’t be
contracted in the ACR could have the possibility of being negotiated in contracts
in the ACL or it would be sold in the short-term market through the Differences
Settlement Price (PLD). Results indicate an increase in the project value with the

inclusion of this flexibility.

Keywords
Wind Power; Brazilian Electric Power Industry; Real Option Theory;
Monte Carlo Method; Energy Selling.
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1

Introducéao

A energia edlica vem apresentando um aumento de sua participagcdo no
mundo, a capacidade instalada total no final de 2011, conforme Relatério de 2011
(Global Wind 2011 Report) publicado pela Global Wind Energy Council (GWEC)
era de 237.669 MW. No Brasil, embora a matriz elétrica seja predominantemente
hidraulica, a participacdo deste segmento vem se intensificando. Nos leildes
recentes de compra e venda de energia elétrica, os empreendimentos edlicos
Figuraram-se vencedores € se mostraram mais competitivos em termos de preco
do que, por exemplo, os projetos a biomassa ou mesmo projetos de Pequenas

Centrais Hidrelétricas (PCHs).

O aumento significativo de participagdo no setor elétrico implica em novas
oportunidades de investimento. Tais oportunidades exigem a analise de
viabilidade por parte dos empreendedores e a captura do valor destas, o que por
vezes os métodos tradicionais de avaliacdo nao sdo capazes de fazer. O presente
trabalho tem o objetivo de capturar o valor da flexibilidade, através da Teoria das

Opcdes Reais (TOR), que projetos desta natureza podem apresentar.

A presente dissertagdo apresentard, dentre outros aspectos, a analise de uma
op¢do de venda de energia produzida por uma planta edlica no Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL) ou liquidagdo da mesma no Mercado de Curto Prazo

(MCP), trata-se, portanto, de uma opg¢ao de switch/troca.

Neste sentido, considerou-se que o gerador vendera a maior parte de sua
energia no ACR (Ambiente de Contratacdo Regulada), ambiente este onde nao
foram consideradas opg¢des. O montante ndo negociado no ACR, o gerador podera
vender no ACL em contratos bilaterais de 1 ano ou ao PLD. Para isto, montou-se

uma sequencia de 20 opgdes europeias.

Os resultados obtidos visam auxiliar a tomada de decisdo de
empreendedores, com o intuito de tentar capturar o impacto no valor do projeto na

presenca de tal flexibilidade.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1021700/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1021700/CB

17

Esta dissertagdo foi organizada em 7 capitulos. O presente capitulo pretende

informar o objetivo principal do trabalho em tela.

O segundo capitulo abordara a Teoria das Opgdes Reais, onde serdo
apresentadas as discussdes envolvendo a Teoria Tradicional para Analise de
Projetos, os tipos de opgdes e o arcabouco tedrico que envolve a metodologia da

Teoria das Opgoes Reais.

O terceiro capitulo apresentara a energia eolica e seu panorama no mundo.
O intuito deste capitulo ¢ elucidar as questdes técnicas da energia eolica, como
por exemplo, os componentes dos aerogeradores, as tecnologias existentes. Por
fim, o capitulo procura mostrar o panorama do setor edlico no mundo, com
destaque para os paises que mais se destacam neste segmento: China, Estados

Unidos, Alemanha, Espanha e [ndia.

O quarto capitulo trarda a evolugdo do segmento edlico brasileiro.
Primeiramente, ilustrando o historico do setor elétrico no Brasil para em seguida

analisar a inser¢ao desta fonte no contexto brasileiro.

No quinto capitulo serd apresentado o estudo de caso de uma planta edlica
na presenca de uma opc¢do de switch (mix de contratos de venda com a
flexibilidade na venda de parte de sua energia). O capitulo comec¢a dando um
panorama sobre os leildes no Brasil e tratara, em mais detalhe, o leildo especifico
considerado para o estudo de caso. Em seguida, sdo apresentadas as premissas do
fluxo de caixa, a modelagem e os processos estocasticos considerados. Por fim o

impacto no valor do projeto.

O sexto capitulo trard as conclusdes e sugestdes para futuros trabalhos a

serem desenvolvidos no assunto.

Por fim, no sétimo capitulo serdo apresentadas as referéncias bibliograficas.
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2

Teoria das Opc¢obes Reais

Uma Opg¢do Real (OR) ¢ um direito e ndo obrigacdo, para tomada de
decisdo, a um custo pré-determinado chamado preco de exercicio, por um periodo
de tempo para o exercicio da opcdo. No caso mais simples de analogia com
opcdes financeiras, o valor da opcdo real depende de seis varidveis basicas, a
saber: o valor do ativo base, o preco de exercicio, o tempo de expiragdo da opgao,
o desvio padrao do valor do ativo base, a taxa livre de risco ao longo da vida da
op¢do e a taxa percentual de distribuicdo de dividendos (fluxos de caixa do

projeto) que podem ser pagos pelo ativo base. (Copeland e Antikarov, 2003).

Os métodos mais tradicionais para avaliagdo de projetos sao os mais
utilizados, com destaque para o método do VPL (Valor Presente Liquido, ou Net
Present Value) e da TIR (Taxa Interna de Retorno). Neste sentido, a Teoria das
Opcdes Reais se mostra como uma metodologia mais moderna para aplicagdo em
analise de projetos e decisdes sob incerteza. Esta Teoria complementa as

ferramentas corporativas de analise econdmica de projetos ja utilizadas.

Segundo Titman e Martin (2008), a teoria das opgdes reais auxilia na anélise
de um projeto toda vez que se verificam duas condi¢des: (1) um ambiente de
incerteza; e (2) o administrador pode responder as mudancgas de cenarios alterando
a trajetdria pela qual investimento ¢ implementado, o que significa flexibilidade
gerencial. Dixit & Pindyck (1994) mencionam uma terceira condicao,
irreversibilidade do investimento. Ou seja, ¢ util se pensar em opgdes reais,
quando se tem escolhas (opgdes) que podem ser feitas antes de um investimento
ser implementado e/ou escolhas (op¢des) que estdo disponiveis quando o projeto

jé estd em operacao.

Sao diversos os tipos de incertezas, tais como incertezas econdmicas,

correlacionadas aos movimentos gerais da economia (modelada com processos
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estocasticos). Existem também as incertezas técnicas e estratégicas, esta ultima

: N 1
relacionada a acdo de outras empresas .

No que tange ao segmento eolico, segundo Dalbem (2010) a incerteza de
um projeto edlico € proveniente basicamente do comportamento dos ventos, risco
este especifico de cada projeto. Além disso, outra incerteza citada ¢ uma possivel

alteracdo da politica de contratagdo de energia eolica.

Sendo assim, neste capitulo serdo abordados os temas que envolvem o
arcabouco teorico das OR e que servirdo de base para aplicagdo no estudo de uma

planta eolica no capitulo 5 da presente dissertagdo.

2.1

Teoria Tradicional para Analise de Projetos

O método do VPL (Valor Presente Liquido, ou Net Present Value) e a TIR
(Taxa Interna de Retorno) sd3o os mais utilizados para avaliagdo de projetos. O
VPL ¢ calculado descontando os fluxos de caixa esperados a uma taxa ajustada ao

risco de mercado do projeto.

Desta forma, conforme Dixit e Pindyck (1994), como regra simples
usualmente seguem-se os seguintes passos: 1) Calcula-se o valor presente da
sequéncia esperada de fluxos de caixa que o projeto ird gerar; 2) Calcula-se o
valor presente do fluxo de despesas (custos, gastos) requeridos para a implantago
do projeto; e 3) Por ultimo, determina-se a diferenca entre os dois valores

presentes, conforme formula abaixo no caso discreto’:

VPL:ZFCt— 2! (1)
1+k)  (A+k)

' Acessado em: http://www.puc-rio.br/marco.ind/ind2272.html: Notas de aula do Prof. Marco
Antonio Guimaraes Dias

. o . e —kt
? No caso de tempo continuo utiliza-se integral no lugar de somatério e é usado € no lugar de

1+k)™.
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Onde:

FC, representa o fluxo de caixa no t-ésimo periodo;
I, representa o investimento no t-ésimo periodo; e

K é o custo do capital

Como regra de decisdo teremos: faga o projeto se o VPL for positivo e se o
VPL for negativo ndo faca o projeto. O objetivo na utilizacdo do VPL ¢ achar
alternativas de investimentos que valham mais do que custam aos seus
patrocinadores. No caso em que houver dois projetos mutuamente exclusivos, em

geral escolhe-se o de maior VPL.

A TIR por sua vez tem como objetivo encontrar uma taxa intrinseca de
rendimento, ou seja, ¢ a taxa de retorno do projeto (Samanez, 2007). Sendo assim,

a TIR serd a taxa que torna o VPL nulo, conforme expressao abaixo:

L= 2FC 2l =0 (2)

T (1+TIR)  (1+TIR)'

Como regra de decisdo geral teremos que se a TIR for maior que K o
projeto sera economicamente vidvel. A TIR apesenta algumas limitacdes e
contradi¢des, como, por exemplo, quando hé projetos mutuamente exclusivos de
escalas diferentes. Um exemplo em que a utilizagdo da TIR pode apresentar
limitacdes € no caso de projetos que tenham mais de uma inversao de sinal (fluxos
positivos e negativos de forma alternada). Neste caso, havera o problema das

multiplas taxas internas de retorno.

Segundo Copeland e Antikarov (2003) ¢ possivel estimar o valor de um
projeto tomando seus fluxos de caixa livres esperados e descontando eles pelo
CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital), sendo este a taxa ajustada ao risco.
Ou de outra forma, ajustar ao risco o fluxo de caixa e desconta-lo pela taxa livre

de risco. O resultado deve ser o mesmo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1021700/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1021700/CB

21

O CMPC ou WACC (Weighted Avarage Cost of Capital) ¢ a média
ponderada dos custos das diversas fontes que financiam um ativo, ou seja, parte
da ideia que o projeto ¢ financiado simultaneamente com capital proprio e de
terceiros, ou seja, 0 CMPC ¢ a média ponderada do custo do capital proprio e de
terceiros. Considera-se para fins de céalculo o custo do capital proprio depois do
imposto de renda, uma vez que ¢ permitido deduzir os juros para se obter um

beneficio fiscal. A Formula do CMPC ¢ dada a seguir:

D E
+Ke
+E D+E

CMPC =k, ,(1-y) 5 3)
Onde:

k,, ¢ o custo de capital de terceiros;

y ¢ aliquota de imposto;

Ke € o custo do capital proprio;

D¢ adivida; e

E ¢ o capital proprio.

A outra forma de estimar o valor de um projeto segundo Copeland e
Antikarov (2003), estd baseada na ideia da certeza equivalente (método da
neutralidade ao risco). Como citado anteriormente, seria ajustar ao risco o fluxo
de caixa e desconta-lo pela taxa livre de risco, ajustando assim o numerador e nao
o denominador como na abordagem do CMPC. Os autores utilizam como base a
abordagem do CAPM, reorganizando as equacdes do beta do CAPM e do valor

presente chegam a seguinte formula’:

FC]-4,COV[FC,R, ]|
I+,

vl

(4)

3 Copeland e Antikarov (2003), capitulo 3, p.72
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Onde:

E[FC]: fluxo de caixa esperado;

E[R, |-,

=————— 0 preco de mercado do risco;
" VAR[R, ] pree

COV[FC,R, ]: covariancia entre o fluxo de caixa e retorno do
;€

mercado R

m ?

r, : taxa livre de risco.

O CAPM por sua vez ¢ dado pela soma da taxa livre de risco r; mais um

prémio de risco dado por ﬂ(Rm -, ) Num mercado em equilibrio, risco e retorno

sdo ligados. Desta forma, temos que a taxa ajustada ao risco sera o retorno
esperado (ou exigido) pelos investidores para assumir o risco de um ativo. Quanto
maior o risco sistemdtico (ndo diversificavel), maior o retorno exigido pelo

investidor (Dias, 2011)*. A formula do CAPM ¢ dada a seguir:

k=r, +BRn-1,) (5)
Onde:

k ¢ a taxa ajustada ao risco;

S ¢ a covariancia entre o retorno do mercado e o ativo dividido pela

variancia do mercado.

Como dito anteriormente, as abordagens tradicionais de avaliacdo de
projetos, como o VPL, ndo capturam possiveis flexibilidades gerenciais que
possam existir no projeto. Contudo, entender o arcabouco tedrico da teoria
tradicional é importante, uma vez que ambos utilizam fluxos de caixa descontados

a valor presente e ambos utilizam o custo de oportunidade do capital (Copeland e

* Acessado em: http://www.puc-rio.br/marco.ind/ind2272.html: Versio anterior das notas de aula
do Prof. Marco Anténio Guimaraes Dias
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Antikarov, 2003). Sendo assim, a diferenca fundamental estd na presenca da

flexibilidade na abordagem das OR.

Trigeorgis (1996) afirma que o método do VPL, em geral ignora ou nao
captura de forma apropriada as flexibilidades gerenciais. Desta forma, este

método presume que as escolhas gerenciais se limitam a decisdo inicial.

2.2

Opcdes Financeiras

Ross et al. (2002) afirmam que um derivativo € um instrumento financeiro
cujos resultados e valores derivam, ou dependem de um ativo primitivo ou objeto
(ativo base). Sao exemplos de derivativos, os contratos a termo, futuro, swaps e

também as opg¢des financeiras.

Ha ainda ativos contingentes, que se diferenciam dos derivativos por serem
mais abrangentes, ou seja, sdo ativos que dependem de qualquer variavel ativo ou
nao, por exemplo, indice de inflagdo. Mas atualmente, o termo derivativo tem sido

usado mesmo quando a variavel bésica ndo ¢ um ativo (Dias, 2011).

As opcoes financeiras por sua vez dao o direto de comprar (opcao de
compra - call) ou vender (op¢do de venda - put) um ativo S, por um certo preco
K (preco de exercicio) até uma certa data T (data de vencimento da opcao). Neste
sentido, destaque-se a diferenga entre a opgdo europeia e a americana. A opgao
europeia sO pode ser exercida na data de seu vencimento, enquanto a op¢ao
americana pode ser exercida a qualquer momento, até a data de vencimento
(Ross, et al., 2002). Sendo assim, a op¢do ¢ um direito, € ndo uma obrigacao,
sendo que o detentor da mesma a exercera de forma racional somente se for

favoravel ao exercicio.

Segundo Blank (2008), de forma geral, nos mercados de acdes, o valor de

uma op¢do F, escrita sobre a agdo S, serd fungdo de:

F =u(S,.r,X,T,0,5) (6)
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Onde:

S, ¢ o valor do ativo no tempo t;
r, € a taxa livre de risco;

X € o preco de exercicio da opg¢ao;
T ¢ o vencimento da opg¢ao;
o ¢ a volatilidade dos retornos do ativo; e

O € a taxa de dividendos do ativo S.

Na data de expira¢do a opgdo de compra s6 deve ser exercida se S > X
(valor do ativo basico maior que o prego de exercicio), ou seja, ela esta in the

money (caso contrario ela esta out of money), o valor da op¢ao na expiragdo sera
entdo F; = Mélximo[ST - X,O]. Por sua vez, a opcdo de venda, na expiragdo so
deve ser exercida se S <X (in the money), o valor da opgdo na data de expiragao
sera F; = Maximo[X —$;,0]. Quando S =X , entdo ¢ dito que a opgdo esta at the

money (Hull, 2008).

Antes da expiragdo, a op¢ao de compra tem valor positivo, ainda que S <X
, isto acontece devido a incerteza do valor de S na data de vencimento, ou seja, o

valor positivo advém da possibilidade da opcao se tornar valiosa.

Para opgdes europeias de compra (C) e venda ( p ), com mesmo prego de
exercicio € com mesma expiragdo e prego inicial S, vale a equacdo de paridade

put e call abaixo (Hull, 2008):

c-p=S,e -Xe" (7

Ao comparar as opg¢des financeiras com as opgdes reais, ha que se destacar
que nas opgoes reais, os ativos basicos sdo do tipo ndo financeiros. Desta forma,

conforme levantado por Blank (2008), por analogia, uma oportunidade de
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investimento em um projeto pode ser considerada uma opg¢ao real e ser
comparada, desta forma, a opg¢do financeira, respeitando as seguintes

correspondéncias entre as variaveis, conforme a Tabela 2.1 abaixo:

Tabela 2.1 — Comparacéo Opcao Financeira versus Opcao Real. Fonte: Blank (2008).

Opcéo Financeira Opcéo Real
Prec¢o da agdo Valor do projeto
Preco de exercicio da opg¢ao Valor do investimento no projeto
Taxa de dividendos da agdo Fluxo de caixa gerado pelo investimento
Taxa livre de risco Taxa livre de rico

Volatilidade dos retornos da agdo | Volatilidade do valor do projeto

Tempo de expiragdo da oportunidade de

Tempo de expiragdo da opcao investimento

As analogias, contudo, devem respeitar diferencas entre as opcdes
financeiras e reais, conforme abordado em Dias (2011), algumas delas sdo
apresentadas a seguir: 1) as opgoes financeiras sdo tipicamente de curto prazo,
menores que 1 ano; 2) ativos financeiros, tais como agdes, ndo podem ter valores
negativos, enquanto um projeto pode ter valor negativo; 3) opcdes reais sao mais
complexas que as financeiras; 4) nas opgOes reais ha tempo de construcdo do
empreendimento; e 5) o calculo de ¢ (taxa de distribuicdo de dividendos) ¢ dada
pela média das razdes anuais entre o fluxo de caixa e o valor do projeto

(FC,/S,).

2.3
Modelo Black-Sholes-Merton

No inicio dos anos 70, Black e Scholes (1973) ¢ Merton (1973)
desenvolveram um modelo que significou um avangco no que se refere a

precificagcdo de opgdes (Hull, 2008).

A equagdo de Black & Scholes & Merton, daqui por diante B&S&M, ¢ a
solucdo de uma Equacdo Diferencial Parcial (EDP). A EDP ¢ a mesma se
americana ou europeia, se de compra ou de venda. O que vai definir o tipo de

opcao serdo as condi¢gdes de contorno da EDP (Dias, 2011).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1021700/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1021700/CB

26

As premissas utilizadas para derivar a equacdo diferencial de B&S&M,

dentre outras, sao (Hull, 2008):

e O prego da acdo segue um Movimento Geométrico Browniano
(MGB)® com u (taxa esperada de retorno da agdo por ano) e o sdo
constantes;

e Nao ha custos de transacao, os ativos sdo perfeitamente divisiveis;
e A taxa de juros livre de risco ¢ conhecida e constante;

e Nao ha pagamento de dividendos durante a vida da opgdo. Esta
premissa vale no caso do paper de Black & Scholes. No paper de
Merton, ha a previsdo de pagamento de dividendos que ¢ o caso que
interessa em opgdes reais;

e Retornos instantdneos dos ativos apresentam distribuicdo normal

(precos apresentam distribui¢ao lognormal).

O processo estocastico que descreve o comportamento do prego da acdo ,
MGB, que faz parte das premissas descritas anteriormente ¢ dado pela equacdo a

seguir (Hull, 2008):

dS = 4Sdt + 05dz (8)

Onde:

dz = +/dt ¢é conhecido como o incremento de Wiener (termo

aleatorio) e a variavel aleatoria & ~ N(0,1).

A equagdo (8) esta em tempo continuo. Uma versdo em tempo discreto é

dada a seguir:

> Movimento Geométrico Browniano (MGB) ¢ um caso particular do Processo de It6. Geralmente
¢ o processo utilizado para modelar preco de acdes, precos de produtos e outras variaveis
financeiras e economicas (Dixit e Pindyck,1994). Os Processos estocasticos serdo tratados no item
2.6 do presente capitulo.
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A?S = ,Udt-f-G&‘\/E 9)

A variavel AS ¢ a mudanga no preco da agdo S, num intervalo curto de
tempo At. O termo da direita (dt + og+/ At ) representa o retorno gerado pela

agdo num curto periodo de tempo, wdt é o valor esperado deste retorno e oe+/ At

¢ o componente estocastico do retorno.

Isto posto, a ideia subjacente a EDP de B&S&M consiste em montar um
portfolio livre de risco composto por uma posi¢do no derivativo (op¢ao) ¢ uma
posi¢do no ativo basico (agdo), que neste caso nao paga dividendos. Este método ¢
conhecido como Contingent Claims (Método dos ativos contingentes). Desta
forma, na auséncia de oportunidades de arbitragem, o retorno do portfolio deve

ser a taxa livre de risco r, (Hull, 2008). Para se chegar 8 EDP de B&S&M usa-se,
primeiramente, o Lema de It6 para expandir dF dado pela formula a seguir:
10°F

dF = Fgss L
FAEY

oF
dS)? + —dt. (10
( )+at (10)

Como anteriormente informado, o Lema de It6 ¢ usado para expandir dF
em relagdo a S e em relagdo a t, bem como a equagdo do processo estocastico de
Spara (dS)*, por fim chega-se na EDP de B&S&M. A seguir é apresentada a
versao sem dividendos, demonstrada em Hull (2008, p. 287 -288):

2
*, rf8ﬁ+lazs2 0 E
ot oS 2 0S

=1 F (11)

No caso da agdo pagar dividendos, o, teremos a seguinte equagdo de
B&S&M:
oF 0°F

oF 1
—+(r; -80)S—+—-0’S? =r F (12
o T TRt gy = (1)



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1021700/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1021700/CB

28

Como pode ser visto em (11) e (12), nenhuma dessas equagdes envolve
qualquer variavel que seja afetada pelas preferéncias de risco do investidor, ou
seja, todas elas sdo independentes das preferéncias ao risco. Isto advém do
Principio da Neutralidade ao Risco, segundo Hull (2008), a ferramenta mais

importante na analise de derivativos.

A utilizagdo da taxa livre de risco, I, , deve-se as seguintes razoes:

e No método dos ativos contingentes, forma-se uma carteira sem risco € o
retorno de carteira sem risco tem de ser a taxa livre de risco, do contrario

haveria arbitragem;

e No método da mudanga de medida de probabilidade (método da
neutralidade ao risco, medida neutra ao risco, medida equivalente de
Martingale, que sera abordado no item 2.4 deste trabalho) o valor
esperado (ponderado pelas probabilidades) é penalizado, de forma que o

retorno passa a ser a taxa livre de risco.

Por fim, convém destacar que no caso de uma opgdo europeia de compra
antes do vencimento, a solugdo analitica da equagdo diferencial para obtengao de

seu valor (C) ¢ dada a seguir:

¢ = Se” N(hy— Xe ""N(h - o7 ) 13

h:{ln(ij+(rf—5+laz]r} ! e
X 2 oNT

N (.) é funcdo distribuicdo normal padrdo acumulada.

Onde:

A férmula, acima, trata-se da solu¢do de uma equacdo diferencial parcial,

que depende de seis parametros, a saber: S, (valor do ativo no tempo t), X (prego

de exercicio da op¢do), o (medida pelo desvio-padrao da taxa de retorno do ativo
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basico, isto ¢ dS/S), 7 =T —t (tempo que falta para expiracdo, sendo t a data

corrente), r, e J (medido por um percentual aplicado sobre S ).

2.4
Tipos de Opcdes Reais

Sao varios os tipos de opg¢des reais, tais como: adiar o investimento, op¢ao
de expandir, op¢do de contrair, parada temporaria (shut-down), abandonar, opgao
de default, mudanga de uso (switch use). Estes exemplos foram levantados em
Trigeorgis (1996).

A opcdo de adiar o investimento pode ser vista como uma opg¢ao de compra
americana. Neste sentido, o investidor possui o direito, mas ndo a obrigacgdo, para
postergar o investimento. A flexibilidade de adiar o investimento permite que haja
a possibilidade de se beneficiar de um movimento aleatério favoravel no valor do
projeto. Ao mesmo tempo ndo implica que se o movimento do prego for
desfavoravel havera prejuizo, pois ndo ha a mesma obrigacao simétrica de investir

num cendrio desfavoravel (Trigeorgis, 2006).

Uma opc¢ao de expandir também pode ser vista como uma opg¢ao de compra,
neste sentido o investidor terd a flexibilidade de alterar a escala do projeto. Desta
forma, a oportunidade de investimento inicial pode ser visto como a escala inicial,
mas o projeto teria ainda uma opc¢do de compra numa oportunidade futura

(Trigeorgis, 2000).

A opcao de contrair, por sua vez, pode ser vista como uma op¢ao de venda
em cima de uma parte do projeto, onde o prego de exercicio serd o valor das
despesas previstas da parte que serd cancelada. Segundo Trigeorgis (2006), a
opcao de contrair, assim como a de expandir, sdo particularmente valiosas no caso

de langamento de novos produtos em mercados incertos.

A opgdo de parada temporaria permite que o investidor tenha a flexibilidade
de paralisar sua planta quando receitas provenientes da operacdo nio sdo

suficientes para cobrir os custos variaveis de operar. Neste caso, a operagao pode
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ser paralisada por um tempo, sendo vista, desta forma, como uma opg¢do de

compra (Trigeorgis, 1996).

Abandonar um projeto por seu valor de liquidagdo também foi outra opgao
abordada por Trigeorgis (1996). Sendo assim, se as condigdes de mercado se
alterarem no futuro, de forma que o projeto ndo se torne mais atrativo, este podera
ser abandonado. Neste sentido, a op¢do de abandono pode ser vista como uma

op¢ao americana de venda.

Ha também a opgdo de switch use, esta opg¢ao permite que o investidor tenha
a flexibilidade na troca de insumos, por exemplo, uma planta térmica flex que
possa operar a base de carvao ou 6leo combustivel. A opc¢do de switch também
pode ser verificada quando se permite a troca de contratos de venda. Esta ultima
aplicagdo foi a utilizada para modelar a op¢do do presente trabalho. Como podera
ser verificado no Capitulo 5 utilizou a opgao switch, com a possibilidade do
gerador vender parte da energia do parque eodlico em contratos bilaterais no ACL

ou liquida-la ao PLD (Preco de Liquidacao de Diferngas).

2.5
Métodos de Solugbes de Opcgdes Reais

Sdo varios os métodos de solugcdo de opgdes reais, a depender se estamos
tratando de tempo continuo ou discreto, se hd pouca ou muitas varidveis

estocasticas. A Tabela 2.2 apresenta os métodos de solugdo das opgdes reais:

Tabela 2.2. — Métodos de Solucdes de Opcdes Reais. Fonte: http://www.puc-
rio.br/marco.ind/ind2272.html.

. . Tempo discreto (binomial/lattice)
Portfélio Sem Risco

(ndo arbitragem) Tempo Continuo Solucdo Analitica
(Equagdo diferencial) Solugdo Numérica
3 Binomial & Outros Lattice (tempo discreto)
Métodos de —
OR Européia

Solugdo de OR —
Minimos Quadrados

Medida Neutra ao Risco | Simulagdo Monte Carlo

OR Americana [Evolucionario
(medida de martingale)

Outros

Programacdo Dinamica
Método Integral
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A construcao de um portfélio sem risco, como anteriormente mencionado,
contendo o ativo basico e n unidades do derivativo F(S), onde n ¢ tal que o
portfolio é sem risco, permitindo assim que o mesmo seja descontado a taxa livre
de risco, possibilita superar um problema de dificil solucdo. Este problema ¢ a
defini¢dao da taxa de desconto do derivativo (op¢ao). O CAPM permite calcular o
prémio de risco de um ativo S e logo a taxa ajustada ao risco K, contudo, embora

F(S) seja um ativo de risco, o risco de F(S) ndo ¢ igual ao risco de S (Dias,

2011).

O Me¢étodo da Neutralidade ao Risco, por sua vez, ndo supde que o0s
investidores sao neutros ao risco. No CAPM, para obter o valor presente pode-se
utilizar a taxa ajustada ao risco usando probabilidades reais. O Método de
neutralidade ao risco permite que com probabilidades adequadas (artificiais),
também chamadas de probabilidades neutras ao risco, possa-se obter o valor
presente descontando a taxa livre de risco. Ou seja, o valor esperado do ativo
basico ¢ penalizado (certeza equivalente), subtraindo um prémio de risco de sua

tendéncia (Dias, 2011). A probabilidade neutra ao risco ¢ mostrada a seguir:

1+r, —d

q=—"=(14)

Onde:

q ¢ probabilidade neutra ao risco;

d é o downside S7/S, o S representa o valor do ativo base na data

atual e S o valor do ativo basico num cenario negativo; e

u éoupside S*/S, 0 S* é o valor do ativo basico num cenario

positivo.

Como anteriormente comentado, a Teoria das Opg¢des Reais complementa o

ferramental tradicional de andlise de projetos. Segundo Trigeorgis (1996), as
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abordagens tradicionais de avaliacdo sao inadequadas na presenca de
flexibilidades, por causa da assimetria causada pelos direitos proporcionados com
as opgoes sem a contrapartida simétrica da obrigagdo de exercer. Neste caso, na
tentativa de capturar tais flexibilidades gerenciais e as assimetrias geradas, o autor
sugere como regra o VPL expandido (ou valor da opgao real), conforme formula a

seguir:

VPL =VPL +VOR (15)

exp andido estatico

Onde:

VPL ¢ o VPL obtido pelo método tradicional; e

estatico

VOR ¢ o prémio liquido da flexibilidade (liquido do valor intrinseco
que ¢ o VPL estatico).

Destaque-se ainda as diferengas de métodos de solucdo das ORs quando se
trabalha em tempo discreto ou tempo continuo. Cox, Ross e Rubinstein (1979)
desenvolveram um modelo binomial popular tendo por base método neutro ao
risco e considerando nao arbitragem para precificar op¢des em tempo discreto. O
modelo ¢ resolvido por backward induction (de tras para frente), com a escolha

adequada de ue d para a arvore recombinar (U=1/d) e considerando que a

distribui¢ao dos retornos ¢ normal.

Quando estamos tratando de tempo continuo, para realizar a modelagem
faz-se necessario a EDP da opcdo F(S,t)e suas condi¢des de contorno. Neste
sentido, as ferramentas necessarias sdo: 1) o Lema de It6; e 2) Otimizagdo sob
incerteza. O primeiro permite escrever as relagdes existentes entre a variavel de

interesse (F ) e as variaveis de estado’ (Z,t), onde Z ¢ um vetor de variaveis

estocasticas, por exemplo, o valor do ativo basico Se o investimento |, que

seguem processos estocasticos especificos. Como exemplo de otimizacdo sob

% Em Dias (2011), a variavel utilizada como variavel de estado ¢ X, como a variavel X ja foi
utilizada ao longo da presente dissertagdo como o preco de exercicio, utilizou-se Z.
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incerteza, por sua vez, t€ém-se: a programacao dindmica sob incerteza, contingent

claims, método integral, etc (Dias, 2011).

Por fim, convém destacar também a importancia da Simulagdo de Monte
Carlo (SMC) como ferramenta para solugdo de problemas com opgdes reais.
Segundo Hull (2008), quando se tem vdrias varidveis estocasticas, a SMC ¢

geralmente utilizada.

Segundo Blank (2008), a aplicacdo da SMC na precificagdo de opgdes reais
¢ interessante, pois descarta a necessidade de escrever equacgdes diferencias e
permite a simula¢do direta dos processos estocasticos de varias fontes de incerteza

simultaneamente.

O método de Monte Carlo faz simulagdo (foward) e ndo (backward).
Contudo, quando se tem a regra 6tima de exercicio, a SMC pode ser um método
mais fécil e flexivel. Por fim, para fazer a simulagcdo, com um dado processo
estocastico continuo, ¢ preciso discretizd-lo. Uma frma de discretizacao ¢ a de

Euler de 1* ordem, onde, por exemplo, para uma fungdo qualquer P(t)que se

queira discretizar, ter-se-a no lugar de dP, AP, onde dt vira At 7

2.6
Processos Estocasticos

O tratamento das incertezas do projeto ¢ um aspecto de relevancia na analise
de opgdes reais. Neste sentido, destaque-se que na maior parte dos casos €
assumido que estes fatores de incerteza seguem um processo estocastico, ou seja,
sua evolugdo no tempo tem um componente de aleatoriedade. Estes processos

podem ser classificados como a tempo discreto ou a tempo continuo.

Em relacdo a suas propriedades estatisticas (média e varidncia,
principalmente), um processo estocastico pode ser caracterizado como

estacionario ou nao-estacionario. O primeiro mantém as mesmas propriedades ao

7 Ver, por ex., http://www.puc-rio.br/marco.ind/sim_stoc_proc.html e o livro de Kloeden e Platen
(1992) para uma relacdo das equagdes diferenciais estocasticas que admitem solugdo
(discretizagdo) exata.
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longo do tempo, enquanto o segundo as propriedades mudam ao longo do tempo

(Araujo, 2004).

2.6.1
Processo de Markov

Processo de Markov ¢ um tipo de processo estocastico onde somente o valor
corrente de uma variavel ¢ relevante para prever o futuro. Desta forma, a

distribui¢do de probabilidades de X,,, depende somente de X,. Sendo assim, a

estimativa para o instante seguinte ¢ feita unicamente com base na ultima

informagdo disponivel, e ndo no histérico (Dixit & Pindyck, 1994).

2.6.2

Processo de Wiener

O Processo de Wiener ¢ um tipo particular de Processo de Markov, processo

este de tempo continuo, que possui trés propriedades importantes, a saber:

e E um processo de Markov, ou seja, necessita apenas de sua
distribuicdo de probabilidade e o seu valor atual para fazer uma
previsao do valor futuro da variavel;

e As variagdes no processo seguem uma distribui¢do normal, com
variancia aumentando linearmente com o intervalo de tempo;

e Possui incrementos independentes, ou seja, a variagdo num
determinado intervalo de tempo ¢ independente das variagdes em

outros intervalos.

Formalmente, se z(t) ¢ um Processo de Wiener, entdo qualquer variagdo em

z, Az, num intervalo At satisfaz as seguintes condigdes:
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e Arelacdo entre Az e At ¢ dada por Az = gt\/ﬂ ,onde &, ~ Normal

(0,1);
e Elge,]=0 paratodot#s

Da primeira condicao tem-se que Az tem distribuicdo normal com as

seguintes média e variancia:

e Média: E(A7) = E(g,/At) =/AtE(¢,) =0; (16)

e Varidncia: Var(Az) =Var(g,+/At) = AtVar(e,) =At.1=At  (17)

2.6.3

Processo Generalizado de Wiener

O Processo de Wiener Generalizado, conhecido também como Movimento
Browniano com drift, para uma variavel x pode ser definido em termos de dz da

seguinte forma:

dx = adt + bdz (18)

onde a e b sdo constantes, dz = g-/dt e e~ N(0,1)

Sendo assim, dX possui distribui¢do normal com:

E[dx] = adt (19)

Var|dx] = b*dt (20)
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2.6.4
Processo de It

O Processo de It6 ¢ semelhante ao Processo generalizado de Wiener, sendo
que neste caso o drift e a variancia sdo fungdes do estado e do tempo, podendo ser

representado da seguinte forma:

dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz (21)
Onde:

e a(x,t)=drift ou tendéncia instantanea do processo de Itd;
e b*(x,t)=taxa de variancia instantinea do processo;

e dz=incremento de Wiener

O Processo de It0 apresenta as seguintes propriedades estatisticas:

e E(dx)=a(x,t)dt;
e Var(dx)=b*(x,t)dt.

2.6.5

Movimento Geomeétrico Browniano (MGB)

O Movimento Geométrico Browniano (MGB) ¢ um caso particular do
processo de Itd6. Geralmente ¢ utilizado para modelar prego de agdes, pregos de
produtos e outras variaveis financeira e econdmicas. Uma das criticas a utilizagao
do MGB ¢ o fato de que este processo pode divergir, levando x(t) para o infinito

(Dixit & Pindyck, 1994).

No MGB ha uma tendéncia de se distanciar do seu ponto inicial. Para certas
varidveis econdmicas, como preco de agdes, esta suposicdo pode parecer realista,

porém para outras nao (Araujo, 2004).
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Desta forma, fazendo na equagdo (21) a(x,t)= ax e b(x,t)= ox, onde X

representa preco, @ ¢ o sdo constantes, obtém-se:

dx = axdt + oxdz (22)

A maior parte dos estudos de opgdes reais assume que fatores de incerteza
(preco do petroleo, por exemplo) seguem um MGB. Ele possui as seguintes

propriedades estatisticas:

o E[x®)]=x,e%;

o Var[x(t)]=xe™ (e"z‘ —1)

No MGB, a tendéncia ¢ um crescimento (ou queda exponencial) e os pregos
tem uma distribuicdo lognormal com varidncia crescendo com o horizonte

temporal, conforme a Figura 2.1:

Varifincia cresce com
o horizonte de previsio

.
r

Distribuicéo de
probabilidades
/ log-normal
le \ tendéncia

ou drift
(aqui o > 0)

Precos P

tj

Y

Tempo

Figura 2.1: Representacao grafica de um MGB com drift positivo. Fonte: Notas de Aula
Professor Marco Antonio Guimardes Dias. Disponivel em: http://www.puc-

rio.br/marco.ind
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Como foi mencionado anteriormente nas equagoes (16) e (17), o percentual

de variacdo de X, AX/X, ¢ normalmente distribuido.

A seguir para simulagdo do prego futuro ( X) teremos que obter a expressao
recursiva do MGB. Neste sentido, fazendo uso do Lema de It6, ja descrito
anteriormente no item 2.3 deste capitulo, derivamos o processo seguido pelo Inx,

onde G = InX. Logo:

dG = l(o:xdt +oxdz) —%Lz(axdt +oxdz)*
X X

4G = adlt + 00z~ —— (a2 dt* + 2aodidz + o7x*dz?)
2X Ry = R

4G :adt+odz—%azdt

dG =(0€—%O‘2)dt+0d2 (24)

Dado que & e o s3o constantes, a equacdo (24) indica que G segue um processo
generalizado de Wiener, que possui taxa de desvio constante de o = o> /2 e taxa de
v A . 2 . . . C o~
variancia constante ¢~ . Assim, em um intervalo finito de tempo At, a variagdo no

logaritmo de X, In(X,)—In(X,_,), é normalmente distribuido com:

E :{lni} :(a—laszt (25)
X 2
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Var = {m i} N (26)
Xt—l

Entdo, discretiza-se a equagao (25), considerando-se a variacao no logaritmo

de x e notando que dz correspondente ao incremento de Wiener:

IH[LJz(a_%az]mmm o7

th

Rearrumando a equagdo (27), encontra-se a expressdo do Movimento

Geométrico Browniano para simular o preco futuro de um ativo:

X, = X, *exp{(a —%GZ)A'[ +oeAt), e~ N1  (28)

Destaque-se que a equacdo (28) trata-se da expressdo utilizada para
simulagdo real. A depender da aplicagdo, pode-se simular tanto o processo
estocastico real, como o processo estocastico neutro ao risco. A simulagdo real ¢é
utilizada, geralmente, para aplicagdes em Value-at-Risk, simula¢des para hedge,
estimativa de probabilidades de exercicio de opg¢do, tempo esperado para
exercicio, etc. Vale ressaltar, que a simulacdo real do ativo bésico, requer a

utilizagdo da taxa ajustada ao risco (Dias, 2011).

A simulagdo neutra ao risco, por sua vez, ¢ utilizada para valoragdo de
opgdes e derivativos. Esta simulagdo tem como vantagem a possibilidade da
utilizacao da taxa livre de risco como uma taxa de desconto adequada. O processo
¢ neutralizado ao risco alterando a sua tendéncia, utilizando o drift neutro ao risco,
r-o0, este ultimo ¢ igual ao drift real menos o prémio de risco (a—7x). A
equacdo da simulacdo neutra ao risco para um MGB ¢ apresentada na equagao a

seguir:
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X, = X,_, *exp{(r —5—%02)At +oedAth, e ~N(@0]1) (29)

O MGB foi utilizado para modelar o preco no Ambiente de Contratagdo
Livre (ACL) e a Equacao 29 foi utilizada para simular o referido prego. As razdes
para utilizagdo deste processo estocastico serdo detalhadas no capitulo 5, item
5.5.2 . Conforme mencionado por Alves (2011), apesar de sua aceitagao, o modelo

apresenta algumas limitagdes e pressupostos, tais como:

e Tendéncia constante do preco;

e Dificuldade de captura da estrutura complexa de volatilidade dos ativos
energéticos (volatilidade estrutural e provenientes de sazonalidade, etc)

e Incapacidade de gerar picos de precos, como os encontrados por vezes no

setor elétrico.

2.6.6

Processo de Reversdo a Média

As incertezas responsaveis pela volatilidade dos projetos na maior parte das
vezes sao modeladas como um Movimento Geométrico Browniano (MGB) no
estudo de opgdes reais, o que simplifica a modelagem. Contudo, tal simplificacdao
em determinados casos pode levar a erros de superestimacao do valor das opcdes

reais, gerando uma decisdo de investimento ndo 6tima (Bastian-Pinto, 2009).

Segundo Dias (2005), muitos especialistas argumentam que para precos de
commodities em geral ¢ mais realista utilizar o processo de reversao a média
devido a logica economica de balango entre oferta e demanda. Contudo, cabe
destacar que os modelos de reversdo a média, tém a estimagdo de pardmetros mais

complicada que no caso do MGB.

O Modelo de Reversdo a Média (MRM) tem como pano de fundo a logica
da microeconomia, ou seja, quando os pregos estdo deprimidos (ou abaixo de sua
média de longo prazo), a demanda desse produto tende a aumentar, ao passo que

sua producdo tende a diminuir o que causa a elevacdo dos pregos, e vice-versa
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(Bastian-Pinto, 2009). No MRM, a tendéncia ¢ de que o preco revertera em
direcdo a média de Longo Prazo. Sendo assim, enquanto no curto prazo os pregos
podem variar aleatoriamente, no longo prazo eles tendem a retornar para um nivel

proximo ao seu custo marginal.

A Figura 2.2 a seguir apresenta graficamente um exemplo tipico de um

processo de reversao a média:

Caso P, >P
Tendéncia do preco cair

Precos

g

VP

t: t;

[
|

Tempo

Figura 2.2: Representacéo grafica de um processo de reversdo a média, com tendéncia
de queda de precos. Fonte: Notas de Aula Professor Marco Antonio Guimardes Dias.

Disponivel em: http://www.puc-rio.br/marco.ind

Ha alguns modelos estocésticos de reversdao a média, o mais simples ¢ o
processo de fator unico de Ornstein-Uhlenbeck, conhecido como MRM
Aritmético (Bastian-Pinto, 2009). O processo adotado no presente trabalho para
modelar o PLD foi o mesmo utilizado em Schwartz (1997, modelo 1), e que
também foi utilizado no trabalho de Alves (2011), este ultimo de onde foram
retirados os parametros utilizados para modelar o PLD no presente trabalho. A

modelagem do PLD sera melhor detalhada no capitulo 5.

Schwartz (1997, modelo 1) utiliza um MRM geométrico devido a vantagem
de utilizar o logaritmo natural dos precos e porque geralmente ¢ assumida a

premissa de que o prego das commodities segue uma distribuicdo log-normal,
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conveniente uma vez que os precos ndao podem ser negativos. O processo €

representado pela equagdo a seguir:
dx = 7 * (In(X) — In(x))xdt + oxdz (30)

Onde x ¢ a média de longo prazo, 7 ¢ a velocidade de reversdo a média, dt

¢ o incremento de tempo, o ¢ a volatilidade do prego do ativo e dz é o incremento

de Wiener.

O modelo em si facilita a estimativa de pardmetros, uma vez que considera
que x=In P, onde P ¢ o prego. Sendo assim, aplicando o Lema de It6 chega-se ao

processo seguido por X, tendo como base que x= In P:

2
dx = %a+%+a—)§b2 dt+%bdz (31)
oP ot oP oP

dx = l77(1nE—InP)P+l(L2j0'2P2 dt+l0'PdZ
P 2\ P P
dx:[n(lnE—InP)—%oj}dt+odz

dx = n{(lnﬁ —InP) —Laz}dt + odz
2n

dx = 17[?— x]dt + odz
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Onde:

Observa-se que o valor esperado dos incrementos em X depende da

diferenca entre X e X. Sendo assim, se os precos estdo baixos, a demanda tendera
a subir e a oferta a cair, implicando numa elevag¢do de precos. Contudo, se os
precos estao elevados, a tendéncia € contraria. Segundo Schwartz (1997, modelo

1), X possui distribuicdo normal com as seguintes propriedades estatisticas:

o E[x]=x+(x,—xe™ (33)

2

o Var=2 (1-e) (34
2n

Assim, como apresentado no MGB, para se realizar a analise das opgdes
reais por Simulacao de Monte Carlo € necessario ter a equagao discretizada. Desta
forma, as equacdes discretizadas a seguir, descrevem, respectivamente a

simulagdo real e a neutra ao risco do modelo:

e Simulacao Real:

P = exp{ln[PH e+ {m(ﬁ)— 6—2}(1 N L Y (0,1)} (35)
2n 2n

e Simulacdo Neutra ao Risco:

—2nAt

52y -
P =expiIn[P_ ™ + {IH(P)— 2 £ r}(l -e™)+o 1-e
2n n 2n

N(O,l)} (36)
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Onde x ¢ a taxa ajustada ao risco, r ¢ a taxa livre de risco, ¢ a

u—r
n

velocidade de reversdo a média e

¢ o prémio de risco normalizado, este

ultimo subtraindo na equacdo para se chegar a simulacdo neutra ao risco. A
Equacao 36 foi utilizada na simulagdo do PLD no presente trabalho, como podera

ser verificado no item 5.5.1.1.

2.6.7
Processo de Poisson

Convém destacar que em determinadas circunstancias pode ser mais realista
considerar que uma variavel segue um processo com saltos discretos, este tipo de
processo ¢ chamado de Poisson. A equacdo diferencial a seguir ilustra um

processo simples de Poisson:

dx = f(x,t)dt+g(x,t)dg (37)

Onde dq representa um incremento aleatério, podendo assumir o valor zero
ou o valor de um salto de amplitude u, que acontece com probabilidade Adt, onde

A € a frequéncia do processo.

Em certos casos, os processos estocasticos podem ser integrados. Neste
caso, por exemplo, um preco pode evoluir continuamente segundo um MGB em
grande parte do tempo. Contudo, eventualmente podem acontecer variagdes
bruscas decorrentes de eventos raros (no caso de energia elétrica um forte periodo

sem chuvas). Este processo integrado pode ser representado como se segue:

dx = f(x,t)dt + g(x,t)dz + h(x,t)dqg (38)

No que tange aos modelos de difusdo com reversdo a média para

modelagem de precos de energia, por vezes eles ndo capturam picos descontinuos


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1021700/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1021700/CB

45

de precos. Tais picos podem ser provocados, dentre outros, por restrigdes na
geracdo e na transmissdo refletindo-se nos pregos de curto prazo. Na pratica, os
precos de energia ndo saltam a um nivel e 14 permanecem; ao contrario, revertem
rapidamente ao nivel anterior (Alves, 2011). Neste sentido, o modelo de Reversao
a Média com Picos poderia auxiliar. Destaque-se, contudo, que o histérico de
precos no mercado brasileiro ¢ curto, tornando-se dificil a mensuracdo das

amplitudes dos picos e seu desvio padrdo dentro de um curto periodo de tempo.
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Energia Eélica e Panorama Mundial

Este capitulo abordard os principais aspectos do segmento eolico, em
relagdo as vantagens e desvantagens desta fonte de energia, tecnologias existentes
e seus fornecedores. Por fim detalha também seu panorama mundial, com
destaque para os paises com maior capacidade instalada atual, sdo eles: China,

Estados Unidos, Alemanha, Espanha e India.

3.1

A Energia Edlica

A energia edlica ¢ a energia cinética do ar em movimento (ventos) podendo
ser aproveitada pelo homem®. Os ventos por sua vez sio fonte inesgotavel de
energia, sendo a energia edlica uma energia renovavel. Costa et. al. (2009)
apontam a diversas vantagens da energia eolica, sdo elas: baixo impacto ambiental
devido ao ndo uso de 4gua e emissdo de gases do efeito estufa durante toda a fase
de operagdo; ndo apresenta perigo de vazamento de combustivel; possibilidade de
ocupagdo do solo, no caso de aerogeradores com eixo horizontal, por lavoura ou
pastagem, no perimetro da usina eodlica; base do equipamento ocupa darea
relativamente pequena, ndo representando riscos aos animais passantes uma vez
que suas hélices ficam muitos metros acima do solo; e rapidez na implantagdo das
turbinas. Some-se a isso a possibilidade de obtengdo mais rapida de licenciamento
ambiental, esta rapidez deve-se ao seu baixo impacto ambiental e menor

complexidade envolvendo infraestrutura.

Ainda assim, mesmo com as vantagens apontadas, deve-se considerar a
necessidade de complementagao de outras fontes de energia devido a sazonalidade
dos ventos. Desta forma, uma das desvantagens apontadas, segundo os mesmos

autores, ¢ a inconstancia e imprevisibilidade do fluxo de ventos. Ressalte-se que

® CRESESB - Centro de Referéncia para Energia Solar e Eodlica Sérgio de Salvo Brito:
http://www.cresesb.cepel.br/principal.php:. — Perguntas Frequentes.
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mesmo em lugares que apresentem fluxos mais constantes, as alteracdes sazonais
e didrias de intensidade podem impactar as tensdes da rede elétrica local. A
questdo da sazonalidade também impacta outras fontes renovaveis, como
hidrelétricas, contudo, numa usina e6lica ndo ha como armazenar a energia em

periodos de produgdo abundante.

Com relacdo ao meio ambiente, em que pese as vantagens ja apontadas, as
desvantagens associadas a energia edlica geralmente estdo associadas aos seus
impactos a rota migratdrio de péssaros, ao barulho e ao impacto visual. Outras
desvantagens levantadas estdo relacionadas a interferéncia eletromagnética,

sombreamento € impactos no uso da terra.

Em relagdo ao impacto visual, destaque-se que as pas das turbinas produzem
sombras e/ou reflexos modveis que sdo indesejaveis nas areas residenciais. Este
problema ¢ mais aparente em pontos de latitudes elevadas, onde o sol tem posi¢do
mais baixa no céu’. Com relagio ao sombreamento Fadigas (2011) ressalta que as
sombras causadas pelos aerogeradores tém caracteristicas peculiares, o rotor
quando estd se movendo, as pas cortam a luz do sol trés vezes a frequéncia do
rotor (no caso de turbinas de trés pas) produzindo um efeito desconfortavel de
cintilagcdo (efeito estroboscdopico) ou “disco” quando a sombra passa por um

observador.

Com relagdo ao barulho, os modelos mais modernos de turbinas tém
evoluido no sentido de reduzi-lo. Segundo Salino (2011), as fontes de ruido da
operagao de uma turbina edlica podem ser de natureza mecanica ou acrodinamica.
No primeiro caso o ruido advém das engrenagens e gerador, no segundo caso a

principal causa do ruido ¢ o fluxo de ar sobre as pés da turbina.

De acordo com Alberts (2006) os niveis de pressdo sonora podem ser
medidos em decibéis (dB). Zero decibéis é a menor pressdo que uma pessoa com
audi¢ao normal pode detectar. Cento e quarenta decibéis ¢ o nivel de pressdo que
causa a maioria das pessoas um dano fisico. Segundo Salino (2011) ha ainda a

medida dB(A), para o caso de questdes ambientais, que neste caso inclui uma

? Centro de Energia E6lica- PUC RS: http://www.pucrs.br/ce-eolica/faq.php?q=23#23
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corregdo para a sensibilidade humana. A Figura 3.1 a seguir apresenta a escala em

decibéis:

Escala de decibéis

Decibéis
Avido 150
140
130 Britadeira
120
Industria 110
100 Som estéreo
Dentro do Carro 90
80
70 Escritério
Casa 60 Pequena Turbina
50 Edlica*
No quarto 40
30 Sussurro
20
10
0

* Nivel de pressao sonora a uma
distancia de 250 m.

Figura 3.1: Escala de decibéis. Fonte:Alberts (2006)

Segundo Fadigas (2011) varios melhoramentos podem ser feitos como
acabamento especial dos dentes de engrenagens, uso de ventiladores de baixa
rotagdo, adicdo de isolamento acustico na nacele, uso de amortecedores, dentre

outros.

No que tange aos impactos relacionados a interferéncia eletromecanica,
estes estdo associados aos distirbios que um parque pode causar em sistemas de
telecomunicagdes civis e militares, incluindo transmissdes de TV e radio,
comunicagdes de radio micro-ondas ¢ celular, comunicagdo naval, sistemas de
controle aéreo. Isto porque grandes estruturas em movimento podem produzir

interferéncia eletromagnética (Salino, 2006).

Os aerogeradores podem ser um obstaculo para as ondas eletromagnéticas,
que podem ser refletidas, espalhadas ou defletidas por eles (Fadigas, 2011). A
autora afirma ainda que na pratica os materiais usados na confeccdo das pas e a
velocidade de rotor sdo pardmetros fundamentais. Os aerogeradores mais

modernos sdo fabricados no sentido de causar menos interferéncia
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eletromagnética em funcao de suas pas serem feitas de materiais compostos (fibra
de vidro, fibra de carbono e compostos). Contudo, utilizam prote¢do contra
descargas atmosféricas nas superficies das pas, o que contribui para o aumento da

interferéncia eletromagnética.

Outro aspecto também discutido em relagdo ao impacto da implantagdo das
eolicas ¢ uma possivel interferéncia na rota migratéria de passaros, causando
acidentes. De acordo com Costa et. al. (2009), estatisticas realizadas, na Espanha,
com o universo de mil turbinas chegaram a uma taxa de mortalidade de aves entre

0,1 e 0,6 por turbina ao ano.

Em Fadigas (2011), por outro lado, aponta-se que o risco de colisdo de aves
com aerogeradores tem sido o impacto mais discutido. Nos Estados Unidos o
incidente mais preocupante diz respeito a mortalidade de aves de rapina que
aconteceu no parque edlico de Altamont Pass, na Califérnia. Na Europa por sua
vez, 0 autor cita o ocorrido nos parques eolicos situados na regido de Tarifa, na
Espanha, devido a um corredor migratorio existente de passaros para travessia da

Europa e da Africa pelo Estreito de Gilbratar.

Todavia, o mesmo autor cita também que outros estudos realizados nos
Estados Unidos e Europa, que também monitoraram parques eolicos, concluiram
que até o momento o risco de colisdo das aves com os parques € pequeno, estando
frequentemente associados a condicdes de baixa visibilidade (nevoeiros, nuvens
baixas) e corredores migratérios. A Tabela 3.1 abaixo apresenta um levantamento
feito pela CanWEA (Canadian Wind Energy Association) e publicado no Global
Wind Energy Outlook 2008 que apresenta o impacto das edlicas na causa de

mortes de aves:
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Tabela 3.1: Causa de morte de aves — Fonte: Global Wind Outlook 2008, com base em
CanWEA

Causa de morte de aves
Numero por 10.000 mortes
<1 Turbinas edlicas
50 Torres de comunicacao
710 Pesticidas
850 Veiculos
1060 Gatos (predador)
1370 Linhas de transmissao de alta tensao
5820 Prédios / Janelas

O mesmo estudo publicado em Global Wind Outlook apontou também, no
caso de parques offshore, ndo haver impactos negativos. O estudo afirma que os
desenvolvedores de edlicas offshore garantem que as turbinas e a infraestrutura de
transmissdo ndo interferem na vida marinha € no ecossistema. De acordo com
Costa et. al. (2009), o estudo constatou que ruido e as demais externalidades de
um parque edlico offshore na Dinamarca (Vindeby) nao geraram efeitos negativos

para a fauna maritima local.

Por fim, outro aspecto levantado por Fadigas (2011) trata-se do uso da terra.
Segundo o autor quando se instala um parque eolico diversas questoes em relagao
ao uso da terra sdo envolvidos, tais como: regulacdes e permissoes
governamentais (zoneamento, permissdes para constru¢cdo e aprovagao de
autoridades aeronduticas). Em parques eolicos, as turbinas devem estar
suficientemente distantes entre si para evitar a perturbagao causada no escoamento
do vento entre uma unidade e outra. Os espacamentos devem ser no minimo de 5

a 10 vezes a altura da torre'°.

' Centro de Energia Eélica- PUC RS: http://www.pucrs.br/ce-eolica/faq.php?q=23#23.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1021700/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1021700/CB

51

3.2
Componentes dos Aerogeradores e Tecnologias

Um aerogerador ¢ um dispositivo destinado a converter a energia cinética
contida no vento em energia elétrica. Desta forma, a quantidade de energia gerada
depende da velocidade do vento, do didmetro do rotor ¢ do rendimento de todo o
sistema. As maquinas eolicas normalmente funcionam a partir de uma
determinada velocidade, sendo assim, ventos de baixa velocidade ndo tem energia
suficiente para acionar maquinas eolicas. As maquinas eolicas normalmente
funcionam com ventos a uma velocidade que varia entre 2,5 m/s e 4,0 m/s.
Conforme a velocidade do vento aumenta, a poténcia no eixo da maquina cresce
gradativamente até atingir a poténcia nominal do aerogerador, a qual varia
geralmente entre 9,5 m/s e 15,0 m/s. Para velocidades superiores a nominal, em
muitas maquinas, a poténcia permanece constante até uma velocidade de corte
superior (cut out), na qual a turbina deve sair automaticamente de operagao para

evitar que sofra danos estruturais .

De acordo com Fadigas (2011), os aerogeradores modernos mais utilizados
possuem duas configuragdes basicas conforme a orientacdo do eixo em relagdo ao
solo: turbinas de eixo horizontal e turbinas de eixo vertical. As turbinas de eixo
horizontal geralmente possuem duas ou trés pas, mas ha também outras com mais
pés, estas geralmente sdo acionadas por meio de bombeamento de agua, também
chamadas de cata-vento ou turbinas multipds. Destaque-se que grande parte das
turbinas de eixo horizontal comerciais utilizam as turbinas de trés pas, pois
possuem maiores vantagens técnicas e econdmicas. A Figura 3.2 abaixo apresenta

alguns modelos de eolicas de eixo horizontal.

' Centro de Energia E6lica- PUC RS: http://www.pucrs.br/ce-eolica/faq.php?q=23#23.
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Figura 3.2: Turbinas de eixo horizontal, multipas, uma péa, duas e trés. Fonte:
http://www.wikipedia.org; http://www.upload.wikimedia.org; http://www.cresesb.cepel.br

As turbinas de eixo vertical, por sua vez, sdo montadas perpendicularmente
ao solo. As mesmas tém como desvantagem os angulos constantes de suas pas
serem constantemente alterados, limitando, desta forma, o seu rendimento e
causando vibragdes elevadas em toda sua estrutura (Costa et. al., 2009). Conforme
Fadigas (2011), algumas vantagens deste tipo de turbinas est4 na possibilidade de
aproveitar os ventos vindos de qualquer dire¢do, sem necessidade de possuir
mecanismos que direcione o rotor com a mudancga de direcio do vento. Uma
segunda vantagem levantada também pelo autor ¢ a localizagdo dos componentes

principais junto ao solo facilitando o procedimento de manutencao.

Figura 3.3: Turbinas de eixo vertical. Fonte: http://www.laboratoriodefisica.com.br/

noticias/energiaeolica.html; http:// http://ie.org.br/site/ieadm/arquivos/arqnot3950.pdf
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Os principais componentes ou subsistemas de uma turbina de eixo

horizontal sdo descritos a seguir, conforme Fadigas (2011):

e Rotor: pas e cubo (suporte), ondes as pas sdo acopladas;

e Sistema de transmissdo mecanico: incluem as partes rotativas da
turbina (n3o incluido o rotor), eixos (alta e baixa rotacdo), caixa
multiplicadora de velocidade (em alguns modelos inexiste a caixa
multiplicadora), acoplamentos, freio mecanico e gerador elétrico;

e Nacele e sua base: compartimento no qual estdo alojados os varios
componentes (exceto o rotor), base da nacele e sistema de orientacdo
do rotor (yaw);

e Controle da turbina;

e Torre.

A Figura 3.4 descreve os principais componentes ou subsistemas de um

aerogerador de eixo horizontal:

Pas do rotor

Caixa de multiplicaciao
~— J,r"

. !
A | Freio do f
rotor /

Caixas de interruptores
elétricos e controle

Gerador
Eixo d? rotor com |!] Sistema __
mecanismo de controle | . N
. X orientagio
do angulo das pas |
Torre
P —
1 Conexio a
rede
Fundicao

Figura 3.4: Principais componentes e subsistemas de um aerogerador de eixo horizontal.
Fonte: Macedo (2002)
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A Figura 3.5 apresenta em mais detalhes os componentes do aerogerador,

destacando os itens no interior da nacele.

Para-raios

To e Arl . C\'-*bleﬂ'-u"a Eixo Principal Acoplamento do
Dissipador / e Eixo Principal
l..'Gmd.e Servigo / y

[ / Carenagem

Anemdmetro

Daregio

/ Sistema de
Freio |

Sistemade
Fefrigeragio

L.,.‘

R
Controle

Geradox Acopla:n-entn o -

Multiphcsdor  pancal Mistowce

Orientagio

Figura 3.5: Detalhes de um aerogerador no interior da nacele. Fonte: Macedo (2002).

e Rotor

O rotor ¢ o componente que realiza a transformagdo da energia cinética dos
ventos em energia mecanica de rotacdo. No rotor sdo fixadas as pas da turbina.
Todo o conjunto é conectado em um eixo que transmite a rotagdo das pas para o

gerador, muitas vezes através da caixa multiplicadora.

Segundo Fadigas (2011), o rotor ¢ composto por todas as partes rotativas
que ficam fora da nacele, esses subsistemas compreendem as pds, o cubo e o

mecanismo de controle de passo.

As pas sdo responsaveis por converter a energia edlica em energia mecanica
de rotagdo. No projeto de uma pé dois aspectos devem ser considerados, que sao

divididos em duas categorias: aerodinamica e estrutura. (Fadigas, 2011).
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Segundo Costa et. al. (2009), as dimensdes das pas dependem da capacidade
da turbina e, ao longo do tempo, tem se verificado uma tendéncia em dire¢do a
instalacdo de turbinas mais potentes. Segundo os mesmos autores, as pas sdo, em
geral, fabricadas com fibra de vidro e resina epdxi e podem representar mais de
20% do custo total do equipamento. A utilizagdo da fibra de carbono reduziria o
peso deste componente e vem sendo combinada a fibra de vidro por alguns
fabricantes. Contudo, o custo do material o torna pouco utilizado e em algumas

vezes proibitivo.

e Cubo

O cubo ¢ responsavel pelo acoplamento das pas ao eixo principal de rotacdo
da maquina. Em turbinas que possuem controle de passo'” das pas, o cubo inclui o
mecanismo responsavel por esse controle. Geralmente, o cubo ¢ feito de aco
fundido ou forjado. Em turbinas de eixo horizontal ha trés tipos basico de
projetos: cubo rigido; cubo com mecanismo para inclinacdo e pas; € cubo com

mecanismo de desequilibrio de posi¢do entre as pas. (Fadigas, 2011)

e Nacele

A nacele ¢ o compartimento instalado no alto da torre, com o objetivo de

abrigar todo o mecanismo do gerador', incluindo a caixa multiplicadora, freios,
. A 14

embreagem, mancais, controle eletrénico, dentre outros . A cobertura da necele

usualmente ¢ feita de material leve, geralmente fibra de vidro. (Fadigas, 2011).

12 Mecanismo para controle do angulo de passo das pas, este ajuste do angulo ¢ feito no intuito de
controlar a poténcia e a velocidade da turbina eélica. Destaque-se ainda o controle de orientagdo
do rotor (Yaw), com objetivo de orientar automaticamente o rotor e a nacele na direg¢do que o vento
sopra (Fadigas, 2011).

" Tem como fungio converter energia mecanica em elétrica.

" PUC — RS. Acessado em: http://www.pucrs.br/ce-eolica/faq.php?q=10#10
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Segundo Costa et. al. (2009), os geradores instalados no interior da nacele
podem possuir ou ndo caixa multiplicadora conectando o seu eixo. A caixa
multiplicadora tem como objetivo aumentar a velocidade de rotacdo que chega até
o gerador. Contudo, devido sua necessidade de substitui¢do ao longo da vida util

do aerogerador, a mesma implica em maior custo de manutengao.

e Torre

A torre por sua vez € o elemento responsavel pela sustentagdo do rotor e
nacele. Sua altura deve ser no minimo igual ao didmetro das pas. Existem trés
tipos de torres que utilizam eixo vertical: 1) tubulares; 2) trelicadas; e 3) trelicadas
ou tubulares estaiadas. As torres eolicas sdo feitas geralmente de ago, algumas
reforcadas com concreto. Sendo elas de ago, o0 mesmo ¢ galvanizado e pintado
para evitar corrosao (Fadigas, 2011). Segundo Costa et. al. (2009), dependendo da

sua altura, a torre ¢ transportada e instalada em modulos.

A Figura 3.6 apresenta os tipos de torres:

Figura 3.6: Tipos de torres: (A) Torre estaiada, (B) Torre trelicada e (C) Torre tubular.
Fonte: Paula (2012)

A Figura a seguir apresenta a estrutura de custos de aerogeradores de varios

projetos. O sistema de transmissdo, cubo e nacele, apresentam participacdo
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significativa nos projetos de aerogeradores, reduzem um pouco quanto maior a

poténcia, mais permanecem significativos.

Sistema
Elétrico;
16%
’ Sistema
Pas; de
16% transmis
sdo,
Tféz/‘:; cuboe
nacele...

Turbina de 30 kW; Controle de passo;

Sistema
Sistema de
Elétrico; transmi
22% ssao,
) cuboe
Paj; nacele;
Lk 40%

Torre;

00
Turbina experlzmé’ntal de 3.000 kW;
controle de passo; velocidade
variavel; diametro de 80 m; 80 m de

Didmetro de 12 m; 15m de torre torre
Sistema Sistema
Elétrico; ___ Sistema Elétrico; Sistema
13% de 18% de
transmis transmi
540, ss30,
cuboe cubo e
nacele; Pas; .
Pas; 36% e nacile,
34% 40%
Torre; Torre;
17% 21%

Turbina de 750 kW estol; 48 m de
diametro; 55 m de torre

Turbina de 1.500 kW; controle de
passo; velocidade variavel; 70 m de
didmetro; 80 m de torre

Figura 3.7: Estrutura de custos de aerogeradores de varios projetos. Fonte: Fadigas

(2011).

Em relagdo a poténcia das turbinas, estas vém aumentando ao longo do

tempo. Na década de 80 turbinas comerciais tinham poténcia da ordem de 50 kW.

Atualmente, hé turbinas em operag¢ao que alcancaram 6.000 kW (Fadigas, 2011).

O mesmo autor ainda classifica as turbinas da seguinte forma:

e Turbinas de pequeno porte: poténcia até¢ 100 kW;

e Turbinas de médio porte: 100 kW < poténcia < 1.000 kW;

e Turbinas de grande porte: poténcia acima de 1.000 kW.
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Destaque-se que a maior turbina em termos de poténcia instalada do mundo
foi construida em 2007 com 6.000 kW em Emden, Alemanha, pela Enercon.
Contudo, em 2009 esta turbina (modelo E-126) foi repontenciada chegando entdo

a uma capacidade de 7.500 kW.

A titulo de curiosidade estd prevista a constru¢do em Markbygden, na
Suécia, do maior parque edlico com 1.101 turbinas compostas principalmente do
modelo E-126 (7,5 MW). O parque terd capacidade total de 4 GW. Além disso,
um grupo de projetistas financiados pelo Programa Europeu UpWind anunciou a
Unido Européia que a constru¢do de turbinas eodlicas de 20 MW ¢ possivel, para
isto o didmetro do rotor necessario serd de 200 metros. Para se ter ideia do
tamanho, um avido Airbus A380, aeronave de grande porte mede

: 15
aproximadamente 80 metros de uma ponta a outra de suas asas .

De acordo com o IHS — Emerging Energy Research (2011) — Estratégias e
Mercados do Mercado Global de Turbinas — 2011-2025, as turbinas na faixa de
1,5-2,49 responderam por 76% do mercado em 2010. O IHS prevé ainda que as
turbinas de 1,5-2,9 MW irdo dominar o mercado até 2017 e que as turbinas
maiores e iguais a 3 MW responderdo por mais de 40% do mercado em 2018 e

quase 55% em 2025.

A Figura 3.8 apresenta a evolu¢do dos aerogeradores em termos de

capacidade nominal (MW) e didmetro do rotor (metros).

Phitp://expresso.sapo.pt/eolica-gigante-pode-abastecer-30-mil-casas=f63987 1#ixzz25H20aZE]1.
Acessado em: 15.08.12
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Figura 3.8: Evolugdo do aerogeradores em capacidade instalada e didmetro do rotor.
Fonte: UpWind

Mais recentemente, parques edlicos offshore, ou seja, instalados no mar,
comecaram a fazer parte da paisagem nos paises europeus localizados no Mar do
Norte. Uma das razdes para aumento da participagao de parques offshore é a
indisponibilidade de terras em paises como Holanda, Dinamarca e Alemanha.
Soma-se a isto o fato do potencial edlico de fazendas no mar ser de excelente

qualidade, com ventos de velocidades mais altas. (Fadigas, 2011).

Contudo, convém destacar que aerogeradores para bases offshore sdo mais
custosos que os instalados em terra. Isto se deve ao custo com a sustenta¢dao das
turbinas e da infraestrutura elétrica mais complexa necessaria para levar a energia
gerada até a subestacdo. Soma-se a isto o custo de operagdo e manutengdo

maiores. (Costa et. al., 2009).

A expansdo do segmento offshore é mais lenta que do onshore. Projetos
offshore podem custar de duas a trés vezes mais que projetos onshore, o que
explicaria um crescimento mais lento. O mundo todo conta com pouco mais que
4.000 MW de capacidade instalada em plantas offshore. Em 2011, dos
aproximadamente 41 mil MW instalados no ano, 965,6 MW sao offshore. A Gra-
Bretanha tem o maior nimero de aerogeradores, 636, com capacidade instalada de

2.094 MW, seguida da Dinamarca com 401 unidades e capacidade de 857,3 MW
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e Holanda com 128 unidades e 246,8 MW de capacidade instalada. A China ¢ o
unico pais fora da Europa com instalagdes desta natureza, encerrou 2011 com
258,4 MW instalados. O maior parque offshore instalado do mundo encontra-se

na costa da Inglaterra, chama-se Walney Wind Farm, com 367 MW'®.

3.3

Panorama no Mundo

A capacidade instalada total no mundo ao final de 2011, conforme Relatorio
de 2011 (Global Wind 2011 Report) publicado pela Global Wind Energy Council
(GWEQC) era de 237.669 MW, representando um crescimento de pouco mais de
20% em relacdo ao valor acumulado em 2010 (197.637 MW). Em 2011, foram
adicionados aproximadamente 40,5 GW novos. A previsao segundo o mesmo
Relatério é que em 2016, a capacidade acumulada no mundo chegue a 493,33
GW. A Figura 3.9 apresenta a evolucdo da capacidade instalada total ¢ a

capacidade anual adicionada.

1995 [ 500 Capacidade Instalada no Mundo
28

1997 [ 57,000

1998 ‘5260.200
1999 3-44013.600

2000 Wl 17.400

2001 00 23.900

2002 270 31.100 u Capacidade instalada total (MW)

2003 . 39.431

B Capacidade anual adicionada (MW)
2004 . 47.620

2005 - 59.091

2006 74.052

2007 2 93.820

2008 ooy 120.291

2009 2610 158.864

2010 _— 197.637

2011 0y 237.669

Figura 3.9: Capacidade Instalada no Mundo. Fonte: Elaborado a partir do Relatorio
GWEC (2011).

16 Energia Edlica: Anuario 2012.
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A Asia tem contribuido significativamente para o crescimento da
capacidade instalada de edlica nos ultimos anos, com destaque para China e India.
Do total Instalado em 2011 (40.564 MW), a China participou com 43% do valor e
a India com 7%, ocupando a primeira e terceira posi¢do em capacidade instalada
de eolica no ano de 2011. Dos paises europeus o que mais contribui para o
aumento da capacidade em 2011 foi a Alemanha, com incremento em 2011 de
2.086 MW, seguida do Reino Unido com 1.267 MW e Espanha com 1.050 MW.
A Figura 3.10 apresenta os dez maiores paises em capacidade instalada acumulada

até 2011 e capacidade adicional apenas em 2011. (GWEC, 2011)

PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 1021700/CB

Ranking Top 10 no Mundo (Acumulado) Ranking Top 10 em 2011 (Jan - Dez 2011)

Resto do Resto do
Mundo __ Mundo _

Portugal China Suécia

Canada Franca
Reino Unido Italia China
Espanha
Itélia/ Canadd

Franga Reino Unido

india

Alemanha EUA
, Participagdo 3 Participacao

Pais Mw %) Pais MW (%)
China 62.364 26,2% China 17.631 43%
EUA 46.919 19,7% EUA 6.810 17%
Alemanha 29.060 12,2% India 3.019 7%
Espanha 21.674 9,1% Alemanha 2.086 5%
india 16.084 6,8% Reino Unido 1.293 3,2%
Franga 6.800 2,9% Canada 1.267 3,1%
Italia 6.737 2,8% Espanha 1.050 2,6%
Reino Unido 6.540 2,8% Italia 950 2,3%
Canada 5.265 2,2% Franca 830 2,0%
Portugal 4.083 1,7% Suécia 763 1,9%
Resto do Mundo 32143 135% .| RestodoMundo 4.865 12% ]
Total Top 10 [ 0556  86% Total Top 10 f 35.699 88%
Total no Mundo 237.669 100% Total no Mundo 40.564 100%
* Franga: dados preliminares * Franga: dados preliminares

Figura 3.10: Ranking Top 10 de Capacidade Instalada Acumulada até 2011 e em 2011.
Fonte: GWEC 2011.
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Conforme Figura 3.10, os dez maiores paises em capacidade instalada de

energia eolica possuem cerca de 86% do total da capacidade mundial. O Brasil

ocupa a 21* posi¢do com 1.424 MW em Dezembro de 2011, conforme ANEEL

(2011 apud Energia Edlica — Anudrio 2012). A Tabela 3.2 apresenta a capacidade

instalada por regides, a Europa representa aproximadamente 41% da capacidade

instalada acumulada até 2011, seguida pela Asia com aproximadamente 35%.

Tabela 3.2: Capacidade Instalada por Regides Acumulada até 2011. Fonte: GWEC apud

Energia Eélica - Anuario 2012.

Capacidade Instalada por Regides

Acumulada até 2011

Regides Paises Total em MW| Regides Paises Total em MW,
Q Cabo Verde 24 Alemanha 29.060
f) Marrocos 291 Espanha 21.674
S 2 Ird 91 Franga 6.800
.- Egito 550 Italia 6.737
£ Outros' 137 Reino Unido 6.540

Total 1.093 Portugal 4.083
China 62.364 Dinamarca 3.871
india 16.084 =3 Suécia 2.970
Japdo 2.501 g Holanda 2.328
= Taiwan 564 M Turquia** 1.799
< Coréia do Sul 407 Irlanda 1.631
Vietna 30 Grécia 1.629
Outros’ 79 Polonia 1.616
Total 82.029 Austria 1.084
_ Bélgica 1.078
Brasil *** 1.509 3
2 Restante da Europa 3.708
= Chile 205 Total 96.606
< Argentina 130 S EUA 46.919
= Costa Rica 132 S £ Méxicor 569
§ Honduras 102 g Z Canada 5.265
s Reptblica Dominicana 33 < Total 52.753
lé Caribe 91 S o Austrila 2.224
< Outros’ 128 3§D g Nova Zelindia 622
2 & Ilhas do Pacifico 12
Total 2.330 Total 2.858
Total Mundo 237.669

1- Africa do Sul, Israel, Nigéria, Jordania, Quénia, Libia, Tunisia

2- Bangladesh, Indonésia, Filipinas, Sri lanka, Tailandia

3- Roménia, Noruega, Bulgaria, Hungria, Republica Checa, Finldndia, Lituania, Estonia, Croécia, Ucrania, Chipre, Luxemburgo,
Suica, Letonia, Russia, Ilha do Faroé, Eslovaquia, Eslovénia, Fyrom (Antiga Republica Tugoslava), Islandia, Principado de

Liechtenstein, Malta

4- Caribe: Jamica, Cuba, Dominica, Guadalupe, Curagao, Aruba, Martinica, Bonaire
5- Colombia, Equador, Nicaragua, Peru, Uruguai

** Numeros preliminares

**% Segundo ANEEL, o Brasil terminou 2011 com 1.424 MW
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Os investimentos realizados no mundo no segmento edlico onshore foram
de US$ 65 bilhdes, em 2010, de acordo com a Bloomberg New Energy Finance
(BNEF) e publicado no Relatorio de 2011 da GWEC. Os bancos de
desenvolvimento tém contribuido de forma significativa no financiamento ndo s6
de projetos de energia eodlica mas, no financiamento as energias renovaveis em
geral. O financiamento as energias renovaveis realizados por bancos de
desenvolvimento chegou em 2010 a US$ 13,5 bilhdes, sendo que para o segmento
edlico o valor financiado por estes bancos ultrapassou os US$ 6 bilhdes, como

pode ser visto na Figura 3.11.

Financiamento de projetos realizados por Bancos de Desenvolvimento
(por segmento)

14.000 USS$ milhdes US$ 13,5 bilnGes
12.000 bilhdes
10.000 US$8,9
bilhdes [
—
6.000 Uss$ 4,7
bilhGes B Geotérmica
4.000 - B PcH 7
Solar
2.000 [l Bioenergia
o e
2007 2008 2009 2010

Figura 3.11: Financiamento de Projetos Realizados por Bancos de Desenvolvimento (por
segmento). Fonte: Bloomberg New Energy Finance, apud GWEC (2011).

Em relagdo aos fornecedores de aerogeradores no mundo, a Vestas mantém
a maior participacdo no mercado, com 12,7%, seguida da Sinovel com 9% e da
Goldwind com 8,7 %, segundo IHS — Emerging Energy Research. Ainda segundo
o IHS, em estudo sobre as Estratégias dos Fornecedores de Turbinas Eolicas

(2011-2025), datado de julho de 2011, a industria edlica continua enfrentando os
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desafios da recessao global, incluindo escassez de crédito e queda de pedidos em
mercados chaves. Contudo, mesmo neste cendrio a indUstria superou os niveis de
turbinas edlicas entregues em 2009, com 39 GW entregues em 2010. A Figura

abaixo apresenta a participacdo de mercado dos fornecedores.

TOP 10 Fabricantes Mundiais de Aerogeradores - 2009-2011
Participacdo de Mercado (%)

Fabricante Pais 2009 2010 2011
Vetas Dinamarca 13,5 13,4 12,7
Sinovel China 9,3 11,1 9
Goldwind China 7,3 9,8 8,7
Gamesa Espanha 6,4 6,8 8
Enercon Alemanha 8,5 7,1 7,8
GE Energy  Estados Unidos 12,5 9,8 7,7
Suzlon India 6,1 6,5 7,6
Guodian China 1,1 4,1 7,4
Siemens Alemanha 6,3 5,5 6,3
Mingyang China *x *x 3,6
Dongfang China 6 6,9 *E

(**) Empresa fora da lista do Top 10 no ano.
Figura 3.12: Top 10 Fabricantes Mundiais de Aerogeradores. Fonte:IHS - Emerging
Energy Research

A crise internacional afetou algumas regides mais que outras. Tal fato fez
com que a demanda também se deslocasse, o que implicou em mudangas
estruturais na industria. Essas mudangas implicaram em deslocamento de
fornecedores de turbinas e fabricantes de componentes para paises emergentes e
mercados em crescimento, segundo o IHS (2011). Destaque-se, neste sentido, o
deslocamento dos fornecedores europeus, principalmente por conta da crise
econdmica nesta regido. A Figura 3.13 mostra o reposicionamento dos fabricantes

de turbinas e de componentes.
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Reposicionamento da Cadeira de Fornecedores Globais de Eoblica

Fabricantes de Turbinas

Fabricantes de Turbinas e Componentes Chave
Fabricantes de Componentes Chave

Figura 3.13: Reposicionamento da Cadeia de Fornecedores Globais de Edlica. Fonte:

IHS - Emerging Energy Research (2011).

No que tange ao preco das turbinas eodlicas, destaque-se as mudancas
significativas ocorridas nos ultimos anos. Segundo o THS (2011), nos Estados
Unidos, de 2005 a 2008, houve um aumento no prego de US$ 1.000/kW para
USS 1.400/kW, por conta da restrigdo de capacidade da industria. Contudo, com a
recessdo que atingiu os mercados a partir de 2009, ocorreu um ponto de inflexao

nos precos das turbinas, com declinio de quase 25%, até US$ 1.050/kW.

Com a globalizacao da fabricacdo de turbinas, aumento da concorréncia dos
asiaticos e uma queda abrupta na demanda, criou-se um ambiente desafiador para
os fabricantes de turbinas. O resultado disto foi uma pressdo ainda maior sobre os

precos, levando o preco médio para abaixo de US$ 910/kW (turbina mais a torre).

331
China

O processo de evolucao da regulamentagdo chinesa para as eolicas pode ser

dividido em trés fases, segundo Lema & Ruby (2007, apud Dalbem 2010):
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e 1986-93: quebra do monopolio estatal em eletricidade, pouca
articulagdo das autoridades governamentais e 15 MW de capacidade
instalada em 93;

e 1994-99: minimizagdo de risco com garantia de compra de energia
com pregos passiveis de gerar uma TIR de 15%. Contudo, mantinha-
se a pouca articulacdo do poder publico, resultando apenas em mera
transferéncia de risco, com expansdo de apenas 43 MW/ano no
periodo;

e A partir de 2000: reforma no segmento de energia marcando a
terceira fase, foram implantadas medidas de incentivo como preco
alto, financiamento do governo e agéncias multilaterais, contratos

regulamentados e impostos de importacao crescente.

Segundo Dalbem (2010), mesmo com estas medidas os resultados em
termos de eficiéncia para redu¢do dos precos da energia e equipamentos ainda
eram decepcionantes. Contudo, os leildes de preco de 2002/2003, combinados
com novos incentivos, contribuiram para projetos mais eficientes que acabaram
ganhando os leildes (contratos de 25 anos, impostos reduzidos a metade, governo
promovendo estradas de acesso e transmissoras oferecendo conexdo ao grid, meta
mandatoria de 20% de renovaveis, distribuidoras obrigadas a comprar pelo menos
5% de sua energia de fontes renovaveis, conteudo local minimo). A Figura 3.14

apresenta a evolucdo da capacidade instada da energia edlica na China.

Evolugdo da Capacidade Instalada de Edlica na China (2001 - 2011)
70.000

60.000

50.000 /
40.000 /
30.000 /

20.000 /

10.000 //

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
‘—MW 404 470 568 765 1.272 | 2.559 | 5.871 | 12.020 | 25.805 | 44.733 | 62.364

0

Figura 3.14: Evolugéo da Capacidade Instalada de Edlica na China (2001 — 2011). Fonte:
GWEC (2011).
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A China, atualmente, ¢ a lider mundial em capacidade instalada, com 26,2%
da capacidade global e também foi responsavel, por 43% da capacidade instalada
adicionada somente em 2011. Dentre as provincias com maior capacidade
instalada acumulada até 2011, destacam-se: Inner Mongolia (17.594,4 MW), He
Bei (6.969,5 MW) e Gansu (5.409,2MW). Os fornecedores de turbinas chineses
também estdo subindo no ranking dos 10 maiores. Em 2011, os seguintes
fabricantes chineses ja se encontravam na lista dos 10 maiores: Sinovel,
Goldwind, United Power ¢ Mingyang. O segmento offshore possui 258,4 MW de
capacidade instalada acumulada até 2011, ocupando a terceira posi¢do atras do

Reino Unido e Dinamarca (GWEC, 2011).

O grande desafio ao desenvolvimento da energia e6lica na China continua
sendo o grid (conexdo a rede). Um dos problemas no passado é que a
infraestrutura de rede local ndo expandiu suficientemente rapido, causando atrasos
na conexao. Atualmente, ha uma politica na China que envida esfor¢os de aprovar
0os parques edlicos sob a perspectiva de um planejamento central e com
coordenacdo com a rede local. Contudo, o grande gargalo ¢ o sistema de
transmissdo, o segmento eolico sofre com as redugdes crescentes de sua produgdo
nos periodos de pico devido a incapacidade das transmissoras de gerenciar o
sistema de transmissao de forma eficiente. Basicamente, a penetracao crescente da
eodlica em certas regides requer que o sistema e o operador sejam flexiveis e
inteligentes, contudo o sistema atual ndo atende tais caracteristicas (GWEC,

2011).

3.3.2

Estados Unidos

Os Estados Unidos ocupa a segunda posi¢do do total de capacidade
instalada no mundo, com 46.919 MW e 19,7% de participagdo do mercado
mundial. Segundo a GWEC (2011). A Figura 3.15 apresenta a evolugdo da
capacidade instalada nos EUA.
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Evolugdo da Capacidade Instalada de E6lica nos Estados Unidos (2001 - 2011)

50.000
45.000 //
40.000 =
35.000 v
30.000 v
25.000 /
20.000 /
15.000

5.000

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
|—MW 4275 | 4.685 | 6372 | 6.725 | 9.149 | 11.575 | 16.824 | 25.237 | 35.086 | 40.298 | 46.919

Figura 3.15: Evolugdo da Capacidade Instalada nos Estados Unidos. Fonte: GWEC
(2011).

Segundo Dalbem (2010), os principais incentivos federais para o setor
edlico sdo fiscais e por meio de linhas de crédito. O governo disponibiliza
recursos subsidiados para adaptar a transmissdo e distribui¢do e os estados adotam
politicas diferenciadas. Neste sentido, segundo a Revista Energia Eodlica —
Anuario de 2012, a California possui uma das legislacdes mais restritas de
protecdo ao meio ambiente, foi lider no programa de implantacdes de edlica,
porém o Texas ainda ¢ o estado que possui o maior nimero de parques edlicos

devido aos ventos favoraveis.

O PTC (Protection Tax Credit) ¢ um subsidio que tem o intuito de estimular
os projetos de energia limpa, contudo havia previsao que o mesmo expirasse em
2012. Caso nao seja renovado, o fim do subsidio deverd impactar o nivel de

investimentos nos proximos anos (Revista Energia Edlica — Anuério 2012).

3.3.3
Alemanha

A Alemanha possui a terceira maior capacidade instalada total, com 29.060
MW acumulados até 2011 (12,2% do total instalado no mundo), sendo o lider na
Europa em capacidade instalada de edlica, segundo a GWEC (2011). De acordo
com a Revista Energia Edlica — Anuario 2012, a Alemanha possui uma das

industrias mais fortes de fontes renovaveis do mundo. Esse aumento de
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participagdo de edlica na matriz elétrica alema comecou a tomar corpo no fim dos
anos 80, recebendo o primeiro impulso com a introducdo, em 1991, do
Stromeinspeisungsgesetz, quando a legislacdo passou a exigir que as empresas de

eletricidade recebessem energia de fontes renovaveis, e sob taxas favoraveis.

Segundo a mesma Revista, em 2000 a Lei de Energias Renovaveis criou
ainda mais medidas de incentivo, tais como prioridade aos provedores deste tipo
de energia de alimentar o grid em relagdo aos produtores de energia convencional.

A Figura 3.16 apresenta a evolugdo da capacidade instalada de edlica na

Alemanha.

Evolucdo da Capacidade Instalada de E6lica na Alemanha (2001 - 2011)

35.000

30.000

25.000 /
20.000 /

15.000 /

10.000 /

-

5.000
0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
’—MW 8.754 | 11.994 | 14.609 | 16.629 | 18.415 | 20.622 | 22.247 | 23.903 | 25.777 | 27.191 | 29.060

Figura 3.16: Evolucdo da Capacidade Instalada de Eodlica na Alemanha (2001-2011).
Fonte: GWEC (2011).

Em 2011, um total de 2.085 MW foi adicionado, incluindo 238 MW de
repotenciacdo ¢ 108 MW em offshore. O sistema Alemdo paga um bonus para
aqueles que usam turbinas tecnologicamente avangadas (EUR 0,48 centavos/kWh
equivalente a US$ 0,63 centavos) e um bonus para repotenciacdo de EUR 0,5
centavos/’kWh (equivalente a US$ 0,65 centavos) quando se trocaram turbinas
velhas por novas. O tamanho médio das turbinas novas instaladas em 2011 ¢ de
2,1 MW. Os principais fabricantes destas novas instalacdes foram Enercon
(59,5%), Vestas (21%), REpower Systems (9,7%) e Nordex (3,9%). (GWEC,
2011).

Segundo Klessmann, Nabe & Burges (2008, apud Dalbem 2010), a
Alemanha adota tarifas fixas de preco de energia. As tarifas para novos parques

sdo periodicamente revistas, de modo a refletir a evolugdo tecnoldgica. As
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transmissoras assumem o0s riscos de prever a geracdo e balancear o sistema
elétrico, o reforg¢o da rede de distribuicdo e transmissdo sdo arcados pelo operador
e repassados ao consumidor, os parques tém apenas que se conectar ao ponto mais

proximo.

Destaque-se que em 2011, o parlamento Alemao votou a favor do abandono
total da energia nuclear at¢ 2022. Apos esta decisdo o Governo aprovou um
pacote de medidas com foco em energia confidvel, acessivel e ambientalmente

correta. (GWEC, 2011).

3.34
Espanha

A Espanha ocupa a quarta posi¢cdo em capacidade instalada total de eolica
até 2011, com 21.674 MW (9,1% do mercado mundial). Contudo, o ano de 2011
foi um ano de crescimento modesto por conta da recessdo econdmica. Foram
adicionados em 2011, cerca de 1.050 MW. O pais ¢ o segundo maior em
capacidade instalada da Europa atras da Alemanha (GWEC, 2011). A Figura 3.17

apresenta a evolugdo da capacidade instalada da Espanha.

Evolugdo da Capacidade Instalada de Edlica na Espanha (2001 - 2011)
25.000

20.000 —

15.000 //
10.000 /
5.000

—

0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
’—MW 3.337 | 4.825 | 6.203 | 8.263 | 10.027 | 11.623 | 15.145 | 16.689 | 19.160 | 20.623 | 21.674

Figura 3.17: Evolucdo da Capacidade Instalada de Edlica na Espanha (2001-2011).
Fonte: GWEC (2011).

Segundo Klessmann, Nabe & Burges (2008 apud Dalbem 2010), a Espanha
inicialmente adotou tarifas fixas, contudo a partir de 2004 os parques eolicos

passaram a poder optar, a cada 12 meses, ou pela tarifa fixa ou pelo prémio fixo, a
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ser somado ao prego do mercado livre de eletricidade. Em 2007, este sistema foi
alterado, a opg¢ao pelo prémio fixo foi mantida, porém o preco total da energia

eolica passou a ser sujeito a um piso e um teto de precos.

Conforme a Comissdo Nacional de Energia da Espanha, a remuneragao total
(preco de mercado + prémio) média para energia edlica em 2011 foi de EUR
87/MWh (US$ 115,3), enquanto a média do pre¢co de mercado foi de EUR
49,93/ MWh. O tamanho médio das turbinas instaladas durante 2011 na Espanha
foi de cerca de 2 MW e os principais fornecedores foram Gamesa, Vestas,
Alstom-Ecotécnia e Acciona. Castilla e Ledn sdo as principais regides em termos

de capacidade instalada na Espanha com mais de 5.000 MW. (GWEC, 2011).

3.35

india

A India, por sua vez, ocupa a quinta posi¢do em capacidade instalada total,
com 16.084 MW acumulados até 2011 (6,8%). Em 2011, foram responsaveis pelo
acréscimo de 3.019 MW de capacidade instalada em eolica. A Figura 3.18 a

seguir apresenta a evolugio da capacidade instalada na India.

Evolugéo da Capacidade Instalada de Eélica na India (2001 - 2011)
18.000
16.000
14.000 /
12.000 ~
10.000 _—
8.000 /
6.000 /
4.000 _—
2.000 _—

0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
I—MW 1.456 | 1.702 | 2.125 | 3.000 | 4.430 | 6.270 | 7.845 | 9.655 | 10.926 | 13.065 | 16.084

Figura 3.18: Evolucédo da Capacidade Instalada de Edlica na india (2001-2011). Fonte:
GWEC (2011).

A India introduziu um Certificado de Energia Renovavel (REC, 1 REC =
1 MWh de eletricidade para rede elétrica a partir de fontes renovaveis de energia),

em 2011, sendo este mais um mecanismo de incentivo disponivel para energia
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renovavel no pais. Soma-se a este os beneficios ja existentes tais como:
depreciagdo acelerada e o Generation Based Incentive (prémio fixo por kWh)'”,
(GWEC, 2011).

Conforme mencionado pela Revista Energia Eolica — Anuério 2012, a
energia edlica é a principal fonte alternativa da India e, de acordo com a
Associagdo Indiana de Fabricantes de Aerogeradores, o pais tem potencial da
ordem de 48,5 mil MW. Virios fabricantes de aerogeradores e de itens de
infraestrutura tém se instalado no pais. O governo indiano, contudo, exige que os
equipamentos sejam fabricados internamente, forcando empresas estrangeiras a se
instalarem no pais. A empresa indiana Suzlon, em 2011, estava entre os 10
maiores fabricantes, ¢ responsdvel por mais de 40% dos aerogeradores instalados

na India.

Um dos desafios crescente que o pais tem enfrentado na expansdo das
eolicas, assim como a China, ¢ uma infraestrutura de transmissdo inadequada.
Contudo, a possibilidade de interligar as redes regionais ¢ nacionais, programada
para 2013 — 2014, sera importante para acelerar o desenvolvimento do mercado de

REC. (GWEC, 2011).

E importante entender o panorama mundial da energia edlica e como isto
afeta o mercado brasileiro. O desaquecimento dos mercados nos Estados Unidos
e Europeu, por exemplo, foi um dos fatores que contribuiu para vinda de
fabricantes para o Brasil, o que possibilitou a redugdo dos precos dos
aerogeradores. Ou seja, o novo panorama mundial implicou em novas
oportunidades de investimentos em plantas eolicas. A Evolugdo dos precos

eolicos no Brasil e do segmento como um todo sera tratado no capitulo 4.

'" Estes incentivos, a depreciagdo acelerada e o Generation Based Incentive, sio mutuamente
exclusivos, ha que se optar por um ou outro.
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Evolucao do Segmento Eo6lico Brasileiro

O capitulo a seguir detalhard a insercdo da energia edlica na matriz elétrica
brasileira. Inicialmente, com o histérico do setor elétrico, com suas
transformagoes, até o modelo atual, com foco em modicidade tarifaria. A seguir é
abordado o panorama do segmento eo6lico no Brasil, com as evolugdes ocorridas

desde o PROINFA, tanto na industria como na participag@o nos leildes de energia.

4.1

Historico do Setor Elétrico no Brasil

A reforma do Setor Elétrico Brasileiro comegou em 1993 com a criagao dos
contratos de suprimento entre geradores e distribuidores. Conforme Dalbem
(2010), o Setor era majoritariamente estatal at¢ meados dos anos 90, quando o
pais estava proximo de esgotar a capacidade das hidrelétricas, num cendrio de
escassez de recurso para investimentos e intencao de reduzir a presencga estatal nos
setores produtivos. Neste sentido, a aprovacdo da Lei n® 8.987/1995 (Lei das
Concessdes) apresentou-se como um importante marco regulatdrio no intuito de
desverticalizar a industria e privatizar os ativos, captar novos investimentos

privados para aumentar a capacidade e estimular concorréncia.

A Lei n°® 9.074/1995 criou, por sua vez, a Figura do Produtor Independente
de Energia e o conceito de Consumidor Livre. Em 1996, foi implementado o
Projeto de Reestruturagdo do Setor Elétrico Brasileiro, dentre as suas principais
conclusdes estavam a necessidade de implementar a desverticalizagdo das
empresas de energia elétrica, ou seja, separd-las em segmentos de geragdo,
transmissao e distribui¢do. Neste sentido, se pensou em fomentar a competi¢cao

nos segmentos de geragdo e comercializagcdo, mantendo sob regulacdo os setores
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de distribuicdo e transmissdo de energia elétrica, estes ultimos por serem
considerados como monopélio natural'®.

No que tange aos aspectos institucionais, cabe destacar a criagdo da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) que seria o novo 6rgao regulador, do
Operador Nacional do Sistema (ONS) e do Mercado Atacadista de Energia
(MAE), ambiente este para transagdo de compra ¢ venda de energia. Em fungao de
restricdes de transmissdo, o mercado elétrico brasileiro foi dividido em quatro

submercados: Sul, Sudeste e Centro-Oeste, Nordeste e Norte'’.

O Modelo, contudo, apresentou falhas, segundo Queiroz et al.(2007), o
desenho pensado descentralizou o processo de tomada de decisdo, contudo
negligenciou a importancia da necessidade de coordenagdo interinstitucional. O
racionamento de eletricidade de 2001 foi prova disto. O contexto de “reformas
ndo-acabadas” implicou em incertezas no que se refere a condigdes econdomico-
financeiras necessarias ao desenvolvimento de novos projetos de investimento.
Assim, tanto novos entrantes privados como empresas publicas retardaram a
implementagdo de novos investimentos. Ainda segundo o mesmo autor

contribuiram para o episddio do racionamento:

e Seca nas regides Sudeste ¢ Nordeste em 2001, a época a pior
experimentada desde a década de 70; e

e Risco de déficit vinha crescendo desde 1997 devido a reducdo
continua dos niveis de confiabilidade dos reservatérios. Isto
implicou numa volatilidade maior dos precos atacadistas, resultando

em maior instabilidade nas relagdes comerciais no setor.

Uma das consequéncias do racionamento foi a perda de receita das empresas
distribuidoras, entre 2001 e 2003. Como mencionado, este periodo de

racionamento ainda resultou em uma perda de receita das empresas distribuidoras

'8 Camara de Comercializagio de Energia (CCEE): www.ccee.org.br

' Cabe destacar neste sentido, também a criagio do MRE (Mecanismo de Realocativo de
Energia), que distribui os riscos hidrologicos entre estas centrais hidroelétricas.
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de energia elétrica. Conforme Relatorio do Tribunal de Contas da Unido (TCU)®,
o custo direto incorrido pelos brasileiros em razdo do racionamento de 2001 e
2002 foi R$ 45,2 bilhdes (valores em moeda de 2009). Ainda segundo o mesmo
Relatério esse foi o valor repassado as distribuidoras de energia elétrica, sendo
que 60% foi pago pelos usudrios, através de repasse tarifario, e o restante, pelo
Tesouro Nacional, onerando os contribuintes.

Desta forma, a crise de abastecimento iniciada em 2001 resultou em
questionamentos quanto ao rumo do setor elétrico. De acordo com Dalbem
(2010), a redugdo do crescimento econdmico € o racionamento tiveram grande

impacto politico, influenciando, desta forma, a elei¢ao presidencial de 2002.

Neste cenario, durante os anos de 2003 e 2004, o novo governo a época
langou as bases para um novo modelo para o Setor Elétrico. De acordo com
Queiroz et al. (2007), a aprovacdo das Leis n° 10.847 e 10.848 em 2004 e do
Decreto n° 5.163 do mesmo ano, tiveram por fim a definicao deste novo modelo.
Tanto as Leis quanto o Decreto vieram regulamentar as regras de comercializagao
de energia elétrica e o processo de outorga de concessodes € de autorizagdes, tendo
por base dois principais objetivos: modicidade tarifiria e seguranga no

abastecimento.

Ainda segundo o mesmo autor, no intuito de atingir os objetivos a que o

novo modelo se propds, foram implantados alguns instrumentos, tais como:

e C(Criacdo do Ambiente de Contratagdo Regulado — ACR, as
distribuidoras compram energia via licitagdes publicas (participam
deste ambiente agentes de geragdo e distribui¢do de energia elétrica)
e do Ambiente de Contratagao Livre — ACL, no qual as operacdes de
compra e venda sdo livremente negociadas. Neste Ultimo ambiente
participam: agentes de geragdo, comercializacdo, importadores e

. . . 21
exportadores de energia, e consumidores livres” ;

0 Acessado em:
http://portal2.tcu.gov.br/portal/page/portal/ TCU/imprensa/noticias/noticias_arquivos/Apag%C3%
A3o.pdf

*! Consumidores com demanda minima de 3MW (Mega-Watt).
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e Estruturagdo de leildes para contratagdo de energia existente pelas
distribuidoras, com critério de tarifa minima;

e Contratacdo, por parte das distribuidoras, de 100% de sua carga.
Estabelecimento de um lastro fisico de geracdo; e

e Leildes especificos para a contratagdo de novos empreendimentos de
geracdo de energia, com licenca ambiental prévia de

empreendimentos hidroelétricos.

Com relagdo ao modelo institucional destaque-se a criagdo da Empresa de
Pesquisa Energética - EPE responsavel pelo planejamento do setor elétrico; a
Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica — CCEE em substituicdo ao
MAE, com a responsabilidade de dar continuidade as atividades de
comercializacdo de energia elétrica no sistema interligado; e por fim a cria¢do do
Comité de Monitoramento do Setor Elétrico - CMSE, uma institui¢do com a
fun¢do de avaliar permanentemente a seguranca do suprimento de energia
elétrica’?. A Tabela 4.1 apresenta um resumo com as principais mudancas no

setor:

Tabela 4.1: Resumo de mudancgas no Setor Elétrico. Fonte: Camara de Comercializacéo
de Energia - CCEE.

Modelo Antigo (até 1995) Modelo de Livre Mercado (1995 a 2003) Novo Modelo (2004)
Financiamento através de recursos publicos e Financiamento através de recursos pblicos e
privados privados
Empresas divididas por atividade: gerac&o,
transmissao, distribui¢ao, comercializagao,
importacéo e exportacéo.

Financiamento através de recursos piblicos

Empresas divididas por atividade: geragéo,

Empresas \erticalizadas T L
transmissdo, distribuicdo e comercializagdo

Empresas predominantemente Estatais Abertura e énfase na privatizagao das Empresas | Convivencia entre Empresas Estatais e Privadas
Monopdlios - Competicdo inexistente Competic&o na geragdo e comercializagdo Competic&o na geragdo e comercializagdo
Consumidores Cativos Consumidores Livres e Cativos Consumidores Livres e Cativos

No ambiente livre: Precos livemente negociados
na geragédo e comercializagdo. No ambiente
regulado: leildo e licitagdo pela menor tarifa

Precos livemente negociados na geragéo e

Tarifas reguladas em todos os segmentos o«
comercializagdo

Mercado Regulado Mercado Livre Convivéncia entre Mercados Livre e Regulado

Planejamento Determinativo - Grupo Coordenador |Planejamento Indicativo pelo Conselho Nacional de Planejamento pela Empresa de Pesquisa
do Planejamento dos Sistemas Elétricos (GCPS) Politica Energética (CNPE) Energética (EPE)

Contratagdo : 85% do mercado (até agosto/2003)

Contratag&o: 100% do Mercad
oniraageo o do Mercado e 95% mercado (até dez./2004)

Contratagdo: 100% do mercado + resena

Sobras/déficits do balango energético liquidados
na CCEE. Mecanismo de Compensagéo de
Sobras e Déficits (MCSD) para as Distribuidoras.

Sobras/déficits do balango energético rateados | Sobras/déficits do balango energético liquidados
entre compradores no MAE

2 CCEE: www.ccee.org.br.
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41.1

Renovacao das Concessdes

Uma alteracdo mais recente ocorrida no setor elétrico e de muita relevancia
foi a publicacdo da Medida Proviséria (MP) n® 579, em 11 de setembro de 2012,
que dispde sobre: as concessdes de geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia

elétrica; redugdo dos encargos setoriais; modicidade tarifaria; dentre outros.

A MP 579 estabeleceu critérios mediante os quais o poder concedente
podera prorrogar as concessdes de geracdo de energia hidrelétrica. Entre tais
critérios esta a aceitacdo, pelo concessionario, de remuneragao por tarifa calculada

pela ANEEL para cada usina hidrelétrica.

. ., . 23
Desta forma a MP oferece duas alternativas para os concessionarios™:

e Reversdo da concessdo no seu vencimento (2015 a 2017): o
concessionario receberda uma indenizagao pelo valor ainda nao
depreciado do ativo e a concessdo serd relicitada com um contrato
por tarifa regulada;

e Renovagcdo a partir de 2013, independentemente da data de
vencimento da concessdo: o0 concessiondrio recebera uma
indenizacdo pelo valor ainda nao depreciado do ativo (calculada com
a mesma metodologia aplicada na alternativa 1) e fechara um
contrato com tarifa regulada, também semelhante ao da alternativa
anterior. Ou seja, a condi¢do para garantir a renovagao ao invés de
participar da licitacdo ¢ abrir mao da renda dos contratos atuais de

2013 até o vencimento da concessdo.

Ainda segundo estimativas da PSR, as concessdes vincendas somariam algo
em torno de 14.000 MW médios de garantia fisica, no que tange a gerag¢do. No
que tange a transmissao, as instala¢des vincendas correspondem a: (i) Rede Bésica

(alta tensdao): 85.000 km de linhas e 233.000 MVA de capacidade de

> Energy Report PSR — Edigdo 69 de setembro.
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transformagao; (i1) Demais Instalacdes de Transmissdo (DITs): 16.500 km e 1.400

MVA.

Ao anunciar a MP, o governo sinalizou também a reducdo/alteracdo de
alguns encargos: 1) as despesas referentes & CCC** passariam a ser de
responsabilidade da CDE (Conta de Desenvolvimento Energético); 2) a RGR seria
extinta para quase todas as concessdes; 3) seriam destinados a CDE os créditos
que o Tesouro e a Eletrobras tém junto a Itaipu Binacional; e 4) o encargo CDE
seria reduzido em 75%. (Fonte: Energy Report PSR — Edi¢do 59 de setembro de
2012).

A CDE ¢ destinada a promoc¢ao do desenvolvimento energético dos estados,
a projetos de universalizagdo dos servigos de energia elétrica, ao programa de
subvencao aos consumidores de baixa renda e a expansao da malha de gés natural
para o atendimento dos estados que ainda ndo possuem rede canalizada. A CDE ¢
gerida pela ELETROBRAS e os recursos desse fundo setorial também sao
utilizados para garantir a competitividade da energia produzida a partir de fontes
alternativas (edlica, pequenas centrais hidrelétricas e biomassa) e do carvao

mineral nacional.

A intencao do governo com tais medidas ¢ a meta de reducdo média de
cerca de 20% nas tarifas de energia a partir de 2013. O governo espera reduzir
custos de geragio® e transmissio, bem como encargos que reverterio em
beneficio com a reducdo das tarifas ao consumidor. A proposta do governo ¢ de
que as redugdes dos custos de geracao sejam destinadas apenas aos consumidores

regulados (ACR), enquanto as redugdes de transmissdo serdo rateadas entre todos

** Conta de Consumo de Combustiveis — tem a finalidade de reembolsar parte do custo total de
geragdo para atendimento ao servigo publico de energia elétrica nos Sistemas Isolados

» De forma simples estes custos resultam da soma dos seguintes itens: 1) Remuneragdo dos
investimentos, 2) custos de O&M; 3) Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo; e 4) Encargos e
tributos. Com a remuneragdo prevista na MP dos ativos com pagamento “a vista”, o custo
referente ao item 1 seria zero. Sendo assim, de forma simplificada a redugdo do custo de geracéo
(Elaborado pela PSR — Edigdo Novembro), ¢ dado pela diferenca entre o custo médio dos
contratos dos geradores com concessdes vincendas — aproximadamente R$ 95/MWh (Relatorio
PSR — Novembro) e o custo pos-renovagdo de R$ 25/MWh. Esta diferenga de R$ 70/MWh x 8760
(n° de horas no ano) x Total de MWmédios dos contratos de concessdo vincendos (conforme dados
de novembro totalizavam 11.365 MW médios), ¢ a economia total em bilhdes de reais por ano, ou
seja, aproximadamente R$ 7 bilhdes. Para ter uma estimativa do beneficio para cada consumidor
no ACR, pode-se dividir o valor de R$ 7 bilhdes pelo total de energia consumida. Para 2013 a
previsdo de consumo no ACR ¢ de 38.822 MW médios, portanto, (7.0/(38.822 x 8760))=
aproximadamente um beneficio de R$ 21/MWh.
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os consumidores (ACR e ACL). A MP foi convertida em Lei, a saber: a Lei n°

12.783/13.

A Tabela a seguir apresenta uma estimativa atualizada feita pela PSR
(Energy Report — Edicdo 71 de novembro de 2012) dos beneficios para o

consumidor do ACR do regime de cotas®®:

Tabela 4.2: Beneficio para o ACR do Regime de Cotas. Fonte: Energy Report PSR —
Edicdo 71 de Novembro 2013.

Beneficio Valores (R$/MWh)
1. Geracgao 21
2. Transmissao 13
3. Encargos 10
4. Total (1+2+3) 44

No Relatorio da PSR, para se chegar a reducao percentual da tarifa para o
consumidor do ACR, dividiu-se o beneficio total de R$ 44/MWh por
R$ 280/MWh (tarifa média das distribuidoras segundo a ANEEL considerando
todas as classes de tensdo), a reducdo apenas no ACR chegaria a

aproximadamente 16% (44/280).

4.2

Panorama no Brasil

A matriz elétrica brasileira ¢ majoritariamente hidrica. Dados da ANEEL
(Agéncia Nacional de Energia Elétrica), de 08.09.12, indicam que da capacidade
instalada em operagdo no Brasil, 65% ¢ hidrica (83.253 MW), de um total de
127.498 MW. A Tabela 4.3 apresenta o status da matriz elétrica brasileira
segundo a ANEEL (dados atualizados até 08.09.12).

% A MP 579 estabeleceu que toda a energia das usinas com contratos a serem renovados sera
direcionada ao mercado regulado por meio de cotas. Assim, as concessionarias que renovarem
essas concessoes geradoras ndo poderdo decidir sobre o destino da energia que produzem e serao
remuneradas de acordo com o estabelecido pelo governo.
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Tabela 4.3: Empreendimentos elétricos em operacdo no Brasil. Fonte: Banco de

Infformag6es ANEEL, atualizado em 08.09.12. Acessado em 09.09.12:

http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/capacidadebrasil/OperacaoCapacidadeBrasil.asp

Empreendimentos em Operacéo
Capacidade Total
Tipo Instalada o o
o 0 (0] 0
N_de KW N_de KW
Usinas Usinas
Hidro 1.009 | 83.252.764 | 65,3 1.009 | 83.252.764 | 65,3
) Natural 105 11.550.013 9,1
Gas 145 13.381.696 | 10,5
Processo 40 1.831.683 1,4
Oleo Diesel | 937 3.394.877 2,7
Petroleo | Oleo 971 7.331.188 5.8
. 34 3.936.311 3,1
Residual
Bagacode | 350 | g 027644 | 63
Cana
Licor 14 1235643 | 1,0
) Negro
Biomassa Madeira 44 378.035 0.3 444 9.752.112 7,6
Biogas 20 78.182 0,1
Casca de 8 32.608 0,0
Arroz
Nuclear 2 2.007.000 1,6 2 2.007.000 1,6
Carvao |Carvao
Mineral | Mineral 10 1.944.054 1,5 10 1.944.054 1,5
Eodlica 80 1.659.532 1,3 80 1.659.532 1,3
Paraguai 5.650.000 4,4
. | Argentina 2.250.000 1,8
Importagdo 8.170.000 | 6,4
Venezuela 200.000 0,2
Uruguai 70.000 0,1
Total 2.661 | 127.498.346| 100 | 2.661 |127.498.346 | 100

O Plano Decenal de Expansao de Energia com horizonte 2020, elaborado
pelo Ministério de Minas e Energia prevé que a capacidade instalada do Brasil até
2020 serda de 171.138 MW, destes 11.532 MW sdo de edlica, ou seja, uma
participagdo de 6,7%. A participacdo edlica em termos de capacidade instalada,

segundo dados da ANEEL de 08.09.12, ¢ de 1,3%.

Embora possua ainda um percentual pequeno frente as demais fontes de
energia elétrica, a participagdo da energia edlica vem aumentando ao longo dos
anos. Em 2005, a capacidade instalada brasileira de edlica era de 29 MW, ao final
de 2011, a capacidade instalada ja era de 1.424 MW de acordo com a ANEEL

(apud Revista Energia Edlica — Anuario 2012). A primeira turbina e6lica instalada
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no pais foi no Arquipélago de Fernando de Noronha, em 1992, com 75 kW, rotor
de 17m e torre de 23 m de altura. A Figura 4.1 apresenta a evolucdo da capacidade

da energia edlica no Brasil.

Evolucéo da Capacidade Instalada do Brasil (2005 - 2011)
1.600
1.400 ,
1.200 /
1.000 /
800 /
600 /
400 /

200 —
—

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
I—MW 29 237 247 341 606 927 1.424

0

Figura 4.1: Evolucdo da Capacidade Instalada de Edlica no Brasil (2005 — 2011). Fonte:
GWEC (2011) e ANEEL (apud Revista Energia Eélica — Anuario 2012).

O Atlas do Potencial Eolico Brasileiro datado de 2001, elaborado pelo
Cepel (Centro de Pesquisa em Energia Elétrica vinculada a ELETROBRAS),
apresentava o potencial edlico onshore estimado em 143 GW, considerando altura
de torres de turbinas edlicas de 50 metros (estado da arte a época). De acordo com
Costa et. al (2009), medi¢des preliminares apontam que, a 100 metros, o potencial
brasileiro superaria 220 GW. Os autores ressaltam também que as “jazidas de
vento” do Brasil estdo entre as melhores do mundo, pois contam ndo s6é com a
velocidade, mas também sdo consideradas bem comportadas. A Figura 4.2

apresenta a distribui¢do da capacidade segundo o Atlas por regides do Brasil.
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Potencial Eo6lico Distribuido por Regides Brasileiras

-
&
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Figura 4.2: Potencial Edlico Distribuido por Regides Brasileiras. Fonte: Atlas do Potencial
Edlico Brasileiro (Cepel, 2001)

O Atlas mostra que, excetuada a Amazodnia, o potencial dos ventos no Brasil
esta distribuido por todo territério nacional, ¢ mais intenso no periodo entre os
meses de junho a dezembro, em coincidéncia com meses de menor pluviosidade.
De acordo com a Figura anterior, as regides com maior potencial medido sdo o
Nordeste, este ndo s6 no seu litoral (Rio Grande do Norte, Maranhdo, Piaui e
Ceard), mas também a faixa interiorana (com inicio no mar do Piaui até o norte de

Minas Gerais) (Fadigas, 2011).

Hé que se destacar ainda, conforme mencionado por Costa et al (2009), a
complementariedade da fonte eolica e hidrelétrica no Brasil. Os autores apontam
este aspecto positivo em favor da energia edlica no Nordeste. O periodo de seca,
quando os reservatorios das barragens estdo em nivel mais baixo, coincide com o

periodo de maior incidéncia e intensidade de ventos. Esta complementariedade
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também vale no sistema energético do Sul-Sudeste. A Figura abaixo apresenta a

complementariedade das fontes hidrica e edlica.

Complementariedade da Fonte Hidrica e Eélica

W Vario do Rio $30 Francisco

I Vento tipico do Litosal do Nordeste

Velocidade do vento & Varso do o

Figura 4.3: Complementariedade da Fonte Hidrica e Edlica. Fonte Centro Brasileiro de
Energia Edlica (CBEE/UFPE), 2000. Disponivel em: www.eolica.com.br

Segundo Costa et al (2008, apud Dalbem 2010), o primeiro programa
relevante de edlica foi o PROEOLICA de 2001, contudo, o0 mesmo ndo gerou
resultados praticos devido ao risco regulatorio e financeiro. De acordo com
Dalbem (2010), apds a crise energética sofrida pelo Brasil em 2001/2002, foi
elaborado um novo programa, o PROINFA (Programa de Incentivo as Energias

Renovaveis), com base na Lei n® 10.438/2002. O foi dividido em duas fases:

e PROINFA I — a primeira fase previa que 3,3 GW de energia fossem
provenientes de eodlicas, térmicas a biomassa e Pequenas Centrais
Hidrelétricas (PCHs) e todas deveriam ser conectadas ao sistema até

2006;
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e PROINFA II — a segunda etapa, prevista também na Lei, tinha como
objetivo atingir 10% da matriz elétrica em fontes alternativas até
2022, comecando quando alcangados os 3,3 GW previsto da

primeira etapa.

O Programa garantia a compra pela ELETROBRAS da produgdo de energia
proveniente destes empreendimentos, com contratos de duragdo de 20 nos, com
precos definidos pelo poder executivo, tendo como base 50%, 70% e 90% (PCHs,
biomassa e parques eolicos) respectivamente, da tarifa média do fornecimento aos
consumidores nos ultimos doze meses. Havia ainda determinagdo quanto ao

indice de nacionalizagdo, que na primeira etapa era de 60% do valor”'.

De acordo com Costa et al (2009), a ELETROBRAS seria responsavel pela
realizagao das chamadas publicas. Segundo os autores, como na primeira fase a
quantidade de projetos de biomassa apresentados foi reduzida, a fonte eolica
recebeu mais de um ter¢o das encomendas, sendo contratados, no total, 1.423 MW
(54 usinas eolicas). A Tabela 4.4 apresenta o total de projetos selecionados do

PROINFA e o total instalado até final de 2011.

Tabela 4.4: Projetos no ambito do PROINFA. Fonte: Costa et al (2009) e ELETROBRAS
- http://www.eletrobras.com/elb/data/Pages/LUMISABB61D26PTBRIE.htm#Dados de
geracdo das CGEE participantes do PROINFA

PROJETOS NO AMBITO DO PROINFA
PROINFA 12 Total Selecionado Total Instglado do PROINFA
Fase ate Dez - 2011
Fonte Namt_ero de Poténcia Namgro de | Poténcia Total
Projetos Total (MW) Projetos (MW)
Biomassa 27 700,90 19 533,34
Eodlica 54 1.422,96 41 963,99
PCH 63 1.191,40 59 1.152,54
Total 144 3.315,26 119 2.649,87

Segundo Medeiros (2008, apud Dalbem, 2010), no final de 2006, prazo para

inicio da geracdo, apenas 4 parques estavam em operacao, desta forma o prazo foi

27Analysis of the Regulatory Framework for Wind Power Generation in Brazil. Acessado em:
http://www.gwec.net/fileadmin/documents/Publications/Brazil_report 2011.pdf
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postergado. Algumas das causas para o atraso sdo apontadas a seguir (Costa et al,
2008; Dutra & Szklo, 2008/2008b; PROINFA, 2009% Pereira & Lima, 2008;
Costa et al, 2009, apud Dalbem 2010):

O proprio processo de licitagdo atrasou e os empreendimentos
tiveram dificuldades em atender os pré-requisitos para o
financiamento;

Dificuldade de cumprir o indice de nacionalizagdo, vis-a-vis a
capacidade na época de apenas 250 MW/ano em equipamentos e
50% voltado para mercado externo, onde a demanda apresentava-se
aquecida, a época a fabricante Wobben (grupo Enercon) encontrava-
se instalada no Brasil, argumentava-se que o monopolio trazia
assimetria nas negociagdes, com pressdes do setor, que implicaram
na isen¢do do imposto de importacdo apenas em 2006;

O PROINFA T ocorreu em uma época de demanda aquecida fora do
Brasil, em particular nos EUA, o que pressionava o prego das
turbinas;

Demora no licenciamento ambiental ¢ também na obtengdo da
Declaragao de Utilidade Publica;

Entraves na conexao a rede, em especial no CO e NE; entre outros.

O Programa teve seu prazo constantemente postergado. A Lei n® 12.431 de

2011 postergou até dezembro de 2011 a sua validade. Segundo Dalbem (2010), o

PROINFA II acabou sendo abandonado, haja vista a op¢do de novas contratagoes

via o formato de leildes e esta questdo serd abordada no item 4.4 do presente

trabalho. Conforme Costa et al (2009), o custo do programa entra nas faturas dos

consumidores finais do Sistema Interligado (SIN), exceto os de baixa renda.

4.3

Industria Eélica no Brasil

Conforme mencionado anteriormente, em 2005, alguns anos apds o

lancamento do PROINFA, havia apenas a Wobben instalada no Brasil, (com sua

primeira fabrica de 1995 em Sorocaba e uma segunda fabrica instalada em 2002
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em Pecém®), sem muitas perspectivas era dificil, neste periodo, convencer
fabricantes a direcionar sua producdo ao mercado brasileiro (Revista Energia
Edlica — Anudrio 2012). Soma-se a isto a demanda aquecida em outros mercados

fora do Brasil.

Contudo, com o desaquecimento em mercados fora do Brasil, como por
exemplo, a crise econdmica vivida pela Europa e o desaquecimento do mercado
americano, somado aos leildes de energia realizados no Brasil, resultaram em

maior interesse da cadeia de fornecedores no pais.

Segundo Costa et al (2009), at¢ 2008, apenas a Wobben Wind Power
encontrava-se instalada no Brasil. Em 2010, passou a contar também com a Impsa
e a instalagdo de uma terceira fabrica de torres de concreto da Wobben em
Parazinho — RN. Até 2010, a capacidade da Wobben/Enercon do Brasil era de 500
MW/ano e a argentina Impsa era de 600 MW/ano.

De acordo com a Revista Energia Edlica, em 2011, comecaram a produzir
turbinas no Brasil as seguintes empresas: a norte-americana GE (500 MW/ano), a
espanhola Gamesa (400 MW/ano), a brasileira WEG/MTOI (100 MW/ano) e a
francesa Alstom (400 MW/ano). Em 2012, instalou-se no pais a dinamarquesa
Vestas com 400 MW/ano, além disso, neste mesmo ano a Impsa aumentou sua
capacidade de 400 MW/ano para 1.000 MW/ano. Segundo a mesma Revista, até
2012 o Brasil deverd contar com oito fabricas de turbinas, com capacidade de
produgdo de cerca de 3.900 MW/ano, o que equivale a quase 10% da demanda

mundial por equipamentos eolicos.

Atualmente, o pais conta também com fabricantes de pas instalados, com
capacidade de 11.300 unidades por ano, e ainda 8 fabricantes de torres, com
capacidade de producdo de 1.870 unidades por ano. No final do ano de 2011, a
belga Eolice assinou protocolo de intengdes com o governo de Pernambuco para
abrir uma féabrica de pas no estado, a ser construida no Complexo de Suape. Com
a nova unidade, o estado passard a contar com toda a cadeia de fabricacdo de
aerogeradores (Revista Energia Eolica — Anuario 2012). A Tabela 4.5 apresenta os

fabricantes no Brasil de naceles/turbinas, pas e torres.

¥ Atualmente a unidade de Pecém esta produzindo pés para o modelo E-82.
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Tabela 4.5: Fabricantes de naceles/turbinas, pas e torres. Fonte: Revista Energia Eélica

— Anuario 2012.

Naceles / Tubinas

Fabricantes :1:1?12 ?C(ﬁd\if) Status Localizagdo
Alstom 400 Em operagdo Camagari (BA)
Wobben/Enercon 500 Em operagao Sorocaba (SP)
Impsa 1.000 Em operagao Suape (PE)
WEG/MTOI 100 Em operacdo Jaragua do Sul (SC)
Gamesa 400 Em operagao Camagari (BA)
GE 500 Em operacdo Campinas (SP)
Vestas 400 1° semestre 2012 Fortaleza (CE)
Furlander 600 2012 Pecém (CE)
Total 3.900
Pas
Capacidade
Fabricantes Anual Operacao Localizacao
(Unidades)
Tecsis 8.300 Em operagao Sorocaba (SP)
Aeris/Suzlon 1.500 2012 Pecém (CE)
Wobben/Enercon 1.500 Em operagao Sorocaba((csg)) ¢ Pecém
Eoélice/LM Wundpower | Em estudo Em estudo Suape (PE)
Total 11.300
Torres
Capacidade
Fabricantes Anual Operagao Localizacdo | Material
(Unidades)
Pecém (CE),
Wobben 500 Em operagédo Pa(r}ziﬁr)l,ho Concreto
Gravatai (RS)
RM Eodlica 450 Em operacao Suape (PE) Aco
Sawe/Engebasa-Ivape 250 Em operacao Cubatio (SP) Ago
Tecnomagq 240 Em operacao Fo(r(t:a;za Aco
Brasilsat 80 Em operacao Curitiba (PR) Metal
Magquinas Piratininga 150 Em operagdo Recife (PE) Ago
Icec 100 Em operacao | Mirassol (SP) Aco
Intecnial 100 Em operacao Erechim (RS) Aco
Total 1.870

A Figura 4.4 indica a participa¢do dos fornecedores de aerogeradores nos

projetos do PROINFA e dos leildes realizados até 2010. Pode-se verificar maior
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participagdo dos seguintes fabricantes: Wobben, Suzlon, Impsa, GE e Vestas.

Juntos estes cinco fabricantes possuem 80% do mercado.
PROINFA e Leildes 2009-2010

SIEMENS; 78,2 MW
(%)
EM ABERTO: 177,6 MW

(4%)
SUZLON: 793,93 MW
(16%)

ACCIONA: 120 MW (2%)

SINOVEL: 30 MW (1%)

ALSTOM: 252 MW (5%)\

GAMESA: 300 MW
(6%)
IMPSA: 798,3 MW

(16%)

GE: 777 MW (16%)

VESTAS: 609,6 MW
WOBBEN: 958,6 MW (12%)

(20%)

SUZLON M IMPSA M VESTAS M WOBBEN [ GE M GAMESA " ALSTOM B SINOVEL B ACCIONA M SIEMENS ' EM ABERTO

Figura 4.4: Participacdo dos fornecedores no PROINFA e Leildes de 2009 e 2010. Fonte:
BNDES.

4.4
Leildbes de Energia no Brasil e Evolucdes do Segmento EOblico

Brasileiro

O PROINFA trouxe ligdes que foram somadas as mudangas do novo
modelo energético e do foco em leildes de energia. Costa et al (2009), ressaltam
que havia muitas criticas ao modelo de concorréncia onde fontes mais baratas
competiam no mesmo leildo. A época a fonte edlica ndo tinha condig¢des de
disputar contratos com as usinas a base de biomassa e Pequenas Centrais
Hidrelétricas (PCHs). De acordo com Dalbem (2010), nenhuma usina edlica foi
contratada no Leildo de Fontes Alternativas em junho 2007 e no Leildo de Energia
de Reserva de agosto 2008. Foi entdo que o Ministério de Minas e¢ Energia
(MME) optou por realizar um leildo especifico para o segmento eo6lico em 2009,

no formato de Leildo de Energia de Reserva (2° LER).

O 2° LER 2009 teve preco médio contratado de R$ 148,39/MWh, 21,5%
abaixo do teto, de R$ 189/MWh e quase metade do valor médio oferecido pelos
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projetos do PROINFA. O leilao contratou 1.805, 7 MW e garantia fisica de 783,1
MWmédio. Apds 2009, se sucederam outros leildes com participagdo significativa

do segmento edlico. (Revista Energia Eélica: Anuério 2012).

Em 2010, o valor médio caiu para R$ 130,86/MWh no Leildo de Reserva e
no Leildo de Fontes Alternativas, nos dois leildes foram contratados 2.047,8 MW
(poténcia) e garantia fisica de 899 MWmédios. Em 2011, o preco médio voltou a
cair, nos Leildes A-3 e de Reserva de agosto de 2011, foram vendidos 1.929 MW
de poténcia, ao preco médio de R$ 99,56/MWh. A tendéncia de queda sé parou
em dezembro de 2011, com a participacao de eolicas no Leildo A-5, voltado para
hidrelétrica. O segmento edlico vendeu 976,5 MW de poténcia neste leildo. Desta
forma, no ano de 2011 foram contratados 2.905,5 MW. Por fim, até 2011, foram
negociados 6.758,8 MW de capacidade no Ambiente Regulado (ACR), que se
somados aos 1.422,92 MW do PROINFA, a poténcia contratada passa de 8.000
MW até 2.016 (Revista Energia Edlica: Anuario 2012). A Figura abaixo apresenta

a evolucdo dos precos edlicos nos leildes.

Evolucédo dos Precos Eélicos_no Brasil (R$/MWh)

PRIMEIRO LEILAO

PARA EOLICA
71 usinas
1.805,7 MW 783,1
MWmédio
2° Leildo Energia 50 usinas
Reserva — 2009 1.519,6 MW

632,2 MWmédio
2° Leildo Fontes
Alternativas - 2010

34 usinas
861,1 MW
428,8 MWmédio
4° Leildo Energia
Reserva- 2011

54 usinas
1.422,92 MW
PROINFA -
2004

20 usinas
528,2 MW
266,8 MWmédio

BR;:::—F;;%(? 44 usinas 39 usinas
1.067,7 MW 976,5 MW

484,2 MWmédio 478,5 MWmédio

12° Leildo Energia 13° Leildo Energia

Nova- 2011 (A-3) Nova- 2011 (A-5)

Pregos atualizados pelo IPCA até 12/2011.
Exceto PROINFA, em que foi usada a média
calculada pela ELETROBRAS no Plano Anual
do PROINFA. Poténcia expressa em MW e
Garantia fisica em MWmédio.

Figura 4.5: Evolugdo dos Precos Edlicos no Brasil (R$/MWh). Fonte: CCEE e ANEEL

apud Revista Energia Eélica: Anuario 2012.
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De acordo com Dalbem (2010), os baixos precos de energia ofertados no
Leilao de 2009 levam a crer que os fabricantes ofereceram equipamentos a precos
mais baixos do que originalmente previsto pelo governo/setor, embora em alguns
casos a abdicacdo de lucros seja compensada via participagdo acionaria nos

empreendimentos.

Desta forma, ha que se verificar se futuramente, caso os mercados europeu e
americano voltem a ficar aquecidos, se os precos dos equipamentos € por
consequéncia, os precos ofertados nos leildes se manterdo. Ou mesmo, se 0s
empreendedores no intuito de oferecerem precos mais altos da energia tentardo

negociar um volume maior no Ambiente de Contratacao Livre (ACL).

Destaque-se ainda que conforme Relatério publicado pela GWEC e
ABEEolica® mostra, com base em dados do BNDES, que o custo de instalacao
dos parques também foi reduzido. O custo de instalagdo do PROINFA era de
RS 5.500/kW instalado, ja no LER 2009, este valor foi reduzido em 24%,
chegando a R$ 4.200/kW. Houve também um incremento no fator de capacidade
médio dos parques, no PROINFA esta valor era de 31,7%, no cenario P50°° ¢ no
Leildo de Reserva de 2010 (LER 2010) este fator ja era de 51%. A Tabela 4.6
mostra a evolugdo do custo por kW instalado e também dos fatores de capacidade

médios, com horizonte até o LER 2010.

Tabela 4.6: Evolucéo do custo de instalacéo e fatores de capacidade médio

CAPEX - Evolucao custo de instalacdo e fatores de capacidade médio
Custo
PPA Investimento Var. % FC médio P50
(R$/KW instalado)
PROINFA 5.500 31,70%
LER 2009 4.200 -24% 41,20%
LFA 2010 4.000 -5% 42.,40%
LER 2010 4.000 0% 51%

* Cambio do dia da licitagdo
LER 2009 14.12.09: 1,76 R$/US$
LFA 2010 ¢ LER 2010 26.08.10: 1,764

¥ Analysis of regulatory framework for Wind power generation in Brazil. Acessado em:

http://www.gwec.net/fileadmin/documents/Publications/Brazil report 2011.pdf.

39 probabilidade de ocorréncia de 50%.
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Com a maior participagdo dos empreendimentos eodlicos nos leildes, em
2011, o segmento chegou ao seu primeiro gigawatt instalado. O Nordeste
concentra o maior nimero de parques nos mais diversos estagios (outorgado, em
constru¢do ¢ em operacao). Conforme Tabela 4.7, o Ceard possui a maior
participagdo em capacidade instalada (MW) em operacdo com cerca de 33,6%. No
que tange aos projetos em constru¢do o Rio Grande do Norte possui participagao
de cerca de 43,5% (em MW). O mesmo estado possui também a maior
participagdo das outorgadas, com 36,1%. Espera-se ainda que até o final de 2012 a
capacidade de eodlica ultrapasse a marca de 2 GW (Revista Energia Edlica:
Anuario 2012). A Tabela 4.7 a seguir apresenta o panorama das eolicas no Brasil

por estados.

Tabela 4.7: Panorama das Eolicas no Brasil por estados. Fonte: ANEEL de 18/06/12

apud Revista de Energia Eodlica: Anuério 2012.

Panorama das Eélicas no Brasil
Em Construgo Outorgadas Em operacéo
Estados NUmero de Nimero de Nimero de
Fl’Jrojetos i L & ;rojetos i L K Igrojetos K L K
Bahia 000 |393%| 52709 | 365% | 290 | 140%| 7174 |124%] 0 0.0% 0 0.0%
Ceard 800 |143%] 2115 | 147% | 400 |193% | 1205 |212%] 180 |234%| 51893 |336%
Paraba 0 0.0% 0 0.0% 0 00% 0 00% | 130 |169%| 660 | 43%
Parand 0 00% 0 0.0% 0 00% 0 00% | 20 [26%| 250 |02%
Pernambuco 0 00% 0 00% 30 14% 8 | 14%] 50 |65% | 2475 | L%
Piaui 0 00% 0 0.0% 40 19% | 1056 | 18% ] 10 |13%| 180 | 12%
Rio de Janeiro] 0 00% 0 00% 10 Josw | 135 |23%| 10 |13%| 20 | 18%
Rio CN"r::ek ©F 00 e esa |mse| 70 343w 2008 |ere] 10 [169%| s |1sa%
Rio Grande d
o r;ﬁ Ol 200 [36% | 46 3% | 40 [203%| w95 165w 10 |143%| 3640 [236%
Sergipe 00 |18%] 30 21% 0 00% 0 00% 0 00% 0 00%
t

ija“r; . 0 00% 0 00% 20 10% | 4953 |ogw | 130 |169%| 264 |153%
Maranhio 0 00% 0 0% | 150 | 72% | 42 |715% 0 0.0% 0 0.0%
Total 560  |100%| 144309 |100% | 2070 |100%| 577037 |100%| 77,0 |100%| 1542,09 |100%

Segundo a Revista Energia Eolica: Anuario 2012, os maiores
empreendedores edlicos brasileiros ainda sdo aqueles que conseguiram fazer parte
do PROINFA, responsavel pela maioria dos projetos em operacdo no Brasil.
Ressalte-se que a principal mudanca em relacdo aos investidores originais do
programa federal ¢ a presenga da CPFL Renovaveis, criada em 2011 pela CPFL
Energia em joint venture com a empresa ERSA. A Tabela 4.8 apresenta o ranking

das empresas por MW instalado.
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Tabela 4.8: Ranking das empresas por MW instalado. Fonte: ANEEL (junho/12) apud

Revista Energia Edlica: Anuario 2012.

Ranking das Empresas por MW Instalado
Participacdo nas Usinas Em Operacéo

OBS: A tabela considera a participagdo de cada empreendedor

Empresa Capacidade | Participacéo
(MW) (%)

1 | CPFL Renovaveis 375,50 23,34%
2 | Energimp-Impsa 242,80 15,09%
3 | Elecnor-Enerfin 190,50 11,84%
4 | Multiner 90,84 5,65%
5 | EDP Renovaveis 83,80 5.21%
6 |ELETROBRAS Eletrosul 81,00 5,04%
7 | Enerbrasil-Iberdrola 79,30 4,93%
& | Wobben 66,42 4,13%
9 | Pacific Hydro 58,20 3,62%
10 | Petrobrras 53,28 3,31%
11 | Gestamp 51,98 3,23%
12 | Cemig 48,80 3,03%
13 | Tractebel Energia 43,60 2,71%
14 E(’)lipg Administracao e 30,36 1,89%

ParticipacdOes
15 | Bioenergy 28,30 1,79%
16 | Ecopart Investimentos 28,05 1,74%
17 | Alubar 13,26 0,82%
18 |ELETROBRAS 12,74 0,79%
19 | Eolica Tecnologia 12,38 0,77%
20 | Cedin 6,30 0,39%
21 | Guarany-Queiroz Galvéo 4,50 0,28%
22 | Martifer 3,07 0,19%
23 | Copel 2,50 0,16%
24 | Celesc 0,60 0,04%
25 |CTGAS-ER 0,01 0,00%
26 | Electra Power 0,002 0,00%

Total 1.608,6 100%

nas usinas em operacdo. Ex: caso tenha participagdo de 50%
em uma usina, apenas 50% da poténcia sera considerada como
pertencente ao empreendedor.

A CPFL Renovaveis conta com 375,5 MW de poténcia, com cerca de

23,34% do total instalado no Brasil. Sdo parques desenvolvidos pela Siif Energies,

subsidiaria da Jantus, comprada pela CPFL em 2011, pela Bons Ventos,
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adquiridos em 2012, e pela ERSA que tinha seu préprio portfélio antes da
formagdo da joint venture. A Energimp por sua vez foi uma das grandes
vencedoras do PROINFA e encontra-se em segundo lugar com uma participagao

de 15,09%.
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Estudo de Caso: Projeto Edlico

Este capitulo tem como objetivo avaliar a viabilidade economica de um
projeto eolico participante do 2° Leildo de Energias Alternativas (Edital
n°007/2010 — ANEEL), realizado em 26/08/2010. Neste sentido serdo
apresentadas, dentre outras, as regras aplicadas ao Leildo, as premissas utilizadas

no projeto e a avalia¢do aplicando a Teoria das Opg¢des Reais.

5.1

Regras dos Leildes de Energia no Brasil

Em 2004, o entdo novo modelo do setor elétrico, implantado em 1997, que
tinha como pilares a modicidade tarifria, acesso universal a energia e estabilidade
regulatdria, foi aprimorado. Neste sentido, foram implementados dois ambientes
de contratacdo de energia: Ambiente de Contratacdo Regulada — ACR e o

Ambiente de Contratagio Livre’!, como detalhado no capitulo 4.

No ACR, as distribuidoras de energia, via licitagdes publicas e reguladas
pelo governo, compram sua energia. Por outro lado, no ACL as operacdes de
compra ¢ venda sdo negociadas livremente, ou seja, os consumidores podem
negociar contratos bilaterais livremente com geradores e comercializadores de

energia.

No que tange ao ACR, o Decreto n® 5.163/04 estabeleceu que a origem da
energia proveniente para atendimento dos Leildes sera oriunda de

. - 32 . ~ 33 .
empreendimentos existentes™~ e de novos empreendimentos de geragdo™". Convém

3! Instituido pelo Decreto n° 5.163/2004, regulamentou a Lei 10.848/04.

32 Venda de energia de empreendimentos existentes cujo o investimento inicial em sua construgo
ja tenham sido plenamente amortizado. Estes leildes sao usualmente classificados como leildes do
tipo “A-1”, ou seja, sdo leildes organizados no ano anterior ao ano de entrega fisica da energia
(G‘A”)-

33 Novos empreendimentos — aqueles que ndo sejam detentores de concessdo, permissio ou
autorizagdo; ou que sejam parte de empreendimento existente que venha a ser objeto de ampliagdo,
restrito ao acréscimo da sua capacidade instalada.
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mencionar que os leildes de energia nova destinam-se ao atendimento das
demandas declaradas das distribuidoras e, em geral, ainda ndo iniciaram sua etapa

de construgdo, estes podem ser do tipo “A-5" e “A-3".

De acordo com o Decreto, os Contratos de Comercializagdo de Energia
Elétrica no Ambiente Regulado (CCEAR) poderao ter as seguintes modalidades, a

saber: quantidade de energia elétrica e disponibilidade de energia elétrica.

Nos contratos na modalidade de quantidade de energia elétrica, o ponto de
entrega da energia se da no centro de gravidade do empreendimento de geragao e
os riscos de geracdo sdo assumidos pelo gerador. Na modalidade por
disponibilidade, os custos provenientes dos riscos geragao serdo assumidos pelos
agentes compradores, e eventuais exposi¢des financeiras no curto prazo da CCEE,
positivas ou negativas, serdo assumidas pelos agentes de distribui¢do, garantido o

repasse ao consumidor final.

Em 2007, por meio do Decreto n° 6.048, foi instituido que
excepcionalmente, para cumprimento a obrigacdo de atendimento de cem por
cento da demanda dos agentes de distribuicdo, a ANEEL poderd, de acordo com
as diretrizes do Ministério de Minas e Energia, promover direta ou indiretamente
leildes de compra de energia proveniente de fontes alternativas, independente da
data de outorga. Neste sentido, foi realizado em 2007, o 1° Leildo de Fontes

Alternativas (LFA/2007).

Os Leildes de Energia de Reserva, por sua vez, foram regulamentados em
2008 por meio do Decreto 6.353. Desta forma, foi realizado neste ano o 1° Leilao
de Energia de Reserva (LER/2008). Este tipo de leildao tem por objetivo compor

uma reserva de capacidade do fornecimento de energia elétrica.

No que tange aos empreendimentos edlicos, estes ndo foram contratados
nem no LFA de 2007 ou mesmo no LER/2008. Segundo Dalbem (2010), os
empreendimentos eodlicos, embora inicialmente inscritos nos leildes de Energia
Nova de 2008, declinaram na sua participagdo, pois consideraram a época que
havia uma concorréncia desleal com outras fontes de energia mais baratas, como
PCH e termelétricas a biomassa. Desta forma, em 2009 foi regulamentado o

primeiro leildo especifico para energia eodlica, caracterizado como 2° LER,
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realizado em 2009. Apos este, outros leildes ocorreram com maior presenca de

usinas eolicas.

A Tabela 5.1 a seguir apresenta as caracteristicas e diferencas dos leildoes de

Energia de Reserva que tiveram participacdo de empreendimentos edlicos:

Tabela 5.1: Diferenca dos Leildes de Energia de Reserva. Fonte: CCEE.

2° LER - 2009 3°LER - 2010 4O LER - 2011
Inicio do Suprimento 01/07/2012 01/09/2013 01/07/2014
Usinas no CER Somente | usina por CER N usinas no mesmo CER Idem
Ampliacio Nao pode promovgr ampliagdo da capacidade Nilo menciona ldem
instalada
Caso entre em operagdo comercial antes do inicio
Antecipagdo de suprimento ¢ compulsoria antecipagdo do Idem Idem
suptimento
Atraso Ditribuicéo / N . o Considera atraso a partir da data do
. Néo gera ressarcimento Somente quando ndo dd causa . .
Transmissao Contrato de Concessdo de Transmissdo
Apods entrada em operagdo comercial,
Liberar Receita Retida Apods entreda em operagdo comercial Idem proporcional  pot. da unid. Geradora em
operagdo comercial
-10% a 30% da EC
Ano - compensa ndo geragdo e saldo p/ ano
. ) Idem .
Conta de Energia seguinte N ) idem
oy o . (Apuragéo por usina)
Quadriénio - Saldo para quadriénio seguinte ou
Cessdo ou Receita Variavel (Prego em 24x)
Cesséo Mesmo Leilio Mesmo Leilio e Fonte Idem
_ *
Receita Variavel Ano G,f ,1’3 EC (70% Prego em 12x) Idem Idem
Quadriénio - G> EC (Prego em 24x)
Ano - G<09*EC -> (1,15*Preo em 12x)
Ressarcimento “Clausula 14" | Quadriénio - (09*EC) < G <EC -> (Prego em Idem Idem
12x)
Multa Anemométrica Néo instalagdo (180 dias) - 1% Receita Fixa Anual Idem Idem
Idem+
Faléncia; Perda de autorizagio; Nio op. com. Até . . er{l o
1° ano; Nao ressarcimento mais de 6 meses; Néo motorzaglo até 2*anc;
Rescisdo e o ’ Idem Desligamento da CCEE; Caso fortuito;
Descumprimento de requisitos técnicos € de . . .
Retirado descumprimento de requisitos
desempenho .
técnicos e de desempenho

Ressalte-se que todos os usudrios finais de energia elétrica do Sistema

Interligado Nacional (SIN) pagam o Encargo de Energia de Reserva (EER), este
deve ser suficiente para pagar a energia adquirida no Leildo via Contratos de
Energia de Reserva (CER), mais eventuais custos de operagdo da geragdo

contratada (Dalbem, 2010).

Conforme anteriormente mencionado ha também outros tipos de leildes com

participacdo de empreendimentos edlicos. Desta forma, a Tabela 5.2 apresenta a
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principal diferenca entre Leiloes de Energia Nova e de Fontes Alternativas com

participa¢cdo de empreendimentos eolicos:

Tabela 5.2: Diferenca dos Leildes de Energia Nova e de Fontes Alternativas com

participacdo de empreendimentos edlicos. Fonte: CCEE.

2°LFA -2010 (A-3) 120 LEN - 2011 (A-3) 13° LEN - 2011 (A-5)
Inicio de 01012013 01/03/2014 01/012016
Suprimento
Final do 31/122032 31122013 31/12:2035
Suprimento
Modalidade Disponibilidade Disponibilidade Disponibilidade
Usinas no CER N usinas do mesmo CER Idem Idem
Comprometimento|  Percentual de comprometimento Idem Idem
N Pode ser antecipado. ANEEL deve Antecipagdo opcional (termo aditivo) L .
Antecipacdo L ) . Ant 1t dit
P disciplinar ajustes no contrato Compulséria a partir de 01/01/14 ntecipagio opeional termo aditvo)
Isenta iment ional
Atraso de Nao isenta o ressarcimento porém isenta Sefl lressarcunen 0 (p{opormoila ,a .
.. . poténcia apta com relagdo a poténcia Idem + isenta de recompor lastro
Transmissao recomposigdo de lastro . . )
instalada da usina) porém deve recompor
Atualizacd . - o
ua IZi,ig.a 0 Receita fixa - anual em novembro Receita Fixa ¢ ICB - anual em janeiro Idem
Monetaria
Unica parcela no dia 20 do més seguinte. | Dia 20 do MS, 30 do MS e 15 do MP
Pagamento Nao gerar crédito ao comprador (abataer | Nao gerar crédito ao comprador (abater no Idem
10 proximo pagamento) proximo pagamento)
Recomposicdo de | Atraso ou descasamento - recomposicdo | Atraso ou descasamento - usinas de sua ldem
Lastro de lastro por CCEAL (isenta titularidade ou CEAL (ndo isenta
Proporcional a poténcia em operagai , -
. 1d 1 lorada epla
Receita de Venda Receita fixa mensal comercial (RFU, IPCA), antecipagdo (ICB, e, pareii &t e;ﬁggao Vi cp
IPCA) e atraso / recomposicdo REN 165
CCC Deduzir das faturas o valor do CCC Idem Idem
Sazonalizagdo e | Sazonalizago flat e modulagéo conforme
~ - . Idem Idem
Modulagdo perfil e carga (limitado na poténcia)
Margem Inferior (-10% da EC)
Margem superior
1° ano do quadriénio = 30%
Saldo Acumulado I I
2% ano do quadriénio = 20% em dem
3% ano do quadriénio = 10%
4 ano do quadriénio = 0%
Inicio de 01012013 01/03/2014 01/01/2016
Suprimento
Final do 31122032 31/1220% 31/122035
Suprimento
Ano - G<09*EC Ano - G<09*EC
Ressarcimento Quadriénio - (0.9*EC) < G<EC Quadriénio - (0.9*EC) <G <EC Idem
Valor = Receita fixa unitaria (12 parcelas)| Valor = max(RFU;PLDm) (12 parcelas)
Multa Existe a obrigacdo de instalagdo at¢ | Nao instalagdo (180 dias) ou interrupgéo 1% ldem
Anemométrica 01/07/2013 porém ndo existe multa Receita Fixa Anual/més
0, AT 1
Multa por resciséo Menor entret (30% x somatdrio recelta.s ldem ldem
fixas X energia remanescente) ou Receita
Pela ANEEL: faléncia; perda de autorizagio;
Pela parte adimplente: faléncia: perda de desligamento CCEE, motorizagdo ndo | Idem + atraso > 30 dias reontruir garantia
L P . p, o P concluida até 31/12/15 (exceto caso fortuito);| de fiel cumprimento; atraso > 540 dias de
Resciséo autorizagdo; inadimpléncia de qq . . N
obrigago contratual aerogeradores usados ou importados com pot qualquer marco de implentagao;
<1,5MW. Pela parte adimplente: qq motorizagdo até 31/12/2017
descumprimento contratual incluindo nio
Observacdes Pode reduzir EC ¢ POT - Qe~grada¢a0,d.e ldem
GFIS (termo aditivo e exposicao voluntaria)
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O empreendimento que serd analisado neste capitulo participou do 2° Leilao
de Fontes Alternativas de 2010 e suas particularidades serdo detalhadas no

proximo item.

5.2

2° Leildao de Fontes Alternativas de 2010

O 2° Leilao de Fontes Alternativas (2° LFA/2010) foi realizado em 26 de
agosto de 2010, com a participacao de projetos de Pequenas Centrais Hidrelétricas
(PCH), biomassa e edlica. A energia elétrica negociada por PCH foi objeto de
Contratos de Comercializagdo de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR) na
modalidade por quantidade de energia, com inicio de suprimento em 2013 e prazo
de 30 anos. A energia elétrica negociada por empreendimentos de geracdo que
tinham como fontes biomassa e eo6lica foram objeto de CCEAR na modalidade
por disponibilidade de energia, com inicio em 2013 e prazo de duragdo de 20

anos.

No leildo foram contratadas 48,1 MWmédio provenientes de PCHs, 22,3
MWmédio de biomassa e 643,9 MWmédio de edlicas. O prego médio de
empreendimentos edlicos contratados neste leildo foi de aproximadamente

RS 134/MWh (data base do leildo).

5.2.1
Regras 2° LFA — CCEAR por Disponibilidade Edlica

Conforme estabelecido no CCEAR, para projetos de energia edlica o inicio
do periodo de suprimento dar-se-4 em 1° de setembro de 2013 e término em 31 de

agosto de 2033, totalizando 20 anos de vigéncia do contrato.

O contrato prevé que o vendedor podera, a seu exclusivo critério,
comercializar os montantes de energia, decorrentes de antecipagdo do inicio do
suprimento previsto no CCEAR. Esta venda poderé ser realizada tanto no ACL,

ou, se aplicavel, em leildes para compra de energia.
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Destaque-se ainda a previsao do Saldo Acumulado no quadriénio neste
contrato. Segundo a Nota Técnica n° 068/2010 — SEM/ANEEL*, considera-se
saldo acumulado no quadriénio o somatdério da energia gerada, incluindo

ressarcimentos anuais, conforme a féormula a seguir:

A A .
saldo — Z{max(EGa,O,9xECa) B

1
ECa } (39)

a=1

Onde:

EGa ¢ a geracdao anual alocada ao CCEAR, considerando o ressarcimento

anual e eventuais recomposi¢des de lastro;
ECa ¢ a energia contratada anual das usinas

A ¢ o0 ano corrente no quadriénio, A = 1,2,3,4.

O Saldo Acumulado permitido é dado pelos percentuais a seguir:

30% no primeiro ano do quadriénio;

20% no segundo ano do quadriénio;

10% no terceiro ano do quadriénio; e

e zero no quarto ano do quadriénio.

Dessa forma, conforme descrito na Nota da ANEEL, o percentual de
alocagdo da energia no ambito do CCEAR deve ser superior ou igual a parcela da
garantia fisica destinada ao ACR, enquanto a geragdo alocada ao CCEAR for
inferior a 90% da energia contratada, e respeitado o saldo acumulado de 30% no

primeiro ano do quadriénio, 20% no segundo ano do quadriénio, 10% no terceiro

3 Disponivel em:
http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/audiencia/arquivo/2010/035/resultado/nt 068 2010 fechamen
to_ap lfa_final.pdf
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ano do quadriénio e zero no quarto ano do quadriénio. Essa alocacdo se da a
critério do vendedor, e a energia nao alocada no dmbito do CCEAR estara livre e
desembaragada para atender eventuais contratos no Ambiente de Contratagdo

Livre — ACL ou para liquida¢do no Mercado de Curto Prazo — MCP.

Destaque-se que os limites para o saldo acumulado foram estabelecidos de
forma a buscar que, ao final do quadriénio, o vendedor ndo aloque ao CCEAR
mais do que 100% da energia contratada quadrienal. Contudo, permitindo que
faca frente a possiveis déficits passados ou futuros dentro do quadriénio,
lembrando que esses déficits ndo podem superar anualmente 10% da energia
contratada anual. Caso ocorram déficits superiores a 10%, estes devem ser

ressarcidos anualmente, conforme a formula (40), detalhada mais adiante.

Os quadriénios para estes contratos foram estabelecidos conforme Tabela

5.3:

Tabela 5.3: Datas de inicio e término dos quadriénios. Fonte: ANEEL.

Quadriénio Inicio Término
1° 01/09/2013 31/08/2017
2° 01/09/2017 31/08/2021
3° 01/09/2021 31/08/2025
4° 01/09/2025 31/08/2029
5° 01/09/2029 31/08/2033

O CCEAR também estabelece os ressarcimentos. Neste sentido, o vendedor
devera ressarcir ao comprador o valor da receita fixa correspondente a energia
elétrica ndo suprida caso a energia gerada anual ou quadrienal seja inferior ao

montante da energia contratada.

Desta forma, caso a energia gerada anual seja inferior a 90% da energia
contratada, o valor da parcela fixa a ser ressarcido pelo vendedor ao comprador

sera de acordo com a férmula a seguir:
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(0,9x ECa)— EGa }
;0| (40
ECa (40)

RFaress = RFa x méx{

Onde:
ECa ¢ a energia contratada anual das usinas

RFa,.ss € a parcela da receita fixa anual a ser ressarcida pelo vendedor ao

comprador;

RFa ¢ o somatodrio da(s) receita(s) fixa(s) anual(is) da(s) usina(s) do

vendedor, atualizadas (o indice utilizado nestes contratos ¢ o IPCA);

EGa ¢ o somatorio da energia gerada anual da(s) usina(s), entregue no
centro de gravidade do submercado do vendedor, considerando eventual

recomposi¢ao de lastro, em MWh;

Max ¢ a fung@o que calcula o maximo entre os dois valores.

No caso do ressarcimento devido a geragdo média nos quadriénios inferior,
em qualquer montante, a energia contratada quadrienal, o valor da parcela da

receita fixa a ser ressarcido pelo vendedor serd de acordo com a formula (41):
. | ECq-EGq
RF = RFgxmax, ——— ;0 | 41
Qress g { ECq :| ( )

Onde:

RFqress € a parcela da receita fixa quadrienal a ser ressarcida pelo vendedor

ao comprador;

RFq ¢ o somatorio da(s) receita(s) fixa(s) da(s) usina(s) nos quatro anos do

quadriénio, atualizadas, ao término do quadriénio;
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EGq ¢ o somatorio da energia gerada pela(s) usina(s) no quadriénio,

entregue no centro de gravidade do submercado do comprador,

considerando eventual recomposicao de lastro, em MWh;

ECq ¢ o somatorio da(s) energia(s) contratada(s) da(s) usina(s) no

quadriénio em MWh;

Max ¢ a fung@o que calcula o maximo entre os dois valores.

A Figura 5.1 ilustra alguns exemplos do mecanismo de ressarcimento e

saldo acumulado no quadriénio.

140 130
120 120
120 —
100 100
100 +— Geracio alocad
W N W N g 9 90 9 ) 90 eragdo alocada ao
CCEAR
" "B R B R EE B R EE ®RETE ==Energia Contratada
« /N N B B N 8 S8 BN BEEN anual (ECa)
URe pon Sun BEN BEESEEe BE SN BBE EESEEEE BB BN BN IESEEEEE BEe B BN
e B BE B EEEEE B N EE e B B B EEE B B B
0 T T T T )

Exemplo 1:

- Ano 1: saldo acumulado de 30%;

- Ano 2: saldo acumulado de 20%, o
restante da geracdo anual é alocado ao
vendedor*;

- Ano 3: saldo acumulado de 10%,
restantante gerado alocado ao
vendedor;

- Ano 4: Saldo acumulado zero e
restante alocado ao vendedor.

Resultado Quadriénio: sem déficit ou
sobra (4 X 100 - (130 +3 X90) = 0)

Exemplo 2:

- Ano 1: aloca 90% da ECa, auséncia de
geragdo a ou alocagdo a partir de
entdo;

-Ano 2: idénticoao 1;

- Ano 3: geragdo alocada até completar
120% e auséncia de geracdo ou
alocagdo a partir de entdo;

- Ano 4:idénticoao 1 e 2.

Resultado Quadriénio: déficit a ser
ressarcido de 10% da ECa (4 X 100 - (90
X3+120)=10)

Exemplo 3: Exemplo 4:
- Ano 1; aloca 120% da ECa, dos 130% - Ano 1: aloca 90% da ECa, auséncia de
permitido; gerado a ou alocagdo a partir de entdo;

- Ano 2: aloca 100% da ECa ao CCEAR.
Saldo acumulado de 20%, restante da
geragdo anula alocada ao vendedor;

- Ano 3: geragdo alocada de 90%. Saldo
acumulado de 10% e restante gerado
alocado ao vendedor;

- Ano 4: aloca 90%, saldo acumulado zero,
restante gerado alocado ao vendedor.

Resultado Quadriénio: sem déficit ou
sobra (4 X 100-(120+100+90X2) =0)

- Ano 2: idéntico ao 1;
-Ano3:idénticoao 1e2;

- Ano 4: aloca 100%, auséncia de geragdo
apartir de entdo.

Resultado Quadriénio: déficit a ser
ressarcido de 30% da ECa (4 X100 - (90 X
3+100)=30)

Figura 5.1: Exemplos do mecanismo

Técnica n°® 068/2010 — SEM/ANEEL.

de ressarcimento no quadriénio. Fonte: Nota

Os ressarcimentos anuais serdo realizados em doze parcelas iguais, ao longo

do ano subsequente ao ano contabilizado. Os ressarcimentos quadrienais serdo

realizados em doze parcelas iguais, a serem deduzidas ao longo do ano

subsequente ao ano contabilizado.
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A energia ndo alocada ao CCEAR, se essa ndo estiver comprometida com
outro contrato bilateral, por exemplo, no ACL, sera liquidada no MCP, ao Preco
de Liquidagdo de Diferencas (PLD), em nome do vendedor, em cada més do

periodo de suprimento.

5.3

Fluxo de Caixa: Premissas

Os dados a seguir apresentados foram utilizados para elaboragao do fluxo de
caixa deterministico (sem opg¢des) do projeto, que por sua vez, serd utilizado para
as simulagdes neste capitulo. A Tabela 5.4 apresenta um resumo das principais
premissas adotadas para elaboracdo do fluxo de caixa deterministico e suas

respectivas fontes.

Tabela 5.4: Principais premissas adotadas para elaboracdo do fluxo de caixa

deterministico. Fonte: Elaboracéo Propria.

Item Especificacdo
Capacidade Instalada 32 MW
Energia Assegurada 14 MWméd. (P50)

12,84 MWméd (P90)
(dados retirados do estudo de ventos do parque)

Fator de Capacidade 43,75% (P50)

40,13% (P90)
Preco de Venda no Leildo RS 134,0/MWh

(preco médio praticado no Leilao)

Data do Leilao 26/08/2010
Inicio Operacao 01/09/2013
Final do Contrato 31/08/2033
Dedugdes sobre Receita Bruta Imposto sobre o Faturamento:

e PIS: se lucro presumido, 0,65%. Se lucro
real 1,65%;

e COFINS: se lucro presumido 3,0%. Se
lucro real 7,6%.

Contribuigdes Compulsorias:
. TFSEE (Taxa de Fiscalizacdo da

ANEEL): 0,5% x kW instalado x 385,7
(Despacho Aneel 4.080/10).
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Custos Operacionais e

o O&M: RS 65,0/kW instalado por ano;

Administrativos e Arrendamento (% x ROB): 1,5%;
e Seguro sobre o ativo (% x Investimento):
0,6%;
e Despesa Administrativa (% x ROB -
Receita Operacional Bruta): 0,5%;
e TUST (R$/kW — més): 3,0;
e CCEE (R$/MWh): 0,07;
e ONS (R$/kW — ano): 0,4.
(Dados retirados do Curso Negocios em Energia
Renovavel — Analise de Viabilidade, ministrado
pelo Centro de Treinamento e Estudos em Energia
de 07 — 09/12);
Impostos Presumido:

e [R: 8% sobre Receita Operacional Bruta;
e CSLL: 12% sobre a Receita Operacional
Bruta.

Real:
e [R: 25% sobre LAIR (Lucro antes do

Imposto de Renda);
e CSLL: 9% sobre LAIR (Lucro antes do
Imposto de Renda).

Despesas financeiras

70% do investimento financiado via BNDES, 16
anos de amortizacao e 2 anos e meio de caréncia,
taxa de 4% a.a. real.

Custo do Capital Proprio

10% a.a. real (Dalbem, 2010)

Custo Médio Ponderado de
Capital ou WACC

6% a.a. real

Em relagdo ao financiamento do BNDES, conforme apresentagao realizada

em setembro de 2011%°, a proje¢io do fluxo de caixa do projeto com geragdo de

.y, 36 . . . \
energia ¢ baseada em P90°°, com o fluxo financeiro do projeto ajustado as regras

do PPA, incluindo eventuais penalidades.

% Disponivel em: http://www.nuca.ie.uftj.br/gesel/apresentacoes/LuisAndre.pptx

% probabilidade de ocorréncia de 90%.
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Para a presente analise optou-se por ndo considerar possiveis receitas
provenientes de MDL (Mecanismo de Desenvolvimento Limpo). No intuito, de
reduzir o custo monetario dos paises incluidos no ANEXO I da Convengdo
Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudangas Climaticas (CQNUMC) para limitar
as suas emissoes de Gases do Efeito Estufa, trés mecanismos flexiveis foram

estabelecidos pelo Protocolo de Quioto, entre eles o MDL (Batista, 2007).

O estudo realizado por Batista (2007), para usinas eolicas o valor
incremental do mercado de carbono pode aumentar em até 1,38 pontos
percentuais a TIR de usinas edlicas, a depender das condi¢des de desenvolvimento

do projeto. Contudo, como ja mencionado no presente trabalho optou-se por nao

considerar estas possiveis receitas.

A Tabela a seguir ilustra o modelo de fluxo de caixa:

Tabela 5.5: Fluxo de caixa projetado.

ltem

Especificacdo

Receita Operacional Bruta

Poténcia Instalada x Fator de Capacidade x
Preco de Venda de Energia x n° de horas
em um ano (8.760)

(-) Tributos sobre venda de energia e
TFSEE

PIS/COFINS (Lucro Presumido, 3,65%
sobre a ROB) e TFSEE

(=) Receita Liquida

Receita Operacional Bruta - Tributos

(-) Custos Operacionais ¢ administrativos

O&M, Arrendamento, Seguro sobre o
ativo, Despesa Administrativa, TUST,
CCEE e ONS.

(=) EBITDA

Lucro antes de juros, depreciagdo e
amortizagao.

(-) Depreciacao

Depreciacao dos investimentos em 20 anos
linear.

(=) EBIT ou LAJIR

Lucro antes de juros e imposto de renda

() IR e CSLL

Lucro presumido (total de 20% sobre a
Receita Operacional Bruta)

(+) Depreciagao

Depreciagao dos investimentos em 20 anos
linear

(=) Fluxo de Caixa Livre

Fluxo financeiro disponivel para os
credores da empresa

Dessa forma, pode-se expressar o modelo de fluxo de caixa da seguinte

forma:



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1021700/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1021700/CB

FCi=Rix(1-Ti)~Ci—(RexTa) (42)

Onde:

FCt ¢é fluxo de caixa no periodo t ;
Rt ¢ a receita operacional bruta no periodo t ;
Ti sdo os impostos sobre venda PIS/COFINS e TFSEE;

Ct custos operacionais e administrativos no periodo t ;

106

Td imposto direto sobre o lucro tributavel, neste caso como € lucro

presumido, a base ¢ a ROB.

Os fluxos foram projetados em termos reais. Para a avaliagdo do caso

deterministico (sem opg¢des) considerou-se que toda a energia assegurada

(14 MWméd.) foi vendida no leildo e ajustou-se as eventuais penalidades para

adequar ao financiamento do BNDES. Desta forma, descontando os fluxos de

caixa de cada periodo ao WACC real de 6% foi possivel obter o Valor Presente do

cenario base (sem opg¢do) na data do leildo, conforme Tabela 5.6:

Tabela 5.6: VP deterministico. Fonte: Elaboracao Propria.

VP

R$ mil

Projeto Edlico — caso base

94.835

Dado que o Valor Presente dos investimentos descontados ao mesmo

WACC ¢ de RS 104.596 mil, o Valor Presente Liquido do Projeto (VPL) do

projeto € negativo em R$ 9.761 mil. Pela analise tradicional do VPL este projeto

ndo seria aceito. Contudo, com analise das opgdes reais sera verificado o aumento

do valor do projeto.
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5.4
Simulagdes dos Ventos

Existem véarias fungdes probabilisticas que podem ser utilizadas para
representar o comportamento do vento, cada uma dessas fungdes representa um
determinado padrdo edlico. As principais fungdes de distribuicdo de
probabilidades utilizadas pela engenharia edlica sdo: distribuigdo Normal ou
Gaussiana, distribuicdo normal bivariavel, distribuicdo exponencial, distribuicao
de Rayleigh e distribuicdo Weibull. Contudo, em geral a distribuicdo Weibull ¢ a
mais utilizada, pois consegue retratar bem um grande numero de padrdes de
comportamento dos ventos. Isso se deve porque esta distribui¢cao incorpora tanto a
distribui¢ao exponencial (k = 1) quanto a Rayleigh (k = 2), além de fornecer boa

aproximagao da distribui¢do normal (k proximo de 3,5). (Fadigas, 2011)

A funcdo densidade de probabilidade da distribuicdo Weibull depende de
dois parametros, a saber: parametro de escala A (em m/s) e do parametro forma,

adimensional K, conforme apresentado a seguir:

(k1) (=v
fdpweibun (V) = %(%) e[ A) (43)

v _
A= 1V sendo I a funcdo Gama e V ¢ a velocidade média do vento e
F(l + j

-1,086
k = (7] ,onde o ¢ a volatilidade da velocidade e v é a velocidade do vento

No trabalho em tela, como feito em Dalbem (2010), optou-se por gerar as
séries sintéticas de ventos a partir de curvas Weibull mensais, utilizando os
parametros k e A disponibilizados no estudo de ventos do parque em anélise,
parque este situado na Regido Nordeste do Brasil. Utilizando a distribui¢do

Weibull no software @Risk.6, foi possivel fazer o sorteio para cada més (5.000
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simulagdes), obtendo assim a distribui¢do da velocidade dos ventos (funcao

densidade de probabilidade — distribui¢ao Weibull).

Em seguida, utilizou-se o resultado encontrado no sorteio feito para
obtencdo da série de ventos comparando com a curva de poténcia garantida pelo
fornecedor. Isto foi possivel através da utilizacdo de uma interpolagdo dos dados
das velocidades dos ventos obtidas e a curva de poténcia/desempenho apresentada

na Figura 5.2, para uma densidade do ar de 1,060 (kg/m’).

Curva de poténcia
1800
1600
1400 //
glzoo 7
ElOOO /
[%}
S 800
S 600 / Desempenho do
o
400 / Aerogedor
200 //
0 tr—p——————T—7T——T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Velocidade do Vento (m/s)

Figura 5.2: Curva de desempenho/poténcia calculada e garantida pelo fornecedor da

turbina. Fonte: Documento técnico aerogerador.

Destaque-se que a uma velocidade de 12,5 m/s o aerogerador ja atinge sua
poténcia maxima que neste caso ¢ 1.600 kW (ou 1,6 MW), mantém esta poténcia
até 25 m/s que ¢ sua velocidade de cut out (quando o vento estd a uma velocidade
muito alta, sendo necessario que o aerogerador pare de operar, do contrario, o

equipamento pode danificar-se).

Por fim, a Figura 5.3 resume o processo de construcao das séries sintéticas
do vento, da energia gerada pelo projeto, realizadas com 5.000 simulagdes (5000

séries de 240 meses cada).
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Figura 5.3: Exemplo de simulagdo da série sintética de ventos e dos VPLs do Parque
Edlico. Fonte: Dalbem (2009).

5.5

Precos de Energia no modelo

As relagdes comerciais no atual modelo do setor elétrico brasileiro se
estabelecem, como anteriormente mencionado, no Ambiente de Contratacao
Regulada - ACR e no Ambiente de Contratagdo Livre - ACL. Enquanto no
Mercado de Curto Prazo, sdo contabilizadas e liquidadas as diferencas entre os
montantes gerados, contratados e consumidos. Os leildes de compra de energia
elétrica realizados pela CCEE, por delegacao da ANEEL, ocupam papel essencial
no ACR. Os compradores e vendedores de energia participantes dos leildes
formalizam suas relagdes comerciais por meio de contratos registrados no ambito
do ACR. Sao estabelecidos no ACR os seguintes contratos: Contratos de Geracao
Distribuida, Contratos de Ajuste, Contratos do PROINFA, Contratos de Itaipu,
Contratos de Energia de Reserva’ (CER), Contratos de Uso de Energia de

37 Os Contratos de Energia de Reserva (CER) sdo firmados entre os agentes vendedores nos leildes
e a CCEE, na condi¢ao de representante dos agentes de consumo, tanto do ACR como do ACL.
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Reserva®® (CONUER) e o Contrato de Comercializacio de Energia no Ambiente

Regulado (Fonte: CCEE).

Os contratos desse ambiente tém regulacao especifica para aspectos como
preco da energia, submercado de registro do contrato e vigéncia de suprimento, 0s

quais ndo sdo passiveis de alteragdes bilaterais por parte dos agentes.

No Ambiente de Contratagdo Livre - ACL, os geradores a titulo de servigo
publico, autoprodutores, produtores independentes, comercializadores,
importadores e exportadores de energia e os consumidores livres e especiais tém
liberdade para negociar a compra de energia, estabelecendo volumes, precos e
prazos de suprimento. Essas operagdes sdo pactuadas por meio de Contratos de

Compra de Energia no Ambiente Livre. (Fonte: CCEE)

Por fim, todos os contratos de compra e venda de energia celebrados no
mercado - tanto no ACR como no ACL - devem ser registrados na CCEE, que
realiza a medigao dos montantes efetivamente produzidos/consumidos por cada
agente. As diferengas apuradas, positivas ou negativas, sdo contabilizadas para
posterior liquidagdo financeira no Mercado de Curto Prazo e valoradas ao Preco
de Liquidagdo das Diferencas (PLD). Assim, o Mercado de Curto Prazo pode ser
definido como o segmento da CCEE onde s3o contabilizadas as diferengas entre
os montantes de energia elétrica contratados pelos agentes e os montantes de
geracdo e de consumo efetivamente verificados e atribuidos aos respectivos

agentes. (Fonte:CCEE). A Figura 5.4 a seguir ilustra esta contabilizacao.

¥ Os Contratos de Uso de Energia de Reserva (Conuer) sdo celebrados entre a CCEE e os agentes
de consumo do ACR e do ACL — distribuidores, autoprodutores na parcela consumida do SIN e
consumidores livres e consumidores especiais —, em decorréncia dos Contratos de Energia de
Reserva (CER).
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Energia Verificada

\ |

Figura 5.4: Contabilizacdo da energia disponivel no sistema. Fonte: Caporal & Brandao
(2008)

Para realiza¢do da anélise do projeto através da Teoria das Opgdes Reais no
presente trabalho houve a necessidade de modelar o preco do contrato bilateral®’
no Ambiente de Contratagdo Livre (ACL) e o PLD no mercado de curto prazo ou
mercado de diferencas. As premissas utilizadas para modelagem destes dois

precos serd detalhada nos itens 5.5.1 e 5.5.2 do presente trabalho.

5.5.1

Preco de Liquidacéo de Diferencas

O Preco de Liquidacao das Diferengas (PLD) ¢ utilizado para valorar a
energia comercializada no mercado de curto prazo e se faz pela utilizagdo dos
dados considerados pelo ONS* para a otimiza¢io da operagio do Sistema

Interligado Nacional (SIN), conforme descrito pela CCEE. Em funcdo da

3% Os contratos bilaterais formalizam a compra e venda de energia elétrica entre agentes da CCEE,
estabelecendo precos, prazos e montantes de suprimento em intervalos temporais determinados. Os
termos desses contratos sdo negociados livremente entre os agentes de mercado, sem a
interferéncia da CCEE. Essa terminologia de contratos bilaterais estd sendo substituida por
CCEAL. (Fonte: CCEE)

%0 Operador Nacional do Sistema (ONS), opera todas as usinas do Sistema Interligado Nacional
(SIN) de maneira conjunta. O ONS determina a produgéo horaria (MWh) de cada usina do sistema
tendo como objetivo minimizar o valor esperado do custo operativo do sistema ao longo dos
proximos 5 anos. Os modelos utilizados dependem do periodo considerado, a saber: mensal ¢é
usado o Newave (coordenagdo hidrotérmica de médio prazo), semanal utiliza-se o Decomp
(coordenagao hidrotérmica de curto prazo) e para a programagao da operagdo € utilizado o Dessem
(coordenacdo hidrotérmica de curto-prazo). (Fonseca, 2009).
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preponderancia de usinas hidrelétricas no parque de geracdo brasileiro, sdo
utilizados modelos matematicos para o calculo do PLD, que tém por objetivo
encontrar a solu¢cdo 6tima de equilibrio entre o beneficio presente do uso da agua
e 0 beneficio futuro de seu armazenamento, medido em termos da economia

esperada dos combustiveis das usinas termelétricas.

Com base nas condi¢des hidroldgicas, na demanda de energia, nos precos de
combustivel, no custo de déficit, na entrada de novos projetos e na disponibilidade
de equipamentos de geragcdo e transmissdo, o modelo de precificagdo obtém o
despacho (geragdo) oOtimo para o periodo em estudo, definindo a geragdo
hidraulica e a geracdo térmica para cada submercado. Como resultado desse
processo sdao obtidos os Custos Marginais de Operagdo (CMO) para o periodo

estudado, para cada patamar de carga e para cada submercado. (Fonte: CCEE)

No que tange aos submercados, destaque-se que por conta das restrigdes de
transmissdo entre as regides do Brasil foram definidos quatro submercados, a
saber: Sul, Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e Norte. O PLD ¢ calculado para os
quatro submercados. Quando existe defasagem de preco entre estes submercados,
o vendedor que estd num submercado e vendendo a um comprador para outro
deve arcar com a diferenca de pregos (seja positiva ou negativa). O exemplo

realizado em Alves (2011), demonstra este efeito no ACL:
Dados:

e Comprador: Localizado no Nordeste

e Vendedor: Localizado no Sudeste/Centro-Oeste
e Preco de Venda: R$ 50/MWh

e PLD no Sudeste/Centro-Oeste: R$ 20/MWh

e PLD no Nordeste: R$ 100/MWh

Despesas Comprador:

e Pagara ao vendedor: R$ 50/MWh
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Receita Vendedor:

e Recebera R$ 50/MWh do comprador;

e Como esta no Sudeste deve vender a sua energia a R§ 20/MWh
(PLD SE/CO);

e Deve recomprar no submercado do comprador a R$ 100/MWh (PLD
Nordeste);

e Receita Total: 50+20-100 = -30 (R$/MWh). Prejuizo devido a
diferenca nos submercados. Para fins de simplificacdo foi
considerado no presente trabalho que o gerador vende no mesmo

submercado que gera, neste caso no Nordeste.

Sendo assim, o PLD ¢ um valor determinado semanalmente para cada
patamar de carga com base no Custo Marginal de Operagdo, limitado por um
preco maximo ¢ minimo vigentes para cada periodo de apuracdo e para cada
Submercado. Os intervalos de duragdo de cada patamar sdo determinados para
cada més de apuracdo pelo ONS e informados a CCEE, para que sejam
considerados no Sistema de Contabilizacdo e Liquidacdo. A Figura 5.5 abaixo

apresenta o historico do PLD médio anual nos ultimos 6 anos.
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Figura 5.5: Historico do PLD nos ultimos 6 anos . Fonte:CCEE apud COMERC Energia, disponivel em: www.comerc.com.br.
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Analisando o histérico do PLD pode-se verificar que o ano de 2012 teve
um comportamento atipico em relagdo aos anos anteriores. O PLD médio anual de
2012 foi o mais elevado dos ultimos anos com R$166,64/MWh. O valor médio
anual em 2008, quando o PLD bateu o teto, havia sido de R$135,29/MWh. Essa
média elevada deveu-se ao aumento dos precos a partir de margo de 2012. Neste
mesmo ano, o PLD s6 ficou abaixo dos R$100,00/MWh nos meses de janeiro,
fevereiro e julho. Em contrapartida, o ano de 2011 teve a menor média anual

desde 2006 com R$29,55/MWh.

Segundo Fonseca (2009), o PLD apesar de ser conhecido como o “preco
spot” do mercado elétrico, ndo ¢ definido entre compradores e vendedores de
energia através de lances de compra e venda. Na verdade ele ¢ uma das saidas de
modelos computacionais (utilizados pelo ONS), que como dito anteriormente, tém
como objetivo encontrar a solu¢do o6tima de equilibrio entre o beneficio presente
do uso da agua e o beneficio futuro de seu armazenamento, medido em termos da

economia esperada.

55.1.1
Modelagem PLD

Para modelagem do PLD, no presente dissertagdo, foram utilizados os
parametros obtidos no trabalho de Alves (2011)*". A primeira parte do trabalho
de Alves utilizou Algoritmos Genéticos para estimar parametros do processo
estocastico escolhido. O processo estocastico escolhido foi o Modelo 1 de
Reversdo a Média de Schwartz (1997), para criar cendrios de PLD. Schwartz
(1997) propds também um Modelo de Reversdao a Média (MRM) geométrico.

Algoritmos Genéticos sao métodos de busca estocasticos que emulam
teorias evolucionarias biologicas para solucionar problemas de otimizagdo
(Goldberg, 1989; Koza, 1992; apud Alves 2011). Em termos computacionais, um

algoritmo genético mapeia a solugdo de um problema em uma estrutura

“ Determinagdo do Preco no Mercado de Energia Elétrica Brasileiro e valoracdo de um Derivativo
de Energia por Simula¢do Monte Carlo com Aproximacao por Algoritmo Genético.
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denominada cromossoma, onde cada termo dessa estrutura (gene) representa uma

das variaveis de interesse da fun¢do objetivo a otimizar.

Conforme, descrito em Alves (2011), incialmente, gera-se uma populacao
formada por um conjunto aleatorio de individuos que representam as possiveis
solugdes do problema. Durante o processo evolutivo, esta populacao ¢ avaliada:
para cada individuo e ¢ dada uma nota, ou indice, refletindo sua habilidade de
adaptacdo a determinado ambiente (melhores solu¢des do problema). Uma
porcentagem dos mais adaptados (melhores solugdes) sdo mantidos, enquanto os
demais sdo descartados (darwinismo). Os individuos mantidos pela selecdo podem
sofrer modificagdes em suas caracteristicas fundamentais através de mutagdes e
cruzamento (Crossover) ou recombinando geneticamente gerando descendentes
(novas solugdes ao problema) para a proxima geragdo. Este processo, chamado de
reproducdo, ¢ repetido até que uma solucdo satisfatoria seja encontrada. A Figura

5.6 abaixo apresenta a estrutura basica de um Algoritmo Genético.

t inicio )

inicializagio da
populagio

calculo da aptidio

'

solugdo
satisfatdria
encontrada

Sim

l Nao

salegio

reprodug&o

mutag o

Figura 5.6: Estrutura basica de um Algoritmo Genético. Fonte: Alves (2011).
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Como mencionado anteriormente, o processo estocastico escolhido por
Alves (2011) foi o mesmo utilizado em Schwartz (1997, modelo 1) conforme

equacao abaixo.

dP = (In P — In P)Pdt + oPdz (44)

Como ja mencionado no capitulo 2 deste trabalho, a logica por tras de um
MRM ¢ a microecondmica, quando os precos estdo deprimidos (ou abaixo de sua
média de longo prazo), a demanda desse produto tende a aumentar ao passo que

sua produgdo tende a diminuir e vice versa.

Alves (2011) utilizou os dados historicos do submercado Sudeste/Centro-
Oeste e levou em consideracdo a sazonalidade do periodo chuvoso (timido) e
seco™. Outro aspecto considerado foi a evolugdo diferenciada quando o valor
corrente estd abaixo da média de longo prazo se comparado ao comportamento
quando o preco estd acima deste valor. Desta forma, definiu-se que o processo tera
duas velocidades, uma velocidade de reversdao a média de subida (vu) e uma
velocidade de reversao a média de descida (vd). As equagdes a seguir representam

o processo com duas velocidades utilizado por Alves (2011).

SeY <Y

dY =vu(lnY —InY)Ydt + oYdz (43)

SeY>Y

dY =vd(InY —InY)Ydt + oYdz (44)

Sendo Y: PLD (Preco de Liquidagao de Diferencas)

42 , , . . . . . . .

Periodo umido considera precos dos seguintes meses: janeiro, fevereiro, margo, abril e
dezembro. Os meses do periodo seco sdo: maio, junho, julho, agosto, setembro, outubro e
novembro.
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Isto posto, Alves (2011) realizou 5 experimentos para estimar os parametros

do modelo, com diferentes dados, conforme segue resumidamente abaixo:

Experimento 1 (Histérico mensal): foi coletado o historico mensal
de precos a partir da média ponderada® dos precos semanais de
janeiro/03 até dezembro/10, sem considerar a diferen¢a entre periodo
umido e seco;

Experimento 2 (Histérico mensal sazonalizado): neste
experimento o historico mensal de janeiro/03 a dezembro/10 foi
dividido em periodo seco e umido, a depender do més do ano, como
mencionado anteriormente;

Experimento 3 (Historico semanal desde 2003 sazonalizado): a
diferenca deste experimento para o experimento 2 estd no fato de
que no experimento 3 foi utilizado o histoérico semanal de precos,
enquanto no 2 foi utilizado o mensal;

Experimento 4 (Historico semanal desde 2005 sazonalizado): nos
anos que seguiram o racionamento (2003 e 2004), devido a reducao
de demanda de energia elétrica, houve excesso de oferta e por
consequéncia os precos reduziram ao longo destes anos, iniciando
uma recuperacdo a partir de 2005, com um comportamento mais
normal do mercado de curto prazo. Desta forma, neste experimento
ao invés de considerar o historico semanal desde 2003, foi
considerado a partir de 2005, que embora tenha um numero de dados
menor, nao teria tal contaminacao;

Experimento 5 (Série de precos de cada PMO): neste experimento
foram geradas 2.000 séries para cada més dadas pelo Programas
Mensais de Operacdo (PMO) dos meses de janeiro/03 a

dezembro/10. O PMO ¢ a reunido mensal organizada pelo ONS no

43 oo , 1
A ponderagdo foi baseada no nimero de horas dos patamares de carga leve, média e pesada de
cada més definidos pelo Operador nacional do Sistema. Sendo considerado como:

Leve: de segunda a sdbado no horario compreendido de 0 as 7h e aos domingo e
feriados de 0 as 17h e de 22 as 24h;

Média: de segunda a sabado no horario compreendido de 7h as 18h e 21h as 24h e
aos domingos ¢ feriados de 17 as 22h;

Pesada: de segunda a sdbado no horario compreendido de 18 as 21h.
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qual em conjunto com os agentes sdo definidas as bases para os
modelos (Newave™ e Decomp) no intuito de nortear a operagio do

sistema.

Os resultados obtidos por Alves (2011) estdo apresentados na Tabela 5.7
abaixo:

Tabela 5.7: Resultado dos parametros do processo de reversdo a média indicadas pelo
Algoritimo Genético. Fonte: Alves (2011).

Exp 2 Exp 3 Exp 4 Exp 5

Expl Seco | Umido | Seco | Umido | Seco | Umido | Seco | Umido

Velocidade de reverséo

L - . 2,178 3,176 7,281 3,46 4,572 3,098 7,742 1,166 5,222
a média de subida

Velocidade de reversdo

3 média de descida 1,529 1,797 1,14 3912 1,717 9,963 6,213 1,358 1874

Média de longo prazo 06,6092] 66,664 2523 67211 24542 97,893 3387 92,189 42,923
Volatilidade 1,381 1,496 1,072 1,618 1,201 1,543 1,701 1,305 1,758
Fitness 38.875 5.863 854] 177.209] 417.390] 46.050] 417.390] 301.666| 294.337

Alves (2011) analisou os resultados da Tabela 5.7, ressaltando as
caracteristicas sazonais do sistema elétrico brasileiro, evidenciadas pelas médias
de longo prazo obtidas nos experimentos. A autora ressalta a diferenga das médias
de longo prazo para os periodos seco e imido, no qual o primeiro possui valores

maiores por compreender meses em que existe menor abundancia de chuva.

O experimento 1 no trabalho de Alves (2011) foi descartado por nao
considerar a diferen¢a entre os periodos umido e seco. No presente trabalho foram
utilizados os parametros encontrados no experimento 2 (historico mensal
sazonalizado) e também foi utilizado processo estocastico de reversdo a média

utilizado em Schwartz (1997, modelo1).

As regras estabelecidas para o Leildo analisado no trabalho em tela levaram

a escolha dos parametros do experimento 2 realizado por Alves (2011). Conforme

* Sistema computacional utilizado pelo NOS com o objetivo de otimizar a politica de operagdo
energética num horizonte de médio prazo (5 anos) e também, em conjunto com o Decomp, para
gerar os pregos do mercado de curto-prazo (PLD).
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as regras do referido Leilao (LFA/2010), o PLD utilizado ¢ o PLD médio mensal
(Nota Técnica n° 68/10 — SEM/ANEEL).

Destaque-se ainda que a necessidade de modelagem do PLD, no presente
trabalho, advém das regras estabelecidas no Edital do Leildao (LFA de 2010) em
que a planta eolica analisada participou. Neste caso, a luz das regras estabelecidas

para o LFA de 2010, o PLD ¢ considerado nos seguintes casos:

e C(Caso 1: a energia ndo alocada ao CCEAR, se esta ndo estiver
comprometida com outro contrato bilateral, por exemplo, no ACL,
sera liquidada no mercado de curto prazo ao PLD, em nome do

vendedor, em cada més do periodo de suprimento;

e Caso 2: gera¢io acima do saldo acumulado permitido® pode ser
alocada ao ACL ou liquidada ao PLD no MCP, no tultimo caso,
considera-se o0 PLD do més em que se verificou a geracao acima do
saldo. Por exemplo, se em novembro for verificada a geragdao acima
da faixa, por exemplo, de 130% (saldo acumulado permitido no 1°
ano do quadriénio), a geracdo de energia a mais passa a ser liquidada

pelo PLD médio do més de novembro.

Alves (2011) apos realizar os experimentos e encontrar os resultados da
Tabela 5.7 realizou alguns testes (teste de convergéncia, comparativo com o
historico, céalculo dos erros médios e quadraricos) para verificar os que tinham
maior grau de assertividade em relacdo a realidade. Nestes testes os experimentos
que obtiveram os melhores resultados foram o 3 e 4. Destaque-se, contudo, que o
experimento 2 ndo foi descartado, o que possibilitou seu uso no presente trabalho.
Some-se a isto o fato de que a regra do leildo prevé a utilizagdo do PLD médio
mensal ¢ ndo o semanal, tornando viavel a utilizagdo dos dados obtidos no

referido experimento.

Merece destaque também o fato do presente trabalho ter considerado como

submercado o Nordeste, tanto para geragdo como para venda da energia, enquanto

4 A . ~ . . A .
> Os saldos acumulados no quadriénio sdo: 30% no primeiro ano do quadriénio, 20% no segundo
ano, 10% no terceiro ano e zero no quarto ano.
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no trabalho de Alves (2011), foram considerados dados do submercado sudeste.
Neste sentido, foi calculado o coeficiente de correlacdo dos PLDs mensais entre
os dois submercados, conforme a férmula a seguir e o resultado foi de 0,9, o que ¢

considerada uma forte correlagdo positiva e permitiu o uso dos dados.

_ COV(PLDmensaI(SE/CO); I:)I—Dmensal(NE))
Var(PLDmensal(SE/CO)) xVar(PLD, e (NE))

p (45)

O p (coeficiente de correlagao) varia de +1 a -1. Valores que se aproximam

de -1 ou +1 indicam uma relacdo linear forte, negativa e positiva,
respectivamente. Quanto mais proxima de zero, mais fraca sera esta relagdo

(Anderson et. al, 2011).

Por fim, para gerar a série de precos de PLD necessaria para andlise de
opgoes reais do trabalho em tela, aplicou-se a Equagdo 36 para a realizacao da
simulagdo neutra ao risco para o modelo geométrico de Reversio a Média
utilizado em Schwartz (1997, modelo 1). Os pardmetros encontrados no
experimento 2 de Alves (2011) foram aplicados a referida Equacdo, sdo eles: as
velocidades de reversao a média, a média de longo prazo e a volatilidade. A
simulagdo realizada come¢a no més de agosto/10 (més de realizagdo do leildo),

utilizando o PLD disponivel de julho/2010.

55.2
Preco Contrato Bilateral no Ambiente de Contratagdo Livre —
Modelagem

Para anélise de opg¢des reais do presente trabalho também foi necessaria a
geracdo de uma série de precos para contratos bilaterais no Ambiente de
Contratagdo Livre. Como mencionado anteriormente, os termos neste tipo de
contrato sao negociados livremente entre os agentes (negociam pregos, prazos €
montantes de suprimento em intervalos temporais determinados), podendo ser de

longo ou curto prazo. Conforme descrito pela CCEE, o registro desses contratos
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contém informacdes dos montantes contratados em MWh entre as empresas € os

dados ndo precisam ser iguais para um mesmo periodo.

Diferentemente do PLD, os dados de prego negociados nestes contratos nao

estdo disponiveis. A indisponibilidade dos mesmos prejudica a estimacdo de

pardmetros para os processos estocasticos. Contudo, conforme informacgdes

prestadas por agentes de geracdo setor, dentre outros, algumas premissas podem

ser consideradas na tentativa de montar um modelo para geracdo desta série de

pregos:

Caso os contratos sejam menores de 1 ano, estes precos tem uma
correlagdo maior com o PLD, pois este ultimo reflete os precos no
mercado de curto prazo;

Para contratos com prazo maior, estes pregos teriam mais
proximidade com o verificado nos contratos negociados no ACR,
com valores um pouco maiores que os negociados no ACR, pois

embutem um risco maior.

Isto posto, optou-se para a montagem da andlise com opgdes reais a

negociacao de contratos de 1 ano pelos seguintes motivos:

Este prazo ndo seria tdo curto a ponto de ter correlagdo com o PLD.
Destaque-se que, conforme Dias (2011), uma correlagdo positiva
diminui o valor da opgdo de troca de input. Assim, se o contrato no
ACL for de prazo muito curto que assuma mais caracteristicas de
preco no curto prazo, este teria uma correlacdo maior com o PLD,
reduzindo assim o valor da opgdo de input. Como o horizonte
escolhido no trabalho foi de 1 ano, adotou-se como premissa ndo

haver correlagcdo com o PLD;

Contratos de 1 ano, ndo sdo tdo longos quanto do ACR, ou seja,
possuem volatilidade maior que no ACR, e uma volatilidade menor

que no mercado de curto prazo;

O Leilao prevé a contabilizacdo a cada quadriénio e também a

contabilizacdo anual para verificar a geracdo abaixo de 90%; e
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Para a escolha de um horizonte de 1 ano uma aproximagao sugerida pelos
agentes do setor, dada a indisponibilidade de dados, foi a volatilidade do CMO
(Custo Marginal de Operagao).

Em relagdo ao CMO, segundo Caporal & Brandao (2008), o CMO reflete o
equilibrio dindmico entre a oferta e demanda por eletricidade. A previsdo deste
prego ¢ dificil por conta das incertezas nas afluéncias futuras dos reservatorios,
implicando num nivel maior de volatilidade. Soma-se a isto, o fato dos sistemas
de base hidrica serem projetados para garantir a oferta de energia mesmo sob
condi¢des adversas, implicando, desta forma, que na maior parte do tempo exista
excesso de energia que implica em um CMO do sistema muito baixo.
Acontecendo um periodo muito seco, 0 CMO poderd aumentar bruscamente.
Contudo, por conta da capacidade de armazenamento dos reservatorios, os
periodos de baixo custo ocorrem durante varios anos, separados por periodos de
alto custo, causados por secas ou rapido aumento da demanda ndo lastreado pela

geracao de energia. A Figura 5.7 a seguir apresenta este comportamento.

Prego CMO

set/00 Jun/01 mar/02 dez/02 set/03 Jun/04 mar/05 dez/05

Figura 5.7: Evolucéo preco CMO de Set/00 até Dez/05. Fonte: Caporal & Brand&o (2008)

O trabalho de Caporal & Brandao (2008) também apresentou as principais
estatisticas descritivas do CMO por subsistema de um periodo sem os impactos do

racionamento, ou seja, utilizando apenas dados de Junho/03 at¢ Dezembro/05. A
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consideragdao deste periodo fez com que a volatilidade mensal dos submercados
ficasse menor do que se considerado o periodo de Setembro/00 até Dezembro/05.

A Tabela 5.8 apresenta a estatistica descritiva do CMO para cada submercado.

Tabela 5.8: Estatistica descritiva do CMO (Junho/03 a Dez/05). Valores em R$/MWh.
Fonte CCEE apud (Caporal & Brand&o, 2008).

Mercado Min | Max | Média Desvlo Assimetria | Curtose Vol
Padrao

Sudeste 10,76 | 50,52 | 23,08 8,54 1,36 2,07 0,37
Sul 10,76 | 34,42 | 22,11 6,06 0,59 -0,27 0,27
Nordeste 9,08 | 29,23 | 18,48 3,43 -0,01 4,73 0,19
Norte 10,55 | 50,52 | 22,44 8,3 1,63 3,15 0,37
Media 10,65 | 34,72 | 21,53 | 579 | 0,58 0,1 0,27
Mercados

Como ja mencionado, para o projeto edlico aqui analisado considerou-se o
Submercado Nordeste, tanto para venda quanto para geracdo da energia. Sendo
assim, para simulagdo do preco do contrato bilateral, a volatilidade mensal que
serd utilizada serd de 0,19, mesma utilizada no trabalho de Caporal & Brandao

(2008).

No que tange a escolha do processo estocastico, pela propria
indisponibilidade de dados de precos do ACL aqui ja citada, optou-se pela
utilizagdo do processo estocastico Geométrico Browniano (MGB), mais simples.
A simulacao para o preco do ACL foi feita partindo do més de agosto (més do
leildo). No software @Risk 6 foram feitas 5.000 simulagdes. Utilizou-se como
prego corrente, o prego médio negociado no leildo para edlica de R$ 134/MWh.
Por fim, aplicou-se a simulag@o neutra ao risco com base na equacao discretizada

para o MGB, Equacao 29, apresentada no capitulo 2.

5.6

Projeto Edlico com a aplicacdo de Opc¢des Reais

A Teoria das opgdes reais, como anteriormente mencionado, se apresenta

como uma metodologia mais moderna na aplicagdo de andlise de projetos e
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decisdes sob incerteza, complementando as ferramentas corporativas tradicionais.
Como exposto no item 5.3 do presente capitulo, o VP sem opg¢do do projeto,
realizado pelo método de avaliagdo tradicional foi de R$ 94.835 mil, o que
implicaria em um VPL negativo de R$ 9.761 mil, levando a conclus@o de que o
projeto ndo ¢ atrativo. Contudo, considerando as opgdes embutidas no projeto, o

cenario para investimento podera mudar.

Recapitulando as agdes tomadas até este ponto do trabalho, resumidamente

foram determinados os seguintes itens:

e O fluxo de caixa para cada periodo do projeto (item 5.3 do capitulo);

€

e As premissas para os processos estocasticos dos pregos (PLD e

Preco no ACL) que serdo a base para a op¢ao aqui considerada.

O proximo passo ¢ a inclusdo das flexibilidades gerenciais. Tal inclusdo
deve levar em conta os instantes de decisao onde sera maximizada a fun¢ao valor

do projeto.

O Leilao considerado no estudo do projeto eodlico previa que a energia nao
alocada ao CCEAR (Contrato de Comercializagdo de Energia no Ambiente
Regulado), se ndo estiver comprometida com outro contrato bilateral, por
exemplo, no ACL, serd liquidada no Mercado de Curto Prazo, ao PLD. Desta
forma, a energia ndo negociada no Leildo podera ser comercializada em um

contrato bilateral no ACL ou liquidada ao PLD.

Sendo assim, para a inclusdo das flexibilidades do projeto, considerou-se
que o parque comercializou a garantia fisica do cendrio P90 (12,84 MWmédios),
ao invés da totalidade do cenario P50 de 14 MWmédios. O restante (1,16
MWmeédios) ele terd a opgao de fazer contrato no ACL ou vender no mercado de
curto prazo recebendo o PLD. Desta forma, seria como se estivesse negociando no
leildio 92% da sua garantia fisica do cenario P50 (14 MWmédios) e
aproximadamente 8% da sua garantia fisica o empreendedor tera a flexibilidade na

sua contratacao.
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Na analise, considerou-se que tal escolha/op¢ao de negociagdo da energia,
ndo alocada ao CCEAR, se dara em 20 periodos, ou seja, a cada ano de vigéncia
do contrato do CCEAR (ano 1, ano 2 ...ano 19 e ano 20). Desta forma, montou-se
uma sequencia de 20 opgdes europeias. A primeira decisdo sera tomada no inicio
do ano 1 de operacao do primeiro quadriénio do parque (ao todo sdo 5 quadriénios
que tem inicio em agosto e término em setembro, conforme Edital do Leildo).
Assim, a cada ano, a partir de sua operagdo, o empreendedor podera escolher
negociar esta energia “livre” (ndo alocada ao ACR), no mercado de curto prazo

(liquidada ao PLD) ou negocia-la em contrato bilateral de 1 ano no ACL.

Ante o exposto, a escolha 6tima do empreendedor a cada decisdo é tomada
comparando-se o valor de continuacdo no mercado Spot versus o valor de

contratacdo no ACL em contratos de 1 ano, como ilustrado na equag¢do abaixo:

Max {FCCp;t; FCACL;t },t=1.23....19¢20 (46)

Onde:

FCcp.i. Fluxo de caixa operacional com energia “livre” liquidada no mercado

de curto prazo ao PLD no periodo t

FCacL:: Fluxo de caixa operacional com energia “livre” negociada no ACL

periodo t

A forma em que tal flexibilidade foi modelada revela uma sequencias de 20
op¢des europeias do tipo switch option (permite trocar insumos ou tipos de
contratos de venda), ou seja, ¢ uma op¢do de conversdo/troca que permite a
escolha da alternativa que oferece o melhor valor em cada um dos instantes de
decisdo. Modelagem similar foi feita no trabalho de Caporal & Brandao (2008),

contudo no presente trabalho algumas modifica¢des foram feitas e sdo a seguir:

e Para a modelagem da flexibilidade utilizou-se Simulacdo Monte

Carlo, através do software @Risk 6, num total de 5.000 simulagdes.
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No trabalho realizado por Caporal & Brandao (2008), utilizou-se
arvore binomial;

e As escolhas/op¢des sdo feitas em 20 periodos, ou seja, sdo
considerados 20 momentos para escolha em ACL ou PLD do
montante ndo contratado no ACR. Em Caporal & Brandao (2008) as
escolhas foram feitas em 4 periodos, considerando assim quatro
momentos para escolha, ano 0, ano 5, ano 10 e ano 15;

e O ativo basico modelado foi uma usina eodlica. Além disso,
considerou-se o mercado spot por MRM (como feito em Alves,
2011) e o preco do contrato no ACL, com horizontes de 1 ano
(modelado por MGB) e ndo de 5 anos. O Ativo bésico, em Caporal
& Brandao (2008), tratava-se de uma PCH, a qual tinha a op¢ao de
vender sua energia no mercado spot (modelado por MGB) ou fazer

contratos de 5 anos a uma tarifa fixa de R$ 120;

Com horizonte bem menor que o estudado por Caporal & Brandao (2008)
para os precos dos contratos no ACL, considerou-se que o preco destes contratos
pode flutuar e ndo manter-se fixo. Contudo, o empreendedor optando por fechar o
contrato no ACL, o preco do més em que foi fechado o contrato (no trabalho
considerou-se todo més de agosto) permanecerd igual por todos os meses
subsequentes daquele ano. Terminado o ano, o empreendedor terd novamente a
opg¢ao de fechar outro contrato de 1 ano ou vender sua energia no Spot, destes o

que gerar mais valor para o projeto.

Destaque-se ainda que a decisdo de ofertar a garantia fisica equivalente ao
P90 no leildo, recebendo assim uma tarifa fixa, sem flexibilidade, foi adotada por
conta do financiamento de longo prazo para o projeto. Como o BNDES adota o
P90 em seus financiamentos, achou-se mais prudente, a escolha deste nivel de
garantia fisica para negociacdo no ACR, uma vez que financiamentos de longo

prazo sdo de extrema relevancia para projetos de infraestrutura.

Por fim, a Tabela 5.9 apresenta um resumo das premissas utilizadas para

realizagdo das simulagdes neutras ao risco.
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Tabela 5.9: Resumo de premissas para simulacfes neutras ao risco. Fonte: Elaboracéo

prépria.

Resumo Premissas ACR PLD — ACL

seco | Gmido
MRM Geométrico Modelo 1 -
asti - MGB
Processo Estocastico Schwartz (1997) G
Equacéo utilizada - Equagdo 36 Equagéo 29
RS 134/ MWh* RS 97,56/ MWh R$ 134/MWh

Preco corrente

(Prego médio LFA/10 - edlica)

(Julho/10 - Fonte: CCEE)

(Prego médio LFA/10 - edlica)

Taxa Ajustada ao Risco

0,95% a.m (Fonte: Torres, 2006)

Dividend Yield - - 0,3% a.m.
Volatilidade - 1,496 1,072 0,19
Velocidade de reverséo

amédia de subida - 3,176 7281 -
Velocidade de reversdo ) 1797 114 )

amédia de descida

Média de Longo Prazo - 66,664 2523 -

Taxa Livre de risco 04% a.m. (Fonte: Caporal et. al, 2008)

*Preco constante e utilizado para todo o periodo do contrato.

** Fonte Apresentag@o Rio Bravo. Taxa de dividendos considerada pelo Rio Bravo Energia I Fundo de Investimento em Participagdes
em projetos de investimentodo do setor de energia. A taxa de dividendos considerada foi de 10% aa nominal, esta foi descontada ao
IPCA de 5.91% a.a e depois feita a conversao a0 més. Disponivel em:
http//hotsite.fiesp.com.br/energia/2012/apresentacoes/sala01/07.08/1040-Sergio-Brandao-Rio-Bravo.pdf

Destaque-se que a taxa ajustada ao risco para simular o PLD, utilizando a
equacdo 36 (neutra ao risco), foi a mesma utilizada no trabalho de Torres (2006),

que avaliou portfolios de contratos de compra e venda de energia elétrica.

O pregco no ACR, ACL e o PLD serao os pregos que impactardo as receitas
do projeto e, portanto, o FC; (Fluxo de Caixa Operacional) também. A cada inicio
de ano de operagdo, num total de 20 periodos, o empreendedor ird decidir o
melhor “mix” de inputs de sua receita para o proximo periodo operacional®®, no
intuito de maximizar seu FC;_ Isto feito para cada periodo os FCi maximos de
cada periodo sdo trazidos a valor presente, a taxa livre de risco, obtendo-se assim,
o Valor Presente do Projeto com a opgdo de switch (troca), ou seja, com a opgao
de troca entre contratos/venda de energia. A Figura 5.8, utilizando o software

@Risk 6, apresenta a distribui¢dao dos VPs do projeto com a opg¢ao de switch.

*® Acessado em: http://www.puc-rio.br/marco.ind/ind2272.html: Notas de aula do Prof. Marco
Antonio Guimardes Dias
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Figura 5.8: Distribuicdo dos Valores Presentes (VP) do projeto com a opg¢édo de switch.
Fonte: Elaboracgéo Propria.

Considerando a opgao de switch (troca) no projeto podemos verificar que o
valor dele tem um aumento. A média do valor presente do projeto para esta
simulacdo ¢ de aproximadamente R$ 271 milhdes, com 5% de probabilidades de
ficar abaixo de aproximadamente R$ 232 milhdes. Por outro lado, o VP
deterministico calculado de forma tradicional (sem opgdes) ¢ de aproximadamente

RS 95 milhdes, valor este bem menor.

Destaque-se que para toda geragdo maior que o cenario de P-50 considerou-
se que esta ¢ liquidada ao PLD. Além disso, a distribui¢do apresentada na Figura
5.8, ndo levou em consideracdo possiveis penalidades por geracdo a menor no
contrato do ACL. Na tentativa de simular os valores presentes considerando uma
possivel penalidade no contrato do ACL, supds-se que nao cumprindo a entrega
da quantidade de energia acordada, o gerador paga o montante ndo entregue ao
preco do contrato do ACL. Por exemplo, se o contrato ¢ de entrega de 100 MWh e
foi entregue apenas 90 MWh, o gerador pagard 10 MWh x Preco do ACL
acordado. A Figura 5.9 a seguir apresenta a distribuicdo considerando os Valores

Presentes (VPs) do projeto com a penalidade descrita no ACL.
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Figura 5.9: Distribuicdo dos Valores Presentes (VP) do projeto com a opc¢do de switch

(Spot x ACL com penalidade). Fonte: Elaboracgdo Propria.

Como pode ser observado, com a penalidade o valor médio cai um pouco,
chegando a aproximadamente a R$ 265 milhdes, contra R$ 271 milhdes sem
penalidade. As penalidades no ACL podem ser muito mais impactantes do que a
mostrada no presente trabalho, contudo, tentou-se aqui apenas apresentar de forma

ilustrativa tal impacto no resultado do projeto.

A analise de sensibilidade do projeto, no caso sem penalidades, em relagdo a

volatilidade do ACL (0,19) ¢ apresentada na Figura 5.10 abaixo.

Analise de Sensibilidade a Volatilidade

273.500,00

273.000,00
272.500,00 —_—

272.000,00 —
271.500,00 /
271.000,00 ————

270.500,00

270.000,00

269.500,00

269.000,00 T . . . T .

0,10 0,14 0,19 023 0,28 032 037 041 046
Volatilidade

(R$ mil)

VP Médio - sem penalidade

Figura 5.10: Valor Presente Médio do projeto: sensibilidade a volatilidade do preco no
ACL.
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Conforme, a Figura acima, quanto maior a volatilidade do pre¢o no ACL
(sem penalidade), maior ¢ o Valor Presente médio do projeto. A analise de
sensibilidade foi feita com um aumento de até 0,46 para o valor da volatilidade do
preco do ACL. Limitou-se o aumento do valor da volatilidade do preco do
contrato no ACL, pois como no presente trabalho estd sendo considerado um
horizonte de 1 ano para este tipo de contrato, ndo faz sentido uma volatilidade tao
alta a ponto de se equiparar a volatilidade no mercado de curto prazo, ou seja, ao
PLD. Para horizonte de 1 ano, a volatilidade do contrato do ACL tende a ser
menor que a do PLD.

Por fim, foi realizada também a analise de sensibilidade do Valor Presente
médio do projeto a taxa ajustada ao risco adotada para simular o PLD

(0,95% a.m.), no cendrio sem penalidade no ACL. A Figura 5.11 ilustra esta

analise.
Analise de Sensibilidade a Taxa Ajustada ao

_270.700,00 RisSCo

& 270.680,00

'S 270.660,00 \

= 2270.640,00 ~—

RG>

5 ©270.620,00 ~—
3 270.600,00

b

o 270.580,00

>

270.560,00 . : : : .

0,80% 0,99% 1,17% 1,35% 1,53%
Taxa Ajustada ao Risco (mensal)

Figura 5.11: Valor Presente Médio do projeto: sensibilidade a Taxa Ajustada ao Risco do
PLD.

Para valores entre 0,8% a.m. e 1,53% a.m.47, a curva de valor presente
médio do projeto, sem penalidade no ACL, varia entre R$ 270,68 milhoes e

R$ 270,61 milhdes, aproximadamente.

7 Equivalente a 10% a.a. e 20% a.a.
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Conclusao

O setor elétrico brasileiro vem passando por diversas modificagdes nos
ultimos 20 anos, a comegar pela reforma de 1993, com a criacdo de contratos de
suprimento entre geradores e distribuidores, seguida pela Lei n® 8.987/1995 (Lei
das Concessoes), possibilitando a privatizagdo de ativos e assim a entrada de
novos agentes no setor. J4 em 2004, o segmento passa novamente por outras
mudangas, criando as bases para o chamado novo modelo para o setor elétrico,
com as Leis n° 10.847 e 10.848/04. Por fim, as mudancas mais recentes com a MP
579/12 e a Lei n°® 12.783/13, que tratam da Renovacdo das Concessdes do Setor
Elétrico. E neste cenario de constante mudanga que o segmento edlico esta

inserido.

A matriz elétrica brasileira ¢ predominantemente hidrica. Embora a energia
eolica represente ainda um percentual relativamente pequeno frente as demais
fontes de energia elétrica, ¢ fato que sua participagdo vem aumentando nos
ultimos anos no Brasil, passando de uma capacidade instalada de 29 MW em
2005, para 1.424 MW ao final de 2011. Diversos foram os fatores que auxiliaram
no desenvolvimento desta fonte no Brasil, tais como: leildes especificos de venda
e compra desta energia; a vinda de diversos fornecedores para o Brasil o que, em
conjunto com o desaquecimento do mercado externo, auxiliou no barateamento

dos aerogeradores; as ligdes aprendidas com programas como o PROINFA etc.

Neste cenario, o presente trabalho, dada a crescente importancia desta fonte
no Brasil, propds a aplicacdo de um método complementar a analise tradicional do
Valor Presente Liquido, a Teoria das Opgdes Reais (TOR), no intuito de valorar
as flexibilidades possiveis no momento de venda da energia gerada por estes

ativos.

Para realizagdo da analise, buscou-se inicialmente realizar uma
contextualizacdo das metodologias e teorias que envolvem a aplicagdo das opgdes

reais, em seguida mostrou-se um panorama do segmento edlico no mundo € no
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Brasil. Por fim, foi feita a aplicagdo de fato das opgdes reais a uma planta de

geracdo eolica.

Isto posto, considerou-se que o parque contaria com uma opc¢ao do tipo
switch (troca), ou seja, poderia trocar parte da energia, ndo alocada ao CCEAR,
para venda da mesma ou no ACL ou liquidando no mercado de curto prazo

ganhando assim o PLD.

Para a montagem desta op¢do foi necessaria também a definicdo de
premissas para modelagem do preco no mercado de curto prazo (PLD) e do prego
no ACL. Para o PLD utilizou-se como base os resultados e o processo estacéastico
MRM do trabalho realizado por Alves (2011). Enquanto que para o ACL, dada a
indisponibilidade de dados histdricos neste mercado, optou-se pela utilizagdo do
MGB, adotando a volatilidade do submercado nordeste utilizada no estudo de

Caporal & Brandao (2008).

A inclusdo da flexibilidade/opcao na planta, permitiu um aumento do seu
valor, tornando-a mais atrativa economicamente, do que se analisada somente de
forma tradicional. O aumento do valor da planta é bem significativo, o que

métodos tradicionais, tais como o VPL ndo conseguem capturar.

Uma estratégia considerada no trabalho em tela foi a venda de grande parte
da energia no ACR e apenas uma menor parte com flexibilidade de venda em
outros mercados. Como mencionado, tal premissa foi adotada por conta da
importancia do financiamento de longo prazo para tal tipo de projeto. Os
recebiveis no ACR sdo aceitos como garantia para estes financiamentos, pois tais
contratos possuem menos risco que os contratos do ACL, uma vez que aqueles

possuem prazos mais longos.

Destaque-se, contudo, que em que pese a maior participagdo da energia
edlica nos leildes, desbancando por vezes projetos de energia a base de biomassa e
PCHs (Pequenas Centrais Hidrelétricas), os precos negociados no ACR vem
caindo, com pregos sendo negociados ja abaixo dos R$ 100/MWh. O Leildo A-5
realizado em dezembro de 2012 (Edital ANEEL n° 06/12), embora com um
nimero pequeno de vencedores (apenas 12 dos 525 projetos habilitados), todos os

vencedores fizeram seus lances de prego abaixo de R$ 90,00 MWh, gerando uma
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certa preocupacao dos agentes do setor com relagdo a viabilidade destes projetos a

este nivel de prego.

Estas preocupagdes do setor revelam a importancia cada vez maior da
composicdo de um “mix” entre o ACL e o ACR, para gerar tanto possiveis
“upsides” no valor dos projetos, quanto para mitigar riscos de contratos de prazo
menor do ACL. Neste contexto, os projetos passariam a contar com maior
flexibilidade podendo assim, aumentar seu valor, contudo, garantindo o
financiamento de longo prazo, pois contariam ainda com a parcela significativa de

sua geragdao no ACR (de menor risco).

Por fim, destaque-se, todavia, as limitagdes também do presente trabalho,
como por exemplo, a previsao dos precos de energia. No caso brasileiro, com
predominancia hidraulica, ha a dificuldade adicional de previsdo dos precos no
spot, pois os mesmos dependem das condi¢des hidroldgicas. No Brasil,
atualmente, ndo se permite mais a constru¢do de reservatorios de acumulagdo,
tendo que se construir usinas a fio d’agua. Isto por um lado ¢ bom do ponto de
vista ambiental, pois as areas alagadas tornam-se bem menores. Por outro lado
reduzem a capacidade de armazenamento do sistema como um todo provocando

maior flutuabilidade.

Outra limita¢do do trabalho foi a escolha do MGB para geracao de série de
precos no ACL para periodos curtos (1 ano), o MGB, por vezes pode levar a
superestimacao do valor das opgdes reais. Ressalte-se que a literatura costuma
assumir para preco commodities o uso do MRM. Contudo, a falta de dados
historicos levou a utilizagdo de um modelo um pouco mais simples para
modelagem do ACL, mas que conseguisse capturar a importancia das
flexibilidades gerenciais num projeto, como também feito no estudo de Caporal &

Brandao (2008).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1021700/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1021700/CB

6.1

136

Trabalhos Futuros

Como trabalhos futuros sugere-se:

A utilizacdo do processo estocastico de Reversao a Média com
Saltos para modelagem do PLD, a fim de tentar capturar picos, como
o acorrido em 2008;

Aplicacdo do modelo de Reversdo a Média para modelar o preco no
ACL;

Inser¢do de mais opgdes, como por exemplo, a op¢ao de antecipagdo
da geracdo prevista no Edital do Leildo;

Aplicacdo a um caso real, em que o parque tenha parte negociado no
ACL e que se possa modelar as penalidades reais de fato praticadas

neste contrato.
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