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RESUMO

A energia edlica consolidou-se como um dos principais vetores de expansdo da matriz elétrica
brasileira, impulsionada pela qualidade do recurso natural, pela maturidade tecnoldgica e por
um ambiente institucional favoravel as fontes renovaveis. Nesse cendrio, a avaliagdo
econdmico-financeira de novos empreendimentos torna-se etapa essencial para subsidiar
decisdes de investimento em um setor marcado por elevada intensidade de capital, contratos
de longo prazo e multiplas fontes de incerteza. O presente trabalho tem como objetivo analisar
a viabilidade econdmico-financeira, sob a 6tica do acionista, de um parque edlico onshore
com capacidade instalada de 56 MW, localizado na Serra do Mel (RN). Para tanto, foi
desenvolvido um modelo de fluxo de caixa descontado em termos reais, com estimativa do
custo de capital proprio pelo método CAPM e projecdo detalhada de investimentos, custos
operacionais, encargos setoriais, tributos e receitas. A geracao de energia foi estimada a partir
de séries historicas simuladas, e a receita foi modelada considerando um portfoélio de
comercializacdo entre o mercado regulado e o mercado livre. Como contribuicdo central, o
estudo aprofunda o tratamento da incerteza por meio de trés abordagens complementares:
analise de sensibilidade, simulagdo de Monte Carlo e teoria das opgdes reais. Os resultados
indicam que o empreendimento ¢ economicamente viavel nas condi¢cdes modeladas, ainda que
com margem de seguranca moderada, sendo o investimento inicial o pardmetro de maior
impacto. Verificou-se, ainda, que a incorporacdo da flexibilidade gerencial agrega valor ao
projeto e amplia a competitividade do investidor, evidenciando a relevancia de abordagens

que vao além das métricas tradicionais de avaliagdo.

Palavras-chave: Energia eolica onshore, Viabilidade economico-financeira, Fluxo de

caixa descontado, Opgdes reais, Simulagao de Monte Carlo, Setor Elétrico Brasileiro.



ABSTRACT

Wind power has established itself as one of the main drivers of the expansion of the Brazilian
electricity matrix, propelled by the quality of the natural resource, technological maturity, and
an institutional environment favorable to renewable sources. In this context, the economic and
financial assessment of new ventures becomes an essential step to support investment
decisions in a sector characterized by high capital intensity, long-term contracts, and multiple
sources of uncertainty. This study aims to analyze the economic and financial feasibility, from
the shareholder's perspective, of an onshore wind farm with an installed capacity of 56 MW,
located in Serra do Mel (RN). To this end, a discounted cash flow model was developed in
real terms, with the cost of equity estimated through the CAPM method and a detailed
projection of investments, operating costs, sector charges, taxes, and revenues. Energy
generation was estimated based on simulated historical series, and revenue was modeled
considering a commercialization portfolio between the regulated and the free markets. As its
central contribution, the study deepens the treatment of uncertainty through three
complementary approaches: sensitivity analysis, Monte Carlo simulation, and real options
theory. The results indicate that the venture is economically feasible under the modeled
conditions, albeit with a moderate margin of safety, with the initial investment being the
parameter with the greatest impact. It was also found that incorporating managerial flexibility
adds value to the project and enhances the investor's competitiveness, highlighting the

relevance of approaches that go beyond traditional valuation metrics.

Keywords: Onshore wind power; Economic and financial feasibility; Discounted cash flow;

Real options; Monte Carlo simulation; Brazilian electricity sector.
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1 INTRODUCAO

A expansdo da capacidade de geragdo renovavel tem se consolidado como um dos
principais eixos da politica energética brasileira, apoiada por instrumentos regulatdrios e
mecanismos competitivos que estimulam a participagdo do investimento privado em fontes de
baixo carbono. Nesse contexto, a energia edlica assumiu posi¢ao de destaque, impulsionada
pela elevada qualidade do recurso natural disponivel, pelos avancos tecnologicos observados
na ultima década e por um ambiente institucional que favorece as fontes renovaveis. O pais
encerrou 2024 com mais de 33,7 GW de poténcia edlica instalada, distribuida em mais de mil
empreendimentos, atingindo uma participagdo de 16,1% da matriz elétrica brasileira,
posicionando-se entre os maiores mercados globais da tecnologia e apresentando crescimento
consistente ao longo dos ultimos anos (ABEEOLICA, 2025). Tal expansdo manifesta-se de
forma mais intensa na regido Nordeste, especialmente no Rio Grande do Norte, segundo
maior estado em geracao edlica em 2024, onde as condi¢des de vento e a infraestrutura de
escoamento contribuiram para a consolidacdo de importantes polos de geracao.

No contexto institucional brasileiro, a expansdo da capacidade instalada observada
neste século foi majoritariamente contratada por meio dos leildes de energia no Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR), mecanismo adotado a partir de 2004 para garantir seguranca de
suprimento e previsibilidade tarifaria (EPE, 2018). Entre os certames destinados a contratacao
de energia proveniente de novos empreendimentos, destaca-se o Leildo de Energia Nova A-5,
que viabiliza projetos com entrada programada cinco anos apos a contratagdo, proporcionando
ao investidor a flexibilidade para implantacao. Entre os modelos recentes de contratacao
regulada, os leildes A-3, A-4 e A-5 foram os principais mecanismos de expansdo da oferta a
partir de 2021. Dentre eles, o A-5 apresentou maior recorréncia nos certames realizados e
corresponde ao modelo mais recente com participacao da fonte edlica, motivo pelo qual foi
adotado como referéncia para a modelagem desenvolvida neste trabalho (CCEE, 2026). Além
disso, a previsibilidade de receitas de longo prazo reduz o risco do empreendimento e
possibilita a obtengdo de condigdes mais favoraveis de crédito e financiamento.

Nos tultimos anos, no entanto, observa-se uma mudanga relevante na dinamica de
comercializagdo dos empreendimentos eolicos, com crescente participagdo do Ambiente de
Contratagdo Livre (ACL) na estratégia de receita dos projetos. Evidéncias recentes indicam
que, em leildes nos quais os precos médios foram baixos, parcela significativa dos

empreendedores optou por contratar apenas 30% de suas garantias fisicas no ACR -valor



minimo exigido-, mantendo o restante da energia disponivel para negociagdo no mercado
livre. Tal comportamento sugere que a possibilidade de comercializagdo complementar no
ACL tornou-se fator determinante para a viabilidade econdmica dos empreendimentos,
contribuindo inclusive para lances mais competitivos nos certames regulados. Essa estratégia
evidencia a importancia crescente do mercado livre como componente estrutural do modelo
de negocios dos projetos eodlicos no Brasil (EPE, 2020).

Paralelamente, observa-se nos ultimos anos uma redu¢ao na frequéncia dos Leildes de
Energia Nova (LEN), associada a sobreoferta estrutural de energia elétrica, ao avanco da
Micro e Minigeracao Distribuida (MMGD) e a ampliagdo da migracdo de consumidores para
o ACL (EPE, 2025). Ainda assim, proje¢oes indicam crescimento continuo da demanda de
eletricidade ao longo da proxima década, reforcando a necessidade de expansdo coordenada
da capacidade de geracdo e da infraestrutura do sistema elétrico brasileiro (EPE, 2025). Nesse
contexto, os mecanismos de contratacao regulada permanecem relevantes como instrumentos
de planejamento da expansdo e garantia da seguranga do suprimento energético nacional,
reforgando a importancia de modelos hibridos de comercializagao entre ACR e ACL.

Diante desse contexto de expansdo da fonte edlica e de crescente complexidade nas
estratégias de comercializacdo de energia, torna-se relevante avaliar, de forma estruturada, a
viabilidade de novos empreendimentos de geracao. Nesse sentido, o presente trabalho analisa
um projeto de parque eolico onshore localizado em Serra do Mel (RN), regido reconhecida
por elevados fatores de capacidade e ampla insercdo de usinas na matriz elétrica nacional. O
empreendimento possui capacidade instalada de 56 MW e horizonte de andlise de 25 anos,
vida util econdmica tipica de usinas eolicas onshore (IRENA, 2025).

Sob a perspectiva econdmico-financeira, o objetivo central do estudo consiste em
determinar a viabilidade do projeto por meio do Valor Presente Liquido (VPL) a partir da
modelagem de um fluxo de caixa descontado detalhado de investimentos, custos operacionais
e receitas esperadas. Para refletir as praticas recentes observadas no setor, considera-se um
portfolio hibrido de comercializagdo entre o0 ACR e o ACL, incorporando a diversificagdo de
receitas como estratégia de mitigacdo de riscos e de aumento da atratividade econdmica do
empreendimento. A avaliagdo ¢ conduzida sob a 6tica do acionista, complementada por
analises de sensibilidade, simula¢do de risco e modelagem por Opg¢des Reais. Para tanto, o
trabalho contempla a contextualizagdo do setor elétrico, o referencial tedrico, o
desenvolvimento do modelo técnico-financeiro, a apresentacdo e discussdao de analises e

resultados e, por fim, as conclusdes e referéncias bibliograficas.



2 CONTEXTUALIZACAO

2.1 Analise do setor eolico no Brasil

A fonte edlica tem apresentado trajetdria consistente de expansdao no Brasil,
consolidando-se como um dos principais vetores de crescimento da matriz elétrica nacional.
Em 2024, foram adicionados aproximadamente 3,3 GW de nova capacidade instalada,
elevando o total acumulado para 33,7 GW distribuidos em 1.103 parques eolicos, resultado
superior ao observado em 2023, quando o pais contava com 30,4 GW instalados
(ABEEOLICA, 2025). Esse avango posicionou o Brasil entre os lideres mundiais do setor,
alcancando a quinta colocagdao no ranking global de capacidade instalada de energia edlica,
evidenciando a competitividade técnica e econdmica da fonte no cenario internacional
(GWEC, 2025).

A expansdo também se reflete na distribuicao geografica dos empreendimentos, com
crescente concentracdo em regides de maior potencial de vento. Em setembro de 2025,
encontravam-se em operacao 1.132 usinas eolicas, totalizando 34,6 GW de poténcia instalada,
sendo o Nordeste responsavel por cerca de 93% dessa capacidade, com destaque para os
estados da Bahia e do Rio Grande do Norte, que apresentam condi¢des favoraveis de recurso
edlico e infraestrutura de conexdo ao sistema elétrico (BNB, 2025). Em termos estruturais, a
fonte edlica passou a representar 16,1% da capacidade instalada da matriz elétrica brasileira
ao final de 2024 e respondeu por 16,7% da geracdo efetivamente injetada no Sistema
Interligado Nacional (SIN), demonstrando nao apenas relevancia instalada, mas também
contribuicio efetiva ao suprimento energético do pais (ABEEOLICA, 2025).

Além da expansdo fisica, a competitividade econdomica da tecnologia refor¢a sua
atratividade para novos investimentos. Estimativas recentes indicam que o custo nivelado de
energia (Levelized Cost of Energy — LCOE) da geragao edlica onshore no Brasil atingiu, em
2024, aproximadamente USD 0,030/kWh, valor inferior & média global de USD 0,034/kWh.
No contexto internacional, a fonte se destaca como a alternativa renovavel de menor custo,
sendo cerca de 53% mais barata que a geragdo por combustiveis fosseis e apresentando custos
inferiores aos observados para a energia solar fotovoltaica, hidrelétrica e eolica offshore
(IRENA, 2025). Esse diferencial economico, combinado ao elevado potencial de recurso e a
maturidade tecnolédgica, explica o papel estratégico da energia eodlica no planejamento da

expansao do setor elétrico brasileiro.



Paralelamente ao avancgo da geragdo onshore, observa-se também o crescente interesse
no desenvolvimento da geragdo eodlica offshore no Brasil. O pais apresenta elevado potencial
técnico para exploragdo dessa fonte, especialmente ao longo do litoral Nordeste,
impulsionando discussdes regulatdrias e estudos voltados a viabilidade de futuros
empreendimentos. Até o momento, o Brasil ainda ndo possui parques edlicos offshore em
operacao comercial, embora o avango do marco regulatorio e o volume crescente de projetos
em desenvolvimento reforcem o potencial estratégico da tecnologia para a expansao da matriz
elétrica nacional (MME, 2025).

Além dos avancos observados na expansdo da capacidade instalada e na
competitividade dos custos de geracdo, o setor edlico brasileiro enfrenta desafios estruturais
associados a dindmica recente do sistema elétrico. A rdpida incorporacdo de novos projetos,
concentrados majoritariamente na regido Nordeste, ndo tem sido acompanhada no mesmo
ritmo pela ampliacdo da infraestrutura de transmissdo, o que impde restrigdes ao escoamento
da energia gerada para os principais centros de carga do pais e aumenta a complexidade
operacional do Sistema Interligado Nacional. Estudos de planejamento indicam a necessidade
de refor¢os continuos na rede bésica para acomodar a expansdo das fontes renovaveis,
evidenciando a importancia de novos investimentos em linhas e subestacdes para viabilizar a
integragdo dessa geragdo ao sistema (EPE, 2025). Do ponto de vista da operacao, o Operador
Nacional do Sistema Elétrico ressalta que a confiabilidade do suprimento depende da
adequada coordenacdo entre geracdo disponivel e capacidade de escoamento, refor¢cando o
papel estratégico da transmissdo para o aproveitamento efetivo do potencial edlico (ONS,
2024). Essa assimetria entre expansao da oferta e capacidade de rede tende a elevar riscos
logisticos e operacionais, afetando a previsibilidade de despacho e a efetiva comercializagao
da energia produzida.

Além disso, tem se tornado mais recorrente o fendmeno conhecido como curtailment,
caracterizado pela restricdo da geracdo renovavel devido a limitagdes de transmissao ou
necessidades operacionais do sistema. Esse cendrio tem afetado principalmente
empreendimentos localizados na regido Nordeste, onde a expansdo da capacidade instalada
ocorreu em ritmo superior ao da infraestrutura de escoamento, impactando a previsibilidade
de despacho e das receitas dos projetos edlicos (ONS, 2024; EPE, 2025).

Sob a dtica econdmica, observa-se também pressdo descendente sobre os precos
negociados no ACR. A crescente oferta de fontes renovaveis de baixo custo, aliada a elevada

competi¢ao nos leildes, tem resultado em desagios mais acentuados e contratos com margens



reduzidas, ao mesmo tempo em que a volatilidade do Preco de Liquidacdo das Diferengas
(PLD), o preco da energia elétrica no mercado a vista, amplia a incerteza quanto a receita de
curto prazo dos empreendimentos expostos ao mercado (CCEE, 2025; ANEEL, 2025).
Paralelamente, a ampliagdo do ACL tem estimulado a migragdo de consumidores e exigido
dos geradores maior sofisticacdo contratual, com a adog¢do de estratégias de portfdlio,
diversificacdo de clientes e mecanismos de prote¢do contra riscos de prego e volume. Nesse
contexto, a sustentabilidade econdmica dos projetos eodlicos passa a depender ndo apenas de
custos competitivos, mas também de planejamento logistico, estrutura contratual adequada e

capacidade de gestdo de riscos de mercado.

2.2 Ambiente regulatorio do setor elétrico

O setor elétrico brasileiro esta inserido em uma estrutura institucional e regulatoria
complexa, na qual diferentes agentes atuam de forma coordenada para garantir o
funcionamento do sistema. A compreensdo desse ambiente ¢ essencial para a analise
econdmico-financeira de projetos de geracdo, especialmente no mercado regulado, em que a
viabilidade dos empreendimentos depende das regras de contratagdo, formacao de pregos e
mecanismos de liquidacao. Nesse sentido, esta secdo apresenta os principais elementos que
estruturam o setor elétrico no Brasil, incluindo sua organizacdo institucional, regras de
comercializacdo, regimes de contratacdo e mecanismos de formagdo de precos e liquidagao.

No contexto institucional, o sistema elétrico € organizado por entidades com fungdes
complementares. O Ministério de Minas e Energia (MME) ¢ responsavel pela formulagado de
politicas publicas e diretrizes estratégicas do setor (MME, [s.d.]). A Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) atua na regula¢do e fiscalizacdo das atividades, garantindo o
cumprimento das normas e contratos (ANEEL, [s.d.]). A Empresa de Pesquisa Energética
(EPE) realiza o planejamento da expansdo do sistema por meio de estudos de demanda e
oferta (EPE, [s.d.]). A Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE) € responsavel
pela contabilizagdo e liquidagdo das transagdes de energia, enquanto o Operador Nacional do
Sistema Elétrico (ONS) coordena a operacao do sistema e o despacho das usinas, assegurando
o equilibrio entre geracdo e consumo (CCEE, [s.d.]; ONS, [s.d.]). Em conjunto, essas
entidades estruturam a governanga do setor e condicionam a dinamica de receitas e riscos dos

projetos de geragao.



A comercializacdo de energia elétrica no Brasil € regida por um conjunto de normas
que definem como a energia é comprada, vendida, medida, contabilizada e liquidada nos
ambientes ACR e ACL. Essas regras sao organizadas pela CCEE e aprovadas pela ANEEL,
geralmente apos consultas publicas, com o objetivo de garantir transparéncia e eficiéncia ao
mercado (CCEE, 2025; ANEEL, 2025). Atualizadas periodicamente, incorporam ajustes
associados a evolugdo do setor, como a integracao de fontes renovaveis. Para o ciclo vigente a
partir de 2026, as regras foram formalizadas pela Resolugdo Normativa ANEEL n°
1.146/2025.

Nesse contexto, a comercializagdo ocorre em dois ambientes. No ACR, a energia ¢
contratada por meio de leildes publicos, nos quais geradores competem ofertando pregos para
contratos de longo prazo, garantindo previsibilidade de receita e seguranca de suprimento. No
ACL, consumidores livres e especiais negociam diretamente com geradores ou
comercializadoras, definindo pregos, volumes e condi¢des contratuais, 0 que proporciona
maior flexibilidade (BTG PACTUAL, 2024). Enquanto o ACR apresenta contratos
padronizados e centralizacdo da contratagao, o ACL ¢ descentralizado, baseado em contratos
bilaterais registrados na CCEE. Em ambos os casos, as diferencas entre energia contratada e
verificada sdo liquidadas no mercado, integrando os dois ambientes sob a mesma estrutura
(BTG PACTUAL, 2024).

Nos ultimos anos, observa-se a expansao do mercado livre, impulsionada pela busca
por maior autonomia e flexibilidade contratual por parte dos consumidores, permitindo maior
gestao estratégica dos custos de energia (CNI, 2020). Esse movimento reduz a base do ACR e
impde desafios as distribuidoras, como pressdes tarifarias. Além disso, projetos no ACR
enfrentam rigidez contratual e riscos operacionais, enquanto no ACL h& maior exposi¢do a
volatilidade de pregos em fun¢do da dindmica do mercado de curto prazo, exigindo maior
gestdao de risco. Assim, cada ambiente apresenta vantagens e limita¢des, sendo a escolha
dependente do perfil do projeto.

As diferengas entre energia contratada e efetivamente gerada sdo apuradas no Mercado
de Curto Prazo (MCP), gerenciado pela CCEE. Esse processo mensal compara os volumes
contratados com as medigdes reais, resultando em créditos ou débitos para os agentes (CCEE,
2025). A liquidacdo dessas diferencas ocorre ao Preco de Liquidag¢do das Diferencas (PLD),
calculado com base em modelos que consideram condi¢des de oferta, demanda e restrigdes

operativas do sistema. O PLD reflete o custo marginal de atendimento e possui limites



minimo e maximo definidos pela ANEEL, ajustados periodicamente conforme parametros

econdmicos como o IPCA (CCEE, 2025; ANEEL, 2025b).

2.3 Funcionamento dos leildes de energia

Os leildes de energia elétrica constituem o mecanismo de contratacdo no ACR,
permitindo as distribuidoras assegurar antecipadamente o suprimento necessario ao
atendimento de seus mercados e organizar a expansao da oferta de geracdo. A sistematica
contempla diferentes modalidades, incluindo leildes de energia nova, voltados a
empreendimentos em desenvolvimento, e leildes de energia existente, destinados a usinas ja
operacionais, como o A-1, no qual o fornecimento se inicia no ano subsequente ao certame
para atender demandas imediatas, além de formatos complementares de ajuste, reserva e
fontes alternativas. Dessa forma, os leildes promovem modicidade tarifaria, seguranca de
suprimento e diversificagdo da matriz elétrica nacional (COPEL, 2021). Em 2019,
aproximadamente 34% da capacidade contratada nos leildes de energia nova correspondeu a
usinas eoélicas, evidenciando a relevancia desses certames para a expansdo da fonte no pais
(EPE, 2020). Nesse contexto, esta secdo concentra-se na analise mais aprofundada do
funcionamento do modelo A-5, com inicio de suprimento cinco anos apds a contratagdo,
adotado como base para a modelagem econdmico-financeira desenvolvida neste trabalho.

A formagdo de precos no Leildo A-5 ocorre por meio de um processo competitivo
realizado em ambiente virtual. O certame estabelece um preco-teto, definido pelo MME, que
funciona como limite méximo para as ofertas, devendo os empreendedores apresentar lances
iguais ou inferiores a esse valor (BRASIL, 2022; CCEE, 2022). As propostas sao classificadas
em ordem crescente de tarifa, vencendo aquelas que ofertam os menores valores, sendo o
desagio - reducdo percentual em relag@o ao teto - o principal indicador da competi¢@o entre os
agentes e da eficiéncia do leildo (CCEE, 2022; EPE, 2020). Apds a contratagdo, a receita ¢
reajustada anualmente pelo IPCA, tanto para a Receita Fixa quanto para os precos de venda,
preservando o valor real dos contratos ao longo do tempo e garantindo maior previsibilidade
financeira aos empreendimentos (BRASIL, 2022).

No Leildo A-5, os contratos da fonte eolica sdo celebrados na modalidade por
quantidade, com prazo de suprimento de 15 anos, exigindo a contratacdo minima de 30% da
energia habilitada do empreendimento (BRASIL, 2022). Nesse modelo, o gerador

compromete-se a entregar o volume contratado, tendo a garantia fisica como limite maximo



de energia comercializavel (EPE, 2018). Diferencas entre a geracdo efetiva e o montante
contratado sdo liquidadas no MCP. A exposi¢do financeira decorrente dessas variagdes ¢
calculada com base no PLD, que remunera déficits ou excedentes em relacdo ao compromisso
assumido (BRASIL, 2022).

Para participar do leildo, os agentes devem atender a requisitos de habilitagdo técnica,
incluindo medi¢des anemomeétricas locais por no minimo 36 meses e regularidade do
licenciamento ambiental (BRASIL, 2022; EPE, 2018), além da prestagdo de garantias
financeiras, como a garantia de proposta (1% do investimento inicial declarado,
correspondente ao CAPEX do projeto) ¢ a garantia de fiel cumprimento (5%). Esses
mecanismos visam mitigar o risco de nao entrega da energia contratada. Em caso de abandono
ou inexecucdo do empreendimento, aplicam-se penalidades com multas entre 5% e 10% do
investimento estimado, além de encargos administrativos devidos a CCEE (ANEEL, 2025).
Tais exigéncias elevam o custo do descumprimento contratual e configuram riscos financeiros
relevantes a serem considerados na avaliagdo economica do projeto.

No Leilao A-5 de 2022 observou-se elevada competi¢do entre os empreendedores. Do
total de 2.044 projetos cadastrados, 574 correspondiam a fonte edlica, evidenciando a forte
participagcdo dessa tecnologia na disputa. Entretanto, apenas trés empreendimentos foram
efetivamente contratados, somando 57,5 MW médios de garantia fisica, localizados
predominantemente nos estados da Bahia e do Rio Grande do Norte. Os contratos foram
firmados com lances entre R$ 175,00/ MWh e R$ 178,00/ MWh, resultando em pre¢o médio
de RS 176,28/MWh e desagio de 26,90% (CCEE, 2022). Esses resultados refor¢cam a
consolidagdo do Nordeste como principal polo de expansao da geracao edlica no pais e
indicam que a participagdo no ACR exige elevada competitividade técnica e financeira, o que
justifica a adogdo de estratégias complementares de comercializagdo e gestao de risco, como a

exposicao ao ACL.



3 REFERENCIAL TEORICO
3.1 Modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

A avaliacdo tradicional de projetos de energia no Brasil ¢ amplamente baseada no
método de fluxo de caixa descontado (FCD), fundamentado na teoria do valor presente
desenvolvida por Fisher (1930) e formalizada por Williams (1938). Esse método parte do
principio de que o valor de um ativo decorre dos fluxos de caixa que ele ¢ capaz de gerar ao
longo do tempo, sendo amplamente utilizado na analise de investimentos por relacionar valor
a capacidade futura de geracdo de caixa (DAMODARAN, 2012)

O FCD consiste em projetar os fluxos de caixa futuros e desconté-los a valor presente
por uma taxa que reflita o custo de oportunidade dos investidores, incorporando o risco do
projeto. Essa logica estd alinhada a teoria financeira de risco e retorno, na qual investidores
exigem maior retorno para maiores niveis de risco (SHARPE, 1964). Sua representacao ¢
dada pela Equagao 1:

" FC

Vo= —
tgl 1+n)

0y

sendo FCt os fluxos de caixa, r a taxa de desconto e n o horizonte de analise, cuja
defini¢do serd aprofundada posteriormente neste trabalho.

A partir do FCD, obtém-se o Valor Presente Liquido (VPL), que corresponde a
diferenga entre o valor presente dos fluxos de caixa e o investimento inicial, conforme a
Equagdo 2:

n
VPL = ¥

t=1
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O VPL ¢ um dos principais critérios de decisdo, indicando criagdo de valor quando

positivo, pois os retornos superam o custo de oportunidade do capital (SAMANEZ, 2010).

3.2 Custo de Capital Proprio - Modelo CAPM

A determinagcdo do custo de capital constitui etapa fundamental na avaliagdo
econdmico-financeira de investimentos, pois representa a taxa minima de retorno exigida
pelos investidores para compensar o risco assumido. De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe
(2015), o custo de capital reflete o custo de oportunidade dos recursos aplicados em

determinado projeto, servindo como taxa de desconto para a atualizagdo dos fluxos de caixa



esperados. De forma complementar, Samanez (2010) ressalta que essa taxa deve incorporar
tanto o valor do dinheiro no tempo quanto o risco do empreendimento, garantindo a adequada
precificacdo das decisdes de investimento.

Nesse contexto, modelos de precificagao de ativos foram desenvolvidos para estimar o
retorno requerido pelos investidores em fung¢do do risco sistematico. Dentre esses modelos,
destaca-se o Capital Asset Pricing Model (CAPM), formalizado de forma mais conhecida por
Sharpe (1964), que estabelece uma relacdo linear entre o retorno esperado de um ativo e sua
exposicdo ao risco de mercado. O modelo fundamenta-se na premissa de que apenas o risco
ndo diversificavel, isto é, o risco sistematico, deve ser remunerado. Formalmente, o CAPM é
expresso pela Equagao 3:

E(Ri) = Rf + Bi(E(Rm) — Rf)
3)

em que E(Ri) representa o retorno esperado do ativo ou projeto; Rf corresponde a taxa
livre de risco, isto ¢, o retorno associado a aplicagdes consideradas isentas de risco de crédito;
E(Rm) denota o retorno esperado da carteira de mercado; a diferenga [E(Rm)—Rf] constitui o
prémio de risco de mercado, refletindo a remuneragdo adicional exigida pelos investidores
para assumir risco investindo na carteira de mercado; e Bi corresponde ao coeficiente beta do
ativo, que mede sua sensibilidade as variagdes do mercado e, consequentemente, seu nivel de
risco sistematico.

A taxa livre de risco representa o retorno de um investimento considerado isento de
inadimpléncia, sendo usualmente aproximada por titulos publicos de prazo compativel com o
horizonte do projeto. J& o prémio de mercado corresponde a remuneracao adicional exigida
pelos investidores para aplicar recursos em ativos arriscados em vez de ativos livres de risco
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2015).

O coeficiente beta, por sua vez, capta o risco sistematico do ativo, mensurando sua
covariancia com o mercado. Matematicamente, ¢ dado pela Equacao 4:

Bi = COV(Ri, Rm) = VAR(Rm)
C))

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2015), valores de beta superiores a 1
indicam maior volatilidade relativa ao mercado, enquanto valores inferiores a 1 sinalizam
menor sensibilidade. Assim, ativos com beta elevado demandam maior retorno esperado,

refletindo maior exposi¢ao ao risco macroecondomico.
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Na aplicagdo do método CAPM a projetos de investimento, distingue-se o beta
desalavancado, que reflete apenas o risco operacional dos ativos, do beta alavancado, que
incorpora adicionalmente o risco financeiro decorrente do endividamento. Conforme Ross,
Westerfield e Jafte (2015), a alavancagem eleva a volatilidade dos retornos do capital proprio
e, consequentemente, o valor do beta do capital proprio. Assim, betas de empresas
comparaveis sdo usualmente desalavancados para isolar o risco do negbcio e, em seguida,
realavancados de acordo com a estrutura de capital do projeto. Essa relagao pode ser expressa

pela Equagdo 5:

Bep = BO[L + (1 — ]

)
em que [0 representa o beta desalavancado ou beta dos ativos; Scp corresponde ao
beta alavancado ou beta do capital proprio; D/CP ¢ a razdo entre divida e capital proprio,
refletindo o grau de alavancagem financeira; e ¢ denota a aliquota de imposto de renda
corporativo, incorporada ao modelo em fun¢do do beneficio fiscal do endividamento. Esse
procedimento permite isolar o risco operacional do projeto e ajustd-lo a estrutura de
financiamento adotada, resultando em uma estimativa mais consistente do risco sistematico a

ser utilizado no célculo do custo do capital proprio.

Embora amplamente utilizado em finangas corporativas para estimar o custo de capital
proprio, o método do CAPM apresenta limitacdes empiricas. Estudos posteriores demonstram
que outros fatores, além do risco de mercado, podem influenciar os retornos esperados. Fama
e French (1997) evidenciam que varidveis relacionadas ao porte das empresas e ao indice
book-to-market contribuem para explicar diferengas nos custos de capital entre setores,
propondo modelos multifatoriais como extensdao ao CAPM tradicional. Ainda assim, o CAPM
permanece como referéncia basica para estimativas de custo de capital em projetos e
empresas, em razao de sua simplicidade conceitual e ampla aceitagao pratica.

No presente trabalho, o CAPM ¢ empregado para estimar o custo de capital proprio do
projeto edlico, sob a 6tica do acionista, considerando o risco sistematico associado ao setor
renovavel brasileiro. Essa taxa ¢ utilizada como desconto dos fluxos de caixa livres ao
acionista (Free Cash Flow to Equity — FCFE), permitindo avaliar a viabilidade econémica do
investimento. Como a andlise ¢ conduzida em termos reais, expurgando os efeitos
inflaciondrios dos fluxos de caixa, a taxa de desconto também ¢ convertida para termos reais.
Conforme Samanez (2010), a relagdo entre taxa aparente (nominal), taxa real e inflacdo ¢

dada pela Equacao 6:
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QA+ =Q+inA+ 1D
(6)
em que I corresponde a taxa nominal, ir a taxa real e I a taxa de inflagdo. Dessa forma,

garante-se a consisténcia entre fluxos e taxa de desconto na avaliagao do projeto.

3.3 Simula¢ao de Monte Carlo

A avaliagdo econdmico-financeira de projetos de investimento tradicionalmente
baseia-se em analises deterministicas, que tendem a subestimar o risco de empreendimentos
sujeitos a multiplas fontes de incerteza, ao desconsiderar o efeito conjunto da variabilidade
dos parametros de entrada (HERTZ, 1964). Nesse contexto, a Simulacio de Monte Carlo
(SMC) constitui um método numérico baseado em amostragem aleatdria repetida, que permite
incorporar explicitamente a incerteza das varidveis do modelo e obter distribuigdes de
probabilidade para as variaveis de saida. Desenvolvido na década de 1940 e formalizado por
Metropolis e Ulam (1949), o método teve sua aplicacio a andlise de investimentos
consolidada a partir do trabalho seminal de Hertz (1964).

Conceitualmente, a SMC consiste em um procedimento de amostragem aleatéria
repetida que permite construir a distribui¢do de probabilidade de uma variavel de resultado a
partir das distribui¢des de probabilidade das variaveis de entrada do modelo. De acordo com
Vose (2008) e Damodaran (2012), a aplicacdo do método segue um conjunto estruturado de
etapas. Inicialmente, identificam-se as variaveis consideradas incertas no modelo, que
exercem influéncia relevante sobre o resultado analisado. Em seguida, atribui-se a cada uma
dessas varidveis uma distribuicdo de probabilidade, com base em dados histdricos,
benchmarks setoriais ou opinido de especialistas. Posteriormente, sdo geradas amostras
aleatorias a partir das distribui¢des definidas, sendo utilizadas como parametros de entrada em
cada iteragdo. Para cada conjunto de amostras, calcula-se o valor da variavel de saida,
repetindo-se o procedimento um grande numero de vezes. Por fim, os resultados obtidos nas
iteracdes sdo consolidados, permitindo a andlise estatistica da distribui¢do da variavel de
interesse, incluindo medidas de tendéncia central, dispersdo, percentis e probabilidades
associadas a determinados eventos.

Do ponto de vista matematico, a aplicagcdo da SMC a estimativa do VPL de um projeto

pode ser representada pela Equagdo 7, na qual N corresponde ao nimero total de iteragdes
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realizadas e j indexa cada cenario simulado. (DAMODARAN, 2012; GLASSERMAN, 2004).

Pela Equacdo 7 os cenarios simulados sdo considerados equiprovaveis.

N
E[VPL] = +— % VPL,
j=1

(7)

Além da estimativa do valor esperado, a simulagao fornece a distribui¢ao completa do
VPL, permitindo o célculo de medidas estatisticas adicionais, como desvio-padrdo, mediana,
percentis e a probabilidade de ocorréncia de valores especificos, tais como a probabilidade de
o VPL assumir valor maior ou igual a zero (GLASSERMAN, 2004).

Para a execu¢do da simulag@o ¢ necessario definir as distribui¢cdes de probabilidade
associadas a cada variavel de entrada. Entre as distribui¢des mais utilizadas em analises de
risco de projetos encontram-se a normal, a lognormal, a uniforme e a triangular, cuja escolha
depende das caracteristicas da varidavel analisada e da disponibilidade de dados histéricos
(VOSE, 2008). A distribuigdo triangular, em particular, ¢ amplamente empregada em estudos
de viabilidade economica de projetos por apresentar formulacao simples e requerer apenas a
definicdo de trés parametros: o valor minimo (a), o valor mais provavel ou moda (m) e o valor
maximo (b). Essa caracteristica torna a distribuicdo triangular especialmente adequada a
contextos nos quais nao se dispde de séries historicas suficientes para o ajuste de distribui¢des
paramétricas mais complexas, sendo seus parametros frequentemente definidos a partir de

benchmarks setoriais, valores de referéncia ou opinido de especialistas (VOSE, 2008).

3.4 Opc¢oes Reais

A avaliagdo de projetos de investimento por meio do FCD parte do pressuposto de que
as decisdes sdo tomadas de forma imediata e irreversivel, ndo capturando o valor econdmico
associado a flexibilidade gerencial em ambientes de incerteza. Essa limitagdo motivou o
desenvolvimento da Teoria das Op¢des Reais, que estende os conceitos das opcdes financeiras
para a avaliacdo de investimentos reais, incorporando explicitamente a flexibilidade gerencial
na tomada de decis@o. Dixit e Pindyck (1994) formalizaram essa abordagem, demonstrando
que a decisdo de investir sob incerteza pode ser tratada como uma opg¢ao, cujo valor decorre
da possibilidade de esperar por informacdes futuras, enquanto Trigeorgis (1996) expandiu
essa estrutura, classificando as principais flexibilidades gerenciais e destacando aplicagdes em

projetos intensivos em capital.
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Apesar do ambiente contratual estavel, projetos edlicos sdo caracterizados por
elevados custos iniciais, irreversibilidade de investimento e incertezas relevantes,
particularmente associadas ao CAPEX, cuja variacao pode refletir dinamica cambial, custos
de aerogeradores e condicdes logisticas globais. Tradicionalmente, a viabilidade economica
desses empreendimentos ¢ analisada via Fluxo de Caixa Descontado, que assume decisdes de
investimento imediatas e ignora a flexibilidade de aguardar informagdes adicionais antes da
constru¢do da wusina. Contudo, como argumentado por Dixit e Pindyck (1994) e
posteriormente aplicado no setor edlico brasileiro por Dalbem, Branddao e Gomes (2014), o
valor gerencial associado a opcao de adiar o investimento pode ser significativo em ambientes
sujeitos a incerteza e irreversibilidade.

A modelagem estocastica associada as opgoes reais geralmente assume que a variavel
incerta segue um Movimento Geométrico Browniano (MGB), processo que, embora possa
representar uma simplificacdo do comportamento real da varidvel, ¢ amplamente utilizado na
literatura de opgdes reais por sua tratabilidade analitica e compatibilidade com a discretizagao
via arvores binomiais sob medida neutra ao risco (BRANDAO; DYER; HAHN, 2005). Essa
abordagem tem sido aplicada no setor de energia, onde os investimentos sdo irreversiveis e
sujeitos a volatilidade tecnologica e regulatoria. Abadie e Chamorro (2014) aplicam opgdes
reais a projetos eolicos europeus e mostram que o valor da flexibilidade depende do regime de
suporte governamental e da volatilidade dos custos. No contexto brasileiro, Dalbem, Brandao
e Gomes (2014) analisam projetos e6licos em leildes A-5 e demonstram que a flexibilidade de
adiar o investimento pode alterar a estratégia competitiva e o prego ofertado.

O comportamento estocastico do CAPEX pode ser representado pela equagdo
diferencial estocastica apresentada na Equagao 8:

dl = pI dt + ol dWL
®
em que I representa o CAPEX do empreendimento, | corresponde a taxa de deriva
(drift), o ¢ a volatilidade anual e Wt ¢ um processo de Wiener padrio. A estrutura
multiplicativa do MGB garante que o CAPEX permaneca estritamente positivo ao longo do
tempo, propriedade desejavel para varidveis de custo, e implica que seus log-retornos sejam
normalmente distribuidos.

Para viabilizar a solugdo numérica, o processo continuo ¢ discretizado pelo modelo

binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979), conforme a formulagdo aplicada por Brandao,

Dyer e Hahn (2005) na avaliacdo de opgdes reais corporativas. A discretizacdo resulta em
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uma arvore binomial com intervalo At de um ano, na qual a varidvel modelada pode se mover

para um valor superior ou inferior no periodo seguinte, de acordo com a Equagao 9:

/At
u =e

—an/At
d =e

)
em que u representa o fator de alta e d o fator de baixa, verificando-se que d=1/u.

A avaliacdo da opcdo ¢ conduzida sob a medida neutra ao risco, principio derivado da
teoria de ndo-arbitragem. Sob essa abordagem, o valor de qualquer ativo contingente pode ser
obtido descontando seus payoffs esperados, calculados sob probabilidades neutras ao risco,
pela taxa livre de risco, independentemente das preferéncias dos investidores (COX; ROSS;
RUBINSTEIN, 1979). A probabilidade neutra ao risco p ¢ definida pela Equagao 10:

p=Q0Q+rf—-d/(u - d
(10)
em que rf ¢ a taxa livre de risco real. Essa probabilidade ndo reflete a probabilidade
objetiva de alta da varidvel, mas sim a probabilidade que tornaria o processo consistente com
o principio de ndo-arbitragem, permitindo que o desconto seja realizado a taxa livre de risco
dentro da arvore.

As opcoes reais podem ser classificadas como europeias ou americanas, conforme a
flexibilidade de exercicio disponivel ao investidor. A opg¢do europeia s6 pode ser exercida na
data de vencimento, enquanto a americana pode ser exercida em qualquer momento até essa
data (HULL, 2012). A opg¢do de adiar a constru¢do de um empreendimento ¢ do tipo
americana, pois o investidor pode decidir iniciar o projeto em qualquer periodo dentro do
horizonte de analise, e ndo apenas em uma data predeterminada. Como demonstrado por Dixit
e Pindyck (1994), a possibilidade de exercicio antecipado agrega valor adicional a op¢do, uma
vez que o investidor pode aproveitar condi¢des favoraveis a medida que surgem, sem precisar
aguardar o vencimento.

No presente trabalho, a Teoria das Opcdes Reais € empregada para quantificar o valor
da flexibilidade de escolha do momento de constru¢cdo e entrada em operacdo do parque
edlico. O CAPEX ¢ modelado como principal fonte de incerteza, seguindo um MGB
discretizado por uma arvore binomial sob medida neutra ao risco. Os resultados sdo
comparados ao VPL deterministico obtido pelo FCD, permitindo mensurar o valor adicional

gerado pela flexibilidade gerencial nas condigdes do projeto analisado.
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4 DESENVOLVIMENTO

4.1 Estimativa da producio de energia

A estimativa da producdo de energia constitui etapa central na avaliagdo
econdmico-financeira de empreendimentos edlicos, uma vez que a receita do projeto esta
diretamente associada ao volume efetivamente gerado ao longo de sua vida util. Nesta secdo,
parte-se da premissa da implantacdo de um parque edlico onshore com capacidade instalada
de 56 MW, localizado no municipio de Serra do Mel, no estado do Rio Grande do Norte. Com
base nessa configuracdo, realiza-se a estimativa da geracdo de energia elétrica para um
horizonte de 25 anos, correspondente a vida util econdmica considerada para o projeto, bem
como a determinacdo do fator de capacidade e da garantia fisica a ser adotada na modelagem
contratual.

Para a estimativa mais precisa do potencial edlico de um empreendimento, a
metodologia recomendada consiste na realizagdo de medi¢cdes anemométricas in loco, por
meio da instalagdo de torres anemométricas no proprio local do projeto, durante periodo
minimo de um ano. Esse procedimento permite capturar com maior fidelidade as
caracteristicas do regime de ventos, incluindo velocidade média, distribuicdo estatistica,
sazonalidade e intensidade de rajadas, reduzindo incertezas associadas a variabilidade
climatica, conforme discutido na literatura técnica especializada (JAIN, 2016). Entretanto, no
presente estudo, a indisponibilidade de dados primarios obtidos por medicao onsite exigiu a
adocdo de abordagem alternativa, baseada na utilizagdo de séries historicas simuladas de
geracdo e velocidade do vento para a regido do empreendimento.

Para a obtencao dos dados necessarios a estimativa da geracao de energia, apds analise
das alternativas disponiveis, optou-se pela utilizacdo da plataforma Renewables Ninja,
ferramenta online amplamente empregada em estudos académicos e analises preliminares de
viabilidade de projetos renovaveis. A plataforma baseia-se em modelos globais de reandlise
meteoroldgica, combinando dados atmosféricos historicos e observagdes de satélite para
simular a gera¢do de energia em qualquer localidade do mundo. No caso da fonte edlica, os
calculos utilizam bases como o modelo climatico global NASA MERRA-2, permitindo a
reconstru¢do horaria da producdo de energia a partir de parametros técnicos do
empreendimento. A ferramenta possibilita a geracao de séries historicas horarias de energia e

velocidade do vento para periodos previamente definidos, sendo, portanto, adequada para
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analises de recurso eolico em estudos que ndo dispdem de medigdes locais proprias
(RENEWABLES NINJA, 2026).

Para a execucdo da simulag¢do, a ferramenta requer o preenchimento de dados de
entrada (inputs) especificos do empreendimento. Entre os principais parametros solicitados
estdo: a localizacdo exata do projeto, por meio das coordenadas geograficas (latitude e
longitude); o periodo temporal de andlise; a capacidade instalada do parque, em kW; a altura
do cubo da turbina, em metros; e o modelo do aerogerador a ser considerado. Com base
nessas informagdes, o sistema fornece como saida (output) uma série historica horaria
contendo a energia estimada (em kW) e a velocidade do vento (em m/s) ao longo do periodo
selecionado. A interface de preenchimento dos dados encontra-se ilustrada na Figura 1.

No presente estudo, definiu-se como localizacdo do empreendimento as coordenadas
geograficas (-5,1718; -37,1132), correspondentes a regido do municipio de Serra do Mel, no
Rio Grande do Norte. Considerou-se uma capacidade instalada total de 56.000 kW,
equivalente a 56 MW e 5 anos de referéncia de série historica. Como o projeto proposto ndo
contempla a defini¢do detalhada de modelo especifico de turbina ou altura de instalagdo,
buscou-se como referéncia um empreendimento ja em operacdo na propria regido. Assim,
adotou-se como base o modelo Vestas V150-4.2 MW, com altura de cubo de 120 metros,
configuragdo ja implementada em parque eodlico na Serra do Mel, conforme divulgado pela
Associagdo Brasileira de Energia Eélica (ABEEOLICA, 2019). Esses parimetros foram
inseridos na plataforma conforme ilustrado na Figura 1, a partir dos quais se obteve a série
histdrica horéria utilizada nas analises subsequentes.

Figura 1 - Interface da ferramenta Renewables Ninja
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Fonte: Renewables Ninja (2026)

Considerando que o horizonte de andlise do projeto € de 25 anos, tornou-se necessario
estabelecer uma metodologia de projecao da geracao futura ao longo desse periodo. A partir
da série historica horaria obtida por meio da plataforma Renewables Ninja para os anos de
2020 a 2024, os dados foram consolidados e agrupados em bases mensais, permitindo a
identificacdo do comportamento médio de geragdo ao longo do tempo. Para a projecdo dos 25
anos de operagdo do empreendimento, adotou-se a premissa de repeticdo do padrao histdrico
mensal observado neste periodo de cinco anos, replicando-o sequencialmente cinco vezes.
Essa abordagem assume que o regime médio de ventos observado entre 2020 e 2024 ¢
representativo do comportamento esperado no longo prazo, preservando a sazonalidade

identificada nos dados historicos. O resultado dessa replicagdo ¢ apresentado no Grafico 1, no

qual os valores de geracdo encontram-se expressos em kWh.

Grafico 1 - Proje¢@o de Geragdo dos proximos 25 anos
Geragao ultimos 5 anos (kWh)

o @

Fonte: elaboracdo propria com base em Renewables Ninja (2026)
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Optou-se por estruturar a modelagem da geragdo em base mensal, visto que a apuracao
da receita do empreendimento sera realizada més a més no fluxo de caixa do projeto. Além
disso, a analise dos dados histéricos evidenciou a presenga de sazonalidade bem definida na
geracdo, caracteristica tipica de projetos edlicos na regido Nordeste, em fun¢do do regime
anual de ventos. O Grafico 2 apresenta a média mensal de geragdo estimada a partir dos cinco

anos analisados, permitindo visualizar claramente os periodos de maior e menor

produtividade ao longo do ano.
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Grafico 2 - Média de kWh mensal
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Fonte: elaboragdo propria com base em Renewables Ninja (2026)

Com base nessa média mensal e na capacidade instalada do parque, de 56 MW, foi
possivel calcular os fatores de capacidade mensais, definidos como a razdo entre a energia
efetivamente gerada e a produgdo tedrica maxima caso o parque operasse continuamente em
plena carga durante todo o periodo, desconsiderando perdas operacionais e limitag¢des fisicas.
O fator de capacidade constitui, portanto, um indicador da eficiéncia real de aproveitamento
do recurso eodlico disponivel. A partir dos célculos realizados, obteve-se um fator de
capacidade médio anual de 55,55%, valor compativel com o elevado potencial eodlico da
regido de Serra do Mel.

Para a definicdo da garantia fisica a ser considerada na modelagem contratual,
adotou-se metodologia distinta, baseada na analise de empreendimentos reais em operagao na
mesma regido. Foram selecionados seis projetos edlicos pertencentes a mesma empresa
(Echoenergia) atuante em Serra do Mel, cujos dados publicos permitiram a verificagdo da
relacdo entre capacidade instalada e garantia fisica homologada. A partir dessas informagdes,
disponiveis em relatorio corporativo divulgado pela companhia (SERRA DO MEL
HOLDING S.A, 2025), calculou-se a razdo média entre garantia fisica e capacidade instalada,
resultando em aproximadamente 51%.

Observa-se que esse percentual € inferior ao fator de capacidade médio estimado para
o projeto (55,55%). A garantia fisica de edlicas, no entanto, costuma ser calculada com base
no P90 da producgdo anual da usina, ou seja, um valor teoricamente inferior a mediana e
provavelmente inferior & média. Logo, por prudéncia e conservadorismo na modelagem
econdmico-financeira, optou-se por adotar o menor valor como garantia fisica do

empreendimento, equivalente a aproximadamente 51% da capacidade instalada. Considerando
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uma capacidade instalada de 56 MW, a geracdo maxima teorica anual ¢ de 490.560 MWh, o
que corresponde a uma média mensal de 40.880 MWh. Aplicando-se o percentual de garantia
fisica adotado, obtém-se aproximadamente 20.850 MWh mensais, valor que servira de base
para a estruturagao das receitas no modelo de fluxo de caixa.

Adicionalmente, a volatilidade da geracdo de energia, estimada em 9,73%, foi
calculada a partir do coeficiente de variacdo mensal da produgdo ao longo da série historica

analisada, conforme a Equagao 11:
CVm - O-m/ p'm

(11)

em que om representa o desvio padrdo da geragdo do més m e pum corresponde a

média historica de geracdo do respectivo més. A volatilidade final foi obtida por meio da
média aritmética dos coeficientes de variagdo mensais, permitindo capturar os efeitos de
sazonalidade caracteristicos da geracao edlica. Esse parametro sera utilizado nas analises de

sensibilidade e risco do modelo.

4.2 Estimativa do Custo de Capital Proprio através do CAPM

Esta secdo apresenta a estimativa da taxa de desconto do projeto sob a oOtica do
acionista, utilizando o CAPM em termos reais. Serao estimados os principais componentes do
modelo, como a taxa livre de risco, o prémio de mercado e o coeficiente beta, de modo a
determinar o custo de capital proprio a ser utilizado na avaliagdo econdmica do
empreendimento edlico.

A estimativa da taxa livre de risco (7f) foi realizada com base na taxa real do titulo
publico Tesouro IPCA+ (NTN-B), por se tratar de um instrumento indexado a inflacdo e,
portanto, compativel com a modelagem do projeto em termos reais. Optou-se pelo titulo com
vencimento em 2050, por apresentar prazo mais aderente ao horizonte de longo prazo do
empreendimento eolico analisado. Para a obtengdo da estimativa, foi utilizado o historico
oficial de pregos e taxas disponibilizado pelo Tesouro Direto, considerando o periodo de
fevereiro de 2025 - data em que o titulo passou a ser ofertado - até fevereiro de 2026. A partir
dessa base de dados, calculou-se a média aritmética das taxas de compra do periodo,
resultando em uma taxa livre de risco real de 7,03% ao ano (Tesouro Direto, 2026).

A estimativa do retorno esperado do mercado (Rm) e, consequentemente, do prémio

de risco de mercado (Equity Risk Premium - ERP), envolve maior complexidade
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metodoldgica quando comparada a determinacdo da taxa livre de risco. Inicialmente, foi
calculada a média histérica do retorno real anual do Indice Ibovespa no periodo de 1999 a
2025, utilizando dados oficiais da B3 para o indice (B3, 2026) ¢ do Banco Central do Brasil
para o IPCA (BCB, 2026). O retorno médio real obtido foi de 11,19% ao ano, o que, subtraida
a taxa livre de risco real estimada anteriormente, resultou em um prémio de risco de 4,16%.
Contudo, observou-se elevada volatilidade da série historica, com desvio padrao amostral de
37,96%, indicando significativa dispersdo dos retornos e reduzindo a robustez estatistica da
estimativa baseada exclusivamente em médias passadas.

Conforme destaca Damodaran (2015), diferentes metodologias de estimacdo do
prémio de risco, como médias historicas, pesquisas com investidores e prémios implicitos
extraidos de pregos correntes, podem produzir resultados substancialmente distintos. O autor
demonstra que, mesmo para o mercado norte-americano, as estimativas podem variar
significativamente conforme o método adotado. Em razdo dessa heterogeneidade
metodoldgica e da elevada volatilidade observada na série historica brasileira, optou-se por
adotar como referéncia principal o prémio de risco implicito estimado por instituigdo
especializada.

Assim, foi utilizado o ERP para o Brasil estimado pela FGV EESP, no valor de 8,43%
em termos nominais para dezembro de 2025, conforme base publica disponibilizada pela
instituicao (FGV, [s.d.]). O procedimento descrito por Sanvicente (2017) baseia-se na extragao
do prémio implicito a partir dos pregos correntes das acdes brasileiras, utilizando adaptacao
do modelo de crescimento de Gordon para estimar a taxa de desconto implicita nas empresas
negociadas. O método contrasta com a abordagem tradicional de médias historicas e apresenta
maior sensibilidade a mudancas no ambiente economico e financeiro. Uma vez que o ERP
corresponde a diferenca entre o retorno do mercado e a taxa livre de risco, sua conversao para
termos reais equivale a dividir o prémio nominal pelo fator inflacionario /, conforme se obtém
ao aplicar a Equagdo 6 individualmente a cada componente e calcular o diferencial resultante.
Considerando o limite superior da meta de inflagdo vigente de 4,5% ao ano (BCB, 2026), o
prémio de risco implicito em termos reais resultou em aproximadamente 8,07%.
Adicionalmente, foi considerado o prémio estimado em analise da XP Investimentos, baseado
na diferenca entre o earnings yield do mercado acionario e a taxa real das NTN-Bs longas,
resultando em valor médio de 6,2% (XP, 2025). Tanto o valor obtido via andlise histdrica

quanto o valor estimado pela XP serdo utilizados posteriormente em analises de sensibilidade
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do modelo, enquanto o prémio implicito da FGV sera adotado como parametro base para o
calculo do custo de capital proprio do projeto.

Para a estimativa do coeficiente beta do projeto, adotaram-se como referéncia a Auren
Energia (AURE3) e a Engie Brasil (EGIE3), empresas comparaveis com atuacao relevante em
geracdo renovavel no Brasil. Seus betas alavancados, de 0,57 e 0,34, foram coletados na
plataforma Status Invest em 18 de fevereiro de 2026, que os estima a partir da covariancia
entre os retornos das acdes e o Ibovespa, sem detalhar publicamente a janela de estimagao.
Cada beta foi desalavancado pela estrutura de capital da respectiva empresa (Equacao 5),
considerando aliquota de imposto de renda de 34% (EPE, 2025) e razdo divida/capital proprio
de 1,62 e 1,98, o que resultou em betas desalavancados de 0,28 e 0,15, cuja média, de 0,21,
foi adotada como referéncia.

Em seguida, o beta desalavancado foi realavancado de acordo com a estrutura de
capital projetada para o empreendimento discutida na secdo 4.4 de financiamento (30%
capital proprio e 70% divida), e utilizando a Equagdo 5, resultando em beta alavancado de
0,537. Esse valor reflete o risco sistematico ajustado a estrutura financeira do projeto e indica
perfil de risco moderado, compativel com ativos de geragdo renovavel com contratos de longo
prazo e exposi¢do parcial ao mercado livre.

A partir desse beta e dos parametros estimados para taxa livre de risco e prémio de
risco de mercado, obteve-se custo de capital proprio real de 11,36% por meio da Equacao 3.
Esse resultado mostra-se consistente com referéncias institucionais do setor elétrico brasileiro.
O Plano Decenal de Expansao de Energia 2034 da EPE adota, em seus parametros de custo de
capital, valor de aproximadamente 12% para projetos de geracdo de fontes diversas (EPE,
2025). Da mesma forma, a ANEEL (2024), por meio do Despacho n® 894/2024, fixou para o
periodo de marco de 2024 a fevereiro de 2025 remuneragdo real do capital proprio para os
segmentos de Transmissdo e Geragdo de 10,18% apods impostos. Assim, o custo de capital
estimado neste trabalho situa-se dentro da faixa observada nos pardmetros regulatérios e nos
estudos oficiais de planejamento setorial, indicando consisténcia metodologica e

plausibilidade econdmica da taxa adotada.

4.3 Estimativa do Investimento Inicial (CAPEX)

Esta secdo apresenta a premissa de investimento inicial do projeto eodlico, definindo as

hipoteses relativas ao prazo de construcdo, ao custo unitario de implantag@o e a incorporagao
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de contingéncias. O CAPEX (Capital Expenditure) sera estimado com base em benchmarks
setoriais e consolidado como investimento total inicial do empreendimento a partir do custo
por MW instalado. Nao sera elaborado um or¢amento detalhado por item, uma vez que o
projeto se encontra em fase de viabilidade econdmico-financeira, sem a elaboracao de projeto
executivo ou engenharia detalhada.

O prazo de construcao adotado para o empreendimento edlico ¢ de 24 meses, sendo o
desembolso distribuido de forma linear entre o primeiro e segundo ano. Embora estudos
setoriais indiquem tendéncia de reducdao no tempo médio de implantacdo de projetos edlicos
no Brasil, situando-se em torno de 16 meses nos leildes A-5 (EPE, 2018; EPE, 2020),
optou-se por premissa mais conservadora, alinhada aos parametros utilizados no Plano
Decenal de Expansdo de Energia 2035 (EPE, 2025) e a literatura especializada sobre
avaliacdo de projetos de geracio renovavel (BATISTA et al., 2018; DALBEM; BRANDAO;
GOMES, 2014), de modo a mitigar o risco de subestimac¢do do periodo pré-operacional na
modelagem econdmico-financeira do projeto.

A estimativa do CAPEX do empreendimento foi realizada a partir da comparacao de
trés fontes distintas. Foram utilizados os investimentos declarados pelos projetos vencedores
no Leildo de Energia Nova A-5 de 2022, disponibilizados pela CCEE, que refletem os valores
informados pelos empreendedores para habilitagdo nos certames. Adicionalmente, foram
considerados os parametros de custo utilizados pela EPE no Plano Decenal de Expansdo de
Energia 2035, publicado em 2025 com data base de dezembro de 2024, que apresenta
estimativas oficiais de planejamento para projetos edlicos no Brasil. Por fim, utilizou-se a
estimativa de custo de investimento apresentada no relatorio Renewable Power Generation
Costs in 2024, publicado pela IRENA em 2025, que compila dados observados de custos de
projetos edlicos e apresenta estimativas para diferentes mercados, incluindo o Brasil. A
utilizacdao conjunta dessas fontes permite obter uma estimativa de CAPEX/MW baseada tanto
em dados observados de projetos reais, quanto em parametros oficiais de planejamento e
benchmarks internacionais do setor (CCEE, 2022; EPE, 2025; IRENA, 2025).

Embora o custo de implantagdo de projetos edlicos tenha apresentado redugdo
significativa nas ultimas décadas, estudos recentes indicam que essa tendéncia sofreu reversao
parcial nos anos mais recentes. Segundo a IRENA (2025), entre 2010 e 2024 os custos totais
instalados diminuiram cerca de 45% nos Estados Unidos e 58% no Brasil, refletindo os
ganhos tecnologicos e o amadurecimento da cadeia produtiva doméstica. Entretanto, em base

anual, ambos os paises registraram elevacdo de custos a partir de 2022, associada
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principalmente a inflagdo global, restricdes nas cadeias de suprimento e mudangas no
ambiente de investimento energético (IRENA, 2025).

Diante disso, para garantir comparabilidade entre as diferentes fontes, os valores
foram padronizados para pregos reais de 2026. Para os dados da EPE foi aplicada a inflacdo
acumulada de 4,26% desde a data base de dezembro de 2024, enquanto os dados do Leilao
A-5 foram atualizados pela inflacdo acumulada de 14,34% desde outubro de 2022, com base
na série do IPCA disponibilizada pelo Banco Central do Brasil (BCB, 2026). No caso dos
dados da IRENA, originalmente apresentados em dolares, realizou-se adicionalmente a
conversdo cambial utilizando a cotagdo média de venda do dolar em 2024 (R$ 5,39/USS),
obtida a partir do Banco Central (BCB, 2026), e posteriormente atualizado pela inflagao
acumulada de 4,26% para padronizagdo a base de 2026.

Antes da consolidagdo dos valores, procedeu-se a andlise critica das premissas e do
escopo de cada fonte. Os dados da CCEE correspondem aos investimentos declarados pelos
empreendedores vencedores do Leildo A-5 para fins de habilitagdao técnica e financeira no
certame, refletindo, portanto, custos de projetos reais contratados no nordeste e no RN. Os
parametros da EPE representam estimativas oficiais de planejamento nacional, contemplando
equipamentos, obras civis, conexao a rede e custos ambientais, mas excluindo explicitamente
os juros durante a construgdo (JDC). Ambas as fontes sdo, portanto, comparaveis entre si em
escopo e contexto, apresentando convergéncia significativa em torno de R$6.200,00 por KW
instalado, o que reforga a robustez dessas estimativas para o contexto brasileiro.

O valor estimado pela IRENA, por sua vez, apresenta divergéncia relevante em
relagdo as demais fontes, situando-se aproximadamente 19% acima da média de CCEE e EPE.
Essa diferenca ¢ explicada, em grande medida, pela diferenca de escopo: o relatério da
IRENA adota como métrica o custo total instalado (total installed cost), que inclui custos de
financiamento fixos nao contemplados nas demais fontes. Em razdo dessa diferenga
metodoldgica de escopo, o valor da IRENA foi mantido na tabela como referéncia de contexto
internacional e também para as posteriores andlises de sensibilidade, mas foi excluido do
calculo da média adotada como CAPEX base do projeto, de modo a preservar a
comparabilidade entre as estimativas utilizadas.

Os resultados finais das estimativas, ja padronizados para valores reais de 2026, bem
como os intervalos de variagdo reportados por cada fonte, que serdo utilizados nas analises de
sensibilidade do modelo, sdo apresentados na Tabela 1. A média das estimativas da CCEE e

da EPE foi adotada como referéncia para o CAPEX base do projeto.
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Tabela 1 — Estimativas de CAPEX para projetos e6licos onshore no Brasil (R$/MW instalado, valores reais de

2026)
CAPEX Médio Umite Wferior | Limite S )
PN L. mite Inferior | Limite Soperior ;
Fonte Ano Referéncia (RS/MW) - Corrigido Escopo Incluido
(R$/MW) (R$/MW)
para 2026

Investimentos declarados pelos
Infoleildo A-5 (CCEE) [2022 (Outubro) RS 6.187.581| RS 4.598.702 | RS 6.632.023 [vencedores do leildo A-5 para habilitagdo
da poténcia no certame.

Equipamentos, obras civis, conexdo e
EPE - PDE 2035 Data base: Dez/24 RS 6.177.405| RS 4.170.400( RS  8.340.800 [meio ambiente. Ndo inclui juros durante
a construgdo (JDC).

Custo total instalado, incluindo custos de
IRENA (2025) 2024 RS 7.347.583| RS 5.706.042 | RS 9.152.154 |financiamento fixos. Excluido da média
— referéncia de contexto internacional

Média (CCEE e EPE) RS 6.182.493 - -

Fonte: elaboragao propria com base em CCEE (2022), EPE (2025) e IRENA (2025).
A partir do CAPEX médio de referéncia de R$6.182.493 por MW instalado, obtido

pela média das estimativas da CCEE e da EPE, e considerando a capacidade instalada do
empreendimento de 56 MW, o CAPEX base total do projeto foi estimado em RS 346.219.613.
Esse valor representa o investimento direto necessario para a implantagdao do parque eolico e

servira de base para o modelo de fluxo de caixa.

4.4 Financiamento

Nesta secdo sdo apresentadas as premissas de financiamento adotadas na modelagem
econdmico-financeira do projeto. Serdo descritos o funcionamento geral do processo de
financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), a
estrutura de capital considerada no modelo, a metodologia de composi¢cdo da taxa de juros
aplicada ao financiamento, bem como as premissas de prazo de caréncia, amortizagdo da
divida e sistema de pagamento utilizado.

O processo de financiamento do BNDES envolve diversas etapas de avaliagdo e
aprovacao, conduzidas por diferentes equipes técnicas e instancias decisorias da institui¢ao.
No caso de operagdes de apoio direto, o fluxo geral compreende cinco etapas principais:
habilitacdo, solicitagdo de apoio financeiro, andlise, contratacdo e acompanhamento do
projeto. Na fase de habilitagdo ¢ realizada a avaliagdo cadastral do cliente e de seu grupo
econdmico, incluindo andlise de risco de crédito. Em seguida ocorre a etapa de solicitacao de
apoio financeiro, na qual o cliente apresenta formalmente o pedido de financiamento ao
banco. Posteriormente, o BNDES realiza a anélise técnica e economica do projeto, avaliando

aspectos como viabilidade financeira, garantias, licenciamento ambiental e regularidade
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fiscal. Apds aprovacdo pelas instancias competentes, ¢ realizada a contratagdo do
financiamento e, por fim, inicia-se a fase de acompanhamento, na qual o banco monitora a
execugao fisica e financeira do empreendimento e libera os recursos conforme o avango do
projeto (BNDES, [s.d.]).

Além disso, o BNDES possui papel historicamente relevante no financiamento de
projetos de geracdo de energia e infraestrutura no Brasil. Em 2025, o banco aprovou
aproximadamente R$ 21,2 bilhdes em operagdes relacionadas ao Objetivo de
Desenvolvimento Sustentavel 7 (Energia Limpa e Acessivel), dos quais cerca de R$ 16
bilhdes corresponderam as aprovagdes voltadas ao setor de energia dentro da taxonomia de
economia verde do banco (BNDES, 2026). Dessa forma, as condi¢cdes oferecidas pelo
programa BNDES Finem foram adotadas como referéncia para a modelagem do
financiamento neste trabalho, por representarem pardmetros amplamente utilizados em
projetos de geracao de energia de grande porte no pais.

Para a definicdo da estrutura de capital utilizada na modelagem do projeto,
considerou-se inicialmente o parametro adotado pela EPE no Plano Decenal de Expansdo de
Energia 2035, que utiliza como referéncia uma estrutura de financiamento composta por 40%
de capital proprio e 60% de capital de terceiros para projetos de geracdo de energia (EPE,
2025). Entretanto, considerando que o empreendimento analisado apresenta exposicao ao
ACR, caracterizado por contratos de longo prazo e maior previsibilidade de receitas,
adotou-se neste estudo uma estrutura de capital com maior participacdo de recursos de
terceiros. Assim, foi considerada uma composicao de 70% de capital de terceiros e 30% de
capital proprio, percentual ainda inferior ao limite maximo de financiamento estabelecido
pelo BNDES Finem para projetos de geragdo de energia, que pode atingir até 80% do valor
total do investimento (BNDES, [s.d.]).

A taxa de juros das operagdes do BNDES ¢ composta por diferentes componentes que
refletem o custo de captagdo do banco e o risco associado a operagdo. De acordo com o
BNDES, nas operagdes indiretas a taxa final é formada pela multiplicagdo do fator de custo
financeiro, do fator taxa do BNDES, que inclui a remunerag¢do basica do banco ¢ a taxa de
intermediagdo financeira, e do fator taxa do agente financeiro responsavel pela intermediagao
da operacdo. Ja nas operagdes diretas, a taxa de juros ¢ composta apenas pelo custo financeiro
e pela taxa do BNDES, que incorpora a remuneracdo da instituicdo e o risco de crédito
associado ao financiamento (BNDES, [s.d.]). O custo financeiro pode ser determinado por

diferentes indexadores, sendo a Taxa de Longo Prazo (TLP) um dos principais referenciais
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utilizados nas operagdes de financiamento de longo prazo. A Equagdo 12 representa a formula

para calculo da taxa em operagdes diretas.

Taxade Juros = (1 + TLP) * (1 + Taxado BNDES)
(12)

A TLP ¢ composta por duas parcelas: uma parcela de atualizagdo monetaria associada
a inflacdo medida pelo IPCA e uma parcela fixa de juros reais definida periodicamente pelo
Banco Central do Brasil. Como o modelo econdmico deste trabalho foi construido em termos
reais, utilizou-se apenas a parcela fixa da TLP como referéncia para o custo financeiro do
financiamento. Para estimar esse valor, foi calculada a média da parcela fixa mensal da TLP
no periodo de marco de 2025 a marco de 2026, conforme histdérico disponibilizado pelo
BNDES, resultando em um valor aproximado de 7,7% ao ano em termos reais (BNDES,
[s.d.]).

Para a estimativa do spread total (taxa BNDES) aplicado ao financiamento, foi
realizada consulta a base publica de operagdes financiadas pelo BNDES, filtrando apenas
projetos de geracdo edlica contratados entre os anos de 2020 ¢ 2025 com valor superior a R$
40 milhdes, correspondente ao valor minimo para operagdes dessa natureza. A partir dessa
amostra foi calculada a média das taxas observadas nas operagdes comparaveis, resultando em
um spread médio aproximado de 2,27% ao ano (BNDES, [s.d.]). Considerando que a
remuneracdo basica do BNDES para projetos de geracdo de energia parte de
aproximadamente 1,5% ao ano, pode-se inferir que o componente associado ao risco de
crédito do empreendimento corresponde a cerca de 0,76% ao ano. Com isso, obtemos uma
taxa de juros final de 10,145% ao ano.

Em relagdo aos prazos do financiamento, o BNDES estabelece que o prazo maximo de
amortizagdo para projetos de gerag¢do de energia pode alcancar até 24 anos, sendo definido em
funcdo da capacidade de pagamento do empreendimento e do perfil de risco da operagdo
(BNDES, [s.d.]). O periodo de caréncia pode se estender até seis meses apds o inicio da
operagdo comercial, periodo durante o qual os juros sdo capitalizados. Para o presente estudo
adotou-se um periodo de caréncia de 24 meses, correspondente ao prazo de constru¢do do
parque eolico, valor também préximo a média de aproximadamente 23,6 meses observada na
base de operagdes analisada. Apds o término da caréncia, a amortizacdo da divida foi
modelada com prazo de 20 anos, valor proximo a média de 20,4 anos observada na amostra

de financiamentos consultada.
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O método utilizado para calcular a amortizagdo da divida foi o Sistema de
Amortizagdo Constante (SAC), sistema amplamente utilizado em operagdes de financiamento
de longo prazo no BNDES. Nesse sistema, o valor da amortizagdo do principal permanece
constante ao longo do periodo de pagamento, enquanto os encargos financeiros diminuem
progressivamente a medida que o saldo devedor ¢ reduzido (BNDES, [s.d.]). A tabela de

amortizacao da divida foi utilizada na modelagem financeira do projeto.

4.5 Estimativa de Receita

Esta secdo apresenta a metodologia adotada para a estimativa das receitas do projeto
edlico ao longo de seu horizonte de operacdo. Inicialmente, discute-se a formacgdo da receita
de empreendimentos de geracdo de energia elétrica, considerando o pre¢o de venda da
energia, o volume contratado e o balanco entre energia contratada e efetivamente gerada. Em
seguida, define-se a quantidade de energia contratada com base na garantia fisica estimada na
secdo anterior e sdo apresentados os procedimentos utilizados para a projecdo do PLD, bem
como sua volatilidade. Por fim, ¢ apresentada a formulagdo utilizada para o calculo das
receitas no modelo econdmico-financeiro do projeto.

A receita de empreendimentos de geragdo de energia elétrica no Brasil, como parques
eolicos, ¢ obtida por meio da comercializagdo da energia produzida. Essa comercializagao
pode ocorrer nos dois ambientes contratuais existentes no setor elétrico brasileiro, ACR e
ACL, conforme apresentado no Capitulo 2. Em ambos os casos, a receita basica do
empreendimento ¢ determinada pela multiplicacdo do preco de venda da energia pela
quantidade de energia comercializada no periodo analisado. Para a construgdo do fluxo de
caixa do projeto desenvolvido neste estudo, adotou-se uma periodicidade mensal de avaliagao
das receitas.

Entretanto, a receita efetiva do empreendimento nido depende apenas da energia
contratada e do preco de venda estabelecido nos contratos. Conforme discutido anteriormente,
o balango energético entre a Energia Contratada (EC) e a Energia Verificada (EV),
correspondente a energia efetivamente gerada pela usina, também exerce influéncia relevante
sobre o resultado economico do projeto.

Para o presente estudo, adotou-se a premissa de que a Energia Contratada corresponde
a garantia fisica definida na secdo 4.1, equivalente a 20.850 MWh mensais. Dessa forma, nos

meses em que a Energia Verificada for inferior a esse valor, o déficit de geracdo devera ser
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adquirido no Mercado de Curto Prazo ao Preco de Liquidacao das Diferengas. Por outro lado,
sempre que a geragdo superar esse volume contratado, o excedente também sera liquidado no
MCP ao PLD.

De forma a incorporar a compra e venda de energia no MCP, utilizou-se o modelo
NEWAVE, oficialmente utilizado no Brasil para estudos de planejamento e operagdao do
sistema elétrico (MACEIRA et al., 2018). A partir desse modelo foram obtidos 2.000 cenarios
de PLDs mensais para o subsistema Nordeste, simulados com base na plataforma de dados do
Plano Decenal de Expansdo de Energia 2034, elaborado pela EPE. A base de dados do PDE
2034 possui horizonte de 2024 a 2038; como o projeto considerado neste estudo inicia sua
operacdo em 2031, utilizaram-se as médias mensais dos 2.000 cenarios simulados para
construir uma série mensal de pregos no periodo de 2031 a 2038, conforme apresentado no
Grafico 3. Entretanto, considerando que o horizonte de anélise do projeto se estende até 2055,
os anos subsequentes foram obtidos por meio da replicagdo do padrdo observado em 2038,

ultimo ano disponivel na base de dados utilizada.

Grafico 3 - Proje¢do do valor de PLD (2031-2038)

Projecao do Valor do PLD (R$/MWh)
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do PLD ao longo do horizonte projetado. Cabe destacar que, embora o horizonte do presente
projeto se estenda até 2055, optou-se por restringir o calculo da volatilidade ao periodo de
2031 a 2038, unico intervalo para o qual o PDE 2034 apresenta projecdes mensais. A inclusao
dos anos subsequentes, obtidos por replicacao do padrao de 2038, distorce artificialmente os
indicadores, subestimando o coeficiente de variacao real da série. Conforme apresentado na

Tabela 2, que sintetiza a variagdo interanual do PLD entre 2031 e 2038, observa-se uma
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tendéncia de crescimento da volatilidade ao longo do periodo, com o Coeficiente de Variagao
(CV) mensal passando de 11,2% em 2031 para 28,2% em 2038. Com base nessa analise,
apurou-se uma volatilidade média do PLD de 19,4% para o periodo considerado, valor que
sera utilizado posteriormente como parametro nas analises de sensibilidade do modelo.

Tabela 2 — Volatilidade mensal do PLD por ano

SECAO B — Volatilidade por Ano (variagéo interanual)

e LEaiy CV Mensal . - .
Média Anual Padréo (%) Min Mensal Max Mensal Amplitude
Mensal
2031 R$ 71,33 R$ 7,98 11,2% R$ 62,90 R$ 88,60 R$ 25,70
2032 R$ 81,73 R$ 11,25 13,8% R$ 69,04 R$ 106,72 R$ 37,68
2033 R$ 9473 R$ 14,00 14 8% R$ 76,38 R$ 122 59 R$ 46 21
2034 R$ 103,64 R$ 15,52 15,0% R$ 82,76 R$ 136,17 R$ 53,41
2035 R$ 114,44 R$ 2537 22.2% R$ 83,95 R$ 169,83 R$ 85,88
2036 R$ 118,50 R$ 30,34 256% R$ 84 47 R$ 179,33 R$ 94 86
2037 R$ 138,18 R$ 33,56 24.3% R$ 98,94 R$ 204,92 R$ 105,98
2038 R$ 13513 R$ 38,05 28,2% R$ 84 56 R$ 207,14 R$ 122,58

Fonte: elaboragdo propria

A partir das premissas apresentadas, foi possivel estabelecer uma formulacao para o
calculo da receita do projeto que contempla tanto a situacdo de compra de energia no MCP,
quando a geracdo mensal ¢ inferior a Energia Contratada, quanto o cendrio de venda de
excedentes quando a geragdo supera esse volume. Dessa forma, a Equacao 13 foi utilizada
para estimar a receita do empreendimento. Nessa expressao, PL representa o preco de venda
da energia contratada, EC corresponde a Energia Contratada, EV a Energia Verificada e PLD
ao Preco de Liquidagdo das Diferencas.

Receita = EC * PL + (EV — EC) * PLD
13)

4.6 OPEX e Encargos Setoriais

Esta secdo apresenta as premissas adotadas para a estimativa dos custos de operagdo e
manutengdao (O&M) do empreendimento eodlico, bem como dos principais encargos setoriais
associados a operacao do projeto. O OPEX (Operational Expenditure) foi estimado com base
em benchmarks setoriais amplamente utilizados em estudos de planejamento energético e
avaliagdo economica de projetos de geragdo. A partir dessas referéncias, os custos
operacionais foram consolidados em termos de custo anual por MW instalado, permitindo a
determinagdo do OPEX total do empreendimento ao longo do horizonte de analise.

Para o presente estudo, os custos de operacao e manutencao do empreendimento foram
estimados a partir de referéncias consolidadas do setor elétrico. A estimativa foi construida

com base em duas fontes principais: os parametros utilizados pela EPE no Plano Decenal de
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Expansdao de Energia 2035 e o relatorio Renewable Power Generation Costs in 2024,
publicado pela IRENA, que reune dados observados de custos operacionais de projetos
eolicos em diferentes mercados. A partir das referéncias utilizadas, procedeu-se a estimativa
dos custos de operacdo e manuten¢do considerados no presente estudo. Segundo a IRENA
(2025), o custo médio de O&M para projetos edlicos onshore no Brasil ¢ estimado em
aproximadamente 20 USD/kW.ano. Apds a conversdo cambial para reais e a atualizacdo
monetaria pela inflagdo acumulada até 2026, esse valor corresponde a aproximadamente
112,5 R$/kW.ano. Ja o Plano Decenal de Expansdo de Energia 2035 apresenta estimativa de
custo de O&M de 110 R$/kW.ano, com data base de 2024. Aplicando-se a atualizagdo
monetaria pela inflagdo acumulada até 2026, obtém-se um valor aproximado de 115
R$/kW.ano. Os procedimentos de conversdo cambial e atualizag@o inflacionaria seguiram a
mesma metodologia e utilizaram os mesmos parametros adotados na se¢ao de estimativa de
CAPEX, de modo a garantir consisténcia na padroniza¢do dos valores para precos reais de
2026.

Antes da consolidacao dos valores, realizou-se uma analise das premissas e do escopo
dos custos considerados por cada fonte. No caso da IRENA, o indicador utilizado corresponde
ao chamado all-in OPEX, que representa uma métrica abrangente de despesas operacionais do
empreendimento. Essa estimativa inclui custos fixos e varidveis de operacdo e manutencao,
seguros operacionais, gestao de ativos, arrendamento de areas utilizadas pelo empreendimento
e despesas gerais e administrativas. O Plano Decenal, por sua vez, ndo apresenta a
decomposicdo detalhada desses custos, descrevendo-os de forma agregada como gastos fixos
e variaveis associados a operagdo e manutengdo das usinas. Ainda assim, ambos os
parametros apresentam escopo conceitual semelhante e excluem encargos externos a usina,
como tarifas de transmissdo e outros encargos setoriais, que sdo tratados separadamente. Essa
compatibilidade metodologica reforca a comparabilidade entre as duas estimativas utilizadas
(EPE, 2025; IRENA, 2025).

Considerando a elevada similaridade entre os valores estimados pelas duas fontes,
bem como a proximidade entre os componentes de custo considerados em cada metodologia,
optou-se por adotar uma premissa conservadora para a modelagem econdmico-financeira do
projeto. Dessa forma, foi utilizado como referéncia o maior valor estimado entre as fontes
analisadas, correspondente a 115 R$/kW.ano. Como o custo de operagdo ¢ manutengdo

utilizado nas duas referéncias ja contempla as principais despesas operacionais do
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empreendimento, incluindo seguros, arrendamento de areas e custos administrativos, o valor
de O&M foi considerado equivalente ao OPEX total do projeto neste estudo.

A partir do custo de referéncia de 115 R$/kW.ano e considerando a capacidade
instalada do empreendimento de 56 MW, o OPEX anual do projeto foi estimado em
aproximadamente R$ 6.440.000 por ano. Esse valor representa o custo operacional recorrente
necessario para a operagao do parque edlico e sera incorporado ao modelo de fluxo de caixa
desenvolvido na analise economico-financeira do empreendimento.

Em complemento aos custos operacionais apresentados anteriormente, consideram-se
também os principais encargos setoriais incidentes sobre o empreendimento, com destaque
para a Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo (TUST) e a Taxa de Fiscalizagdo dos
Servigos de Energia Elétrica (TFSEE).

A TUST ¢ cobrada com base no Montante de Uso do Sistema de Transmissdo
(MUST), que corresponde a poténcia maxima contratada para inje¢do de energia na rede. Para
fins de simplificacdo, assume-se que o MUST ¢ equivalente a poténcia instalada da usina.
Conforme a Lei n® 9.427/1996, usinas edlicas com poténcia instalada inferior a 300 MW
fazem jus a descontos nas tarifas de uso, sendo os percentuais de 50%, 80% ou 100%
definidos pela regulacdo. Para o presente estudo, adotou-se o desconto de 50%, considerado
como caso de referéncia por refletir a politica padrao de incentivo as fontes renovaveis no
Brasil (BRASIL, 1996). De acordo com a EPE, valores tipicos de TUST para o estado do Rio
Grande do Norte situam-se em torno de 7,94 R$/kW.més. Aplicando-se o desconto de 50%,
obtém-se um valor de 3,97 R$/kW.més, que, para a capacidade instalada de 56 MW, resulta
em um custo mensal de aproximadamente R$ 222.320 (EPE, 2021).

A TFSEE corresponde a taxa destinada ao custeio das atividades regulatorias da
ANEEL, sendo calculada como 0,4% do beneficio economico anual auferido pelos agentes do
setor elétrico, conforme estabelecido no Submoddulo 5.5 do PRORET (ANEEL, 2026). Para o
presente estudo, foi adotado o Beneficio Economico Tipico Unitario Anual (BETU) de R$
1.120,08/kW para o ano de 2026 (ANEEL, 2026). A aplicagdo da aliquota resulta em um
valor de aproximadamente 4,48 R$/kW.ano, que, quando convertido para base mensal e
aplicado a capacidade instalada do projeto, corresponde a cerca de R$ 20.908,16 por més.

Ademais, vale destacar a necessidade de capital de giro do empreendimento. O capital
de giro origina-se da defasagem temporal (descasamento) entre os desembolsos operacionais e
o efetivo recebimento das receitas (SAMANEZ, 2010). Em projetos de usinas edlicas onshore

essa exigéncia ¢ significativamente mitigada pela auséncia de necessidade de estoques de
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combustivel, pela simplicidade da estrutura operacional e pela alta previsibilidade e seguranca
da parcela da receita contratada no ACR. Diante dessas caracteristicas, a necessidade de
capital de giro foi estimada como o montante equivalente a um més de despesas operacionais
totais, incluindo OPEX e os encargos setoriais. Esse valor ¢ suficiente para cobrir os custos
iniciais de operagdo até o primeiro ingresso de receita. Ressalta-se que, na estruturacdo do
fluxo de caixa para andlise econdmica, esse investimento deve ser tratado como um
desembolso recuperavel ao término da vida util do empreendimento, retornando integralmente

como uma entrada de caixa no ultimo periodo da projecao.

4.7 Impostos e Depreciacio

Esta se¢do apresenta as premissas tributarias e contabeis consideradas na modelagem
financeira do projeto. Inicialmente, ¢ discutido o regime tributario adotado para o
empreendimento e os principais tributos incidentes sobre a receita e sobre o lucro das
empresas no Brasil. Em seguida, sdo apresentados os incentivos fiscais aplicéveis ao projeto,
bem como a metodologia e as hipoteses adotadas para estimar a taxa de depreciacdo do
empreendimento a partir da composi¢cao do CAPEX.

No Brasil, o Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) pode ser apurado por
diferentes regimes de tributag¢do, sendo os mais comuns o Lucro Real e o Lucro Presumido.
No regime de Lucro Real, a base de calculo incide sobre o lucro liquido contabil ajustado,
permitindo a deducao de despesas operacionais, encargos financeiros e depreciagao (BRASIL,
2018). Ja no Lucro Presumido, a base tributavel ¢ estimada pela aplicagdo de percentuais
fixos sobre a receita bruta, sendo sua ado¢do limitada a empresas com receita bruta anual
inferior a R$78 milhdes (BRASIL, 2018). Embora o Lucro Presumido seja mais comum entre
parques eolicos de porte similar e frequentemente resulte em menor carga tributaria, o
presente estudo analisa ambos os regimes, dado que o empreendimento esta localizado no Rio
Grande do Norte, area de atuacdo da SUDENE, cujos incentivos fiscais sdo exclusivamente
acessiveis a contribuintes enquadrados no Lucro Real (SUDENE, 2025).

As contribuigdes para o Programa de Integracdo Social (PIS/Pasep) e para o
Financiamento da Seguridade Social (COFINS) s3o contribuicdes sociais federais que
incidem sobre a receita ou o faturamento das pessoas juridicas. No regime ndo cumulativo
aplicavel as empresas tributadas pelo Lucro Real, a base de célculo dessas contribui¢des

corresponde a totalidade das receitas auferidas pela empresa no periodo de apuragao,
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independentemente de sua classificagdo contabil. Nesse regime, as aliquotas gerais aplicaveis
sdo de 1,65% para o PIS/Pasep e 7,6% para a COFINS, totalizando 9,25%, sendo apuradas
mensalmente sobre a receita da pessoa juridica. Em contrapartida, as pessoas juridicas
tributadas com base no Lucro Presumido enquadram-se, via de regra, no regime de apuragao
cumulativa. Nesse sistema, as aliquotas aplicaveis sob a receita bruta sdo de 0,65% para o
PIS/Pasep e 3,0% para a COFINS, resultando em uma carga total de 3,65%(BRASIL, 2015).

Entre os tributos federais incidentes sobre o resultado das empresas no Brasil
destacam-se o IRPJ e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). O IRPJ incide
sobre o lucro tributavel das empresas a aliquota basica de 15%, acrescida de um adicional de
10% sobre a parcela do lucro que exceder R$ 20.000 mensais, conforme estabelecido pelo
Regulamento do Imposto de Renda (BRASIL, 2018). A CSLL, por sua vez, foi instituida pela
Lei n® 7.689/1988 com o objetivo de financiar a seguridade social e incide a aliquota de 9%
sobre o lucro ajustado (BRASIL, 1988). Dessa forma, na auséncia de incentivos fiscais, a
carga tributdria total incidente sobre o lucro das empresas corresponde, em termos gerais, a
34%, resultante da soma das aliquotas de IRPJ (25%, considerando o adicional) e CSLL (9%).
No regime do Lucro Presumido, a apuragdo do IRPJ e da CSLL ocorre de forma simplificada,
com base em percentuais de presun¢do aplicados sobre a receita bruta, independentemente do
lucro efetivamente apurado. Para atividades de geragdo de energia elétrica, aplica-se o
percentual de presunc¢do de 8% sobre a receita bruta para o IRPJ e de 12% para a CSLL
(ARAUIJO, 2026).

No caso de empreendimentos localizados na area de atuagdo da SUDENE, como no
estado do Rio Grande do Norte, podem ser concedidos incentivos fiscais destinados a
estimular investimentos produtivos na regido. Entre esses incentivos destaca-se a reducdo de
75% do IRPJ sobre o lucro da exploragdo, beneficio que pode ser concedido por até dez anos,
desde que o projeto seja aprovado pela autarquia (SUDENE, 2025). Como esse incentivo
aplica-se exclusivamente ao IRPJ, a aliquota efetiva desse imposto reduz-se de 25% para
6,25%, enquanto a CSLL permanece em 9%, resultando em uma carga tributdria total
aproximada de 15,25% durante o periodo de vigéncia do beneficio fiscal. Adicionalmente, a
legislacdo tributdria brasileira permite a compensa¢do de prejuizos fiscais apurados em
periodos anteriores, limitada a 30% do lucro tributavel de cada periodo de apuracdo, sem
prazo maximo para utilizag¢do desses créditos fiscais (BRASIL, 2018).

A depreciagao corresponde a alocacdo contabil do desgaste econdmico dos ativos ao

longo do tempo. Embora nao represente uma saida efetiva de caixa, a depreciagdo reduz o
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lucro tributavel da empresa, gerando economia de impostos e aumentando o fluxo de caixa do
projeto. Esse beneficio fiscal ¢ conhecido na literatura de finangas como escudo fiscal da
depreciagdo (DAMODARAN, 2002).

Para estimar a taxa de depreciagdo do empreendimento, foi calculada uma média
ponderada das taxas de depreciagdo associadas aos principais componentes do CAPEX. Os
pesos utilizados correspondem a participagao de cada componente no investimento total, com
base na estrutura tipica de custos de projetos eodlicos onshore apresentada pela International
Energy Agency (IEA, 2021), enquanto as taxas de depreciacdo foram definidas a partir da
tabela de depreciagdo fiscal da legislacdo tributaria brasileira (BRASIL, 2017). Optou-se, por
decisdo metodoldgica, por atribuir a totalidade do CAPEX a uma base depreciavel ou
amortizavel. Os custos de frete, por constituirem gasto diretamente atribuivel a aquisicdo dos
equipamentos e, portanto, parte de seu custo de imobilizagdo, foram rateados
proporcionalmente ao peso dos componentes fisicos do parque (nacele, torre, fundacio e
sistema elétrico), passando a integrar sua base de depreciagdo. J& os custos classificados como
"Outros", que incluem atividades de desenvolvimento, gestdo e estruturagdo do projeto, foram
tratados como ativos intangiveis e amortizados ao longo da vida util economica do
empreendimento, assumida neste estudo como 25 anos (4% ao ano). A Tabela 3 apresenta a
participagdo de cada componente no CAPEX, as taxas consideradas e a taxa média ponderada
de depreciacdo estimada para o projeto, de 7,87% ao ano.

Tabela 3 — Composi¢do do CAPEX e taxas de depreciagdo utilizadas no modelo

% Capex por Taxa
Componente .
componenete | Depreciacdo
Nacelle 54,9% 10%
Torre 15,1% 4%
Fundacdo 5,4% 4%
Elétrico 9,7% 10%
Outros 15,0% 4%
Média Ponderada 7,87%

Fonte: elaboragédo propria com base em IEA (2021) e Brasil (2017)

4.8 Montagem do modelo de fluxo de caixa

O modelo de fluxo de caixa foi desenvolvido no software Excel com o objetivo de
integrar as premissas técnicas, operacionais e financeiras apresentadas nas se¢des anteriores,
permitindo a avaliagdo da viabilidade econdmico-financeira do empreendimento edlico. A

analise ¢ conduzida sob a otica do acionista, por meio da modelagem do fluxo de caixa livre
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ao capital proprio, sendo considerados explicitamente os efeitos do financiamento, incluindo o
pagamento de juros e a amortizagdo da divida. Inicialmente, o modelo ¢ estruturado para a
determinagdo do preco-sombra da energia (precos de venda da energia que fazem o VPL igual
a zero), definido como o preco minimo de venda capaz de tornar o VPL do projeto igual a
Zero.

A estrutura temporal do projeto considera o inicio do periodo de construgao em 2029,
com duracao de dois anos, seguido pelo inicio da operagao comercial em 2031. O horizonte
total de analise ¢ de 25 anos de operacdo, em linha com as premissas previamente
estabelecidas no trabalho. O modelo foi estruturado de forma modular em diferentes abas no
Excel, visando garantir maior transparéncia e organizacao dos calculos. A estrutura contempla
uma aba principal de fluxo de caixa consolidado, na qual sdo integradas todas as informagdes
necessdrias a avaliacdo do projeto, e abas auxiliares utilizadas para organizar dados
especificos. Essas abas auxiliares t€ém como principal funcdo facilitar a modelagem, uma vez
que concentram tabelas extensas com dados mensais ao longo de diversos anos, como séries
de geracdo de energia e pregos (PLD), calculo da depreciagdo e cronograma de financiamento.
Os valores dessas tabelas sao incorporados a aba principal por meio de formulas, garantindo
consisténcia e automatizag¢ao dos calculos.

A logica do fluxo de caixa consolidado baseia-se na projecao das receitas operacionais
a partir do volume de energia comercializado, sendo este determinado com base na garantia
fisica do empreendimento. A partir da receita bruta, sdo deduzidos os tributos incidentes sobre
o faturamento, como PIS e COFINS, obtendo-se a receita liquida. Em seguida, sdo
considerados os custos operacionais € encargos setoriais. Apds a dedugdo da depreciagdo e
das despesas financeiras, obtém-se o lucro antes dos impostos (LAIR). A linha de impostos,
composta por IRPJ e CSLL, incide de forma distinta conforme o regime tributario adotado: no
caso do lucro real, incide sobre o LAIR, enquanto no lucro presumido incide sobre uma
parcela da receita bruta, conforme discutido na secao 4.7. O lucro liquido ¢ entdo ajustado
pela adi¢do da depreciacao e pela dedugao dos investimentos e fluxos financeiros, incluindo
amortizacdes da divida e variacdes de capital de giro, resultando no fluxo de caixa livre ao
acionista. A estrutura do fluxo de caixa consolidado pode ser visualizada na Figura 2. O fluxo
de caixa detalhado, com os resultados numéricos consolidados ao longo do horizonte de
analise, ¢ apresentado na secdo 5.3, ap6s a defini¢do do regime tributario adotado e da
estratégia de comercializagdo entre ACR e ACL.

Figura 2 — Estrutura do fluxo de caixa consolidado do modelo

36



2043

TCC Leo & Daniel TVPL (jan29) joa-43 jol-43 ago-43 set-43 out-43 nov-43 dez-43 jan-44 fov-d44
173 174 175 176 17 178 179 180 181
FCD

(=) RECEITA BRUTA RS 409.645.509 | 4395857 5379375 5207432  5458.020  5.989.849  4906.733 5334550  4719.639  4.267.365
(-) PISICOFINS RS (14952.061) (160.449) (196347)  (193.336)  (199.213) (218.629) (179.096) 194711)  (172.267) (155.759)

(=) RECEITA LIQUIDA RS 394693448 | 4235400  5.183.028 5104076 5258802 5771219 4717.637 5139839 454737 4111606
(-) OPEX Fixo RS (45.189.610) (336.667) (336.66T)  (536.667)  (536.667) (336.667) (336.667) (336.66T)  (336.667) (336.667)
(TUST RS (18720287) (222.320) Q223200 (22320 Q230 (222.320) (222.320) Q2320 (22320 (222.320)
() Tasa Aneel RS (L760.556) 20.908) (20.908) (20.908) (20.908) 20.908) (20.908) (20.908) (20.908) (20.908)
(-) Depreciagho RS (152886300)) (2271610)  (Q27L610)  (227L610)  (934.030) - - - - -
() Juros RS (114970.246) (816.281) (807311)  (798.341)  (789.37L) (780.401) (771.430) (624600 (733.490) (744.520)

(=) LAIR RS 61166449 367.623 1324213 1254230 2754508 4210934 3176313 3597484 3.013.987  2.587191
() Tmposto IR+CSLL RS (12448673) (133302) (163685)  (161.161)  (166.107) (182.437) (149.127) (162304)  (143.363) (120.435)

(=) LUCRO LIQUIDO RS 48717776 234231 1.160.528 L093.070  2.588.491 4028436 3.027.185 3435180  2870.622 2457.757
() Tnvestimento RS (312900.108) R R - - R R - - -
Depreciasio RS 152886300 | 2271610 2271610 2271610 934.939
Emprestimo RS 219030075 B B - - B B - - -
() Amortizagio RS (88.576756) (L108305)  (1.109.5035)  (1109.505)  (1.109.505)  (1.109.503)  (L108.305)  (1.109.505)  (1.108.509)  (1.109.305)
Capital de Giro RS (591.482) - - - - - - - - -

(=) Fluxo de Caixa Livre RS 18565806 | 1396336 2322633 2255175 1413935 291893 1917.680 2325675 1.761.117 1.348.252
Fator de Desconto 021 021 021 021 020 020 020 020 020
Valor Presente FC RS 18.565.806 296.013 487.985 469.583 498.152 596.991 388.710 467.202 350.631 266.035

Fonte: elaboragao propria
A Tabela 4 apresenta, por sua vez, a consolida¢c@o dos principais parametros utilizados
no modelo, reunindo, de forma sintética, as premissas técnicas, operacionais e financeiras
previamente desenvolvidas ao longo das segdes anteriores. Sua apresentagdo tem como
objetivo facilitar a visualiza¢do integrada dos principais inputs do modelo, permitindo melhor
compreensdo da estrutura adotada para a projecao dos fluxos de caixa.

Tabela 4 — Principais parametros do modelo de fluxo de caixa

Valor Unidade Valor Unidade
56 MW 8.07% a.a.
25 anos 0.537 -
2 anos 11.36% a.a.
55.55% - 10,145% a.a.
51% - 24 Meses
490.560 MWh/ano 20 Anos
20.849 MW mes 779.895 RS
6.182.493 R$MW 9.25%/3.65% %ReceitaBruta
346.219.613 RS 9% -
115.000 R$/MW/ano 15% -
6.440.000 R%/ano 25% -
222.320 R$/mes 75% %IRPJ
20.908.16 R$/més 8% %ReceitaBruta
30% - 12% %ZReceitaBruta
703% a.a. 7.87% a.a.

Fonte: elaboragdo propria
A partir do modelo desenvolvido, torna-se possivel obter os principais indicadores de
viabilidade do empreendimento, bem como realizar analises e simulagdes a partir da alteragao
de premissas. Essa estrutura permite a avaliagdo de diferentes cenarios e sera utilizada como

base para as analises de resultados, cendrios e sensibilidades apresentadas no Capitulo 5.



5 ANALISES E RESULTADOS

5.1 Comparativo entre regimes tributarios

A escolha do regime tributirio constitui varidvel relevante na modelagem
econdmico-financeira de projetos de geracdo de energia, uma vez que impacta diretamente a
carga fiscal incidente sobre o empreendimento e, consequentemente, o preco minimo de
viabilidade economica. Nesse sentido, foram estimados os pregos-sombra do projeto com base
nos regimes tributdrios apresentados na se¢do 4.7, obtendo-se, respectivamente,
R$230,31/MWh e R$211,06/MWh.

A diferenga de R$19,25/MWh entre os regimes ¢ explicada por dois fatores principais.
O primeiro refere-se a tributagcio do PIS e COFINS. No Lucro Real, as aliquotas de
PIS/COFINS no regime ndo cumulativo totalizam 9,25% sobre a receita bruta, ao passo que
no Lucro Presumido, regime cumulativo, essa carga reduz-se a 3,65%. Considerando a receita
bruta anual projetada do empreendimento, situada entre R$60 e R$75 milhdes, essa diferenga
representa uma economia tributaria da ordem de R$3,35 a R$4,2 milhdes por ano em favor do
Lucro Presumido.

O segundo fator diz respeito ao aproveitamento do incentivo fiscal da SUDENE,
disponivel exclusivamente a contribuintes enquadrados no Lucro Real. Embora a redugdo de
75% do IRPJ sobre o lucro da exploragdo represente beneficio relevante em tese, sua
efetividade depende da existéncia de lucro tributavel positivo no periodo de vigéncia do
incentivo. Sob a 6tica do preco-sombra estimado no Lucro Real, o LAIR do empreendimento
somente se torna positivo de forma consistente a partir de 2037, em decorréncia do elevado
volume de depreciacdo fiscal e encargos financeiros nos anos iniciais de operagdo. Como o
beneficio da SUDENE tem vigéncia maxima de dez anos a partir da aprovacao do projeto, e a
operagdo comercial inicia-se em 2031, apenas os quatro anos finais do periodo de incentivo
geram efetiva economia fiscal, limitando substancialmente o impacto do beneficio no fluxo de
caixa do projeto.

No Lucro Presumido, por sua vez, a base de calculo do IRPJ e da CSLL corresponde a
percentuais fixos de presuncdo aplicados sobre a receita bruta, 8% e 12%, respectivamente,
independentemente do resultado contdbil apurado. Embora esse mecanismo implique
pagamento de tributos mesmo em periodos de prejuizo contdbil, as bases reduzidas resultam

em carga tributaria sobre o lucro inferior a observada no Lucro Real nos anos em que o LAIR
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¢ positivo. Esse comportamento € consistente com a pratica predominante do setor, em que na
maioria das fontes renovaveis o regime considerado ¢ o Lucro Presumido (EPE, 2025). A
adogdo desse regime pelo presente empreendimento ¢ também viabilizada pelo fato de a
receita bruta anual projetada permanecer abaixo do limite legal de R$78 milhdes ao longo de
todo o horizonte de andlise.

Diante do exposto, o Lucro Presumido mostrou-se o regime tributario mais vantajoso
para o empreendimento nas condigdes modeladas, resultando em preco-sombra inferior em
aproximadamente 8,35% em relagdo ao Lucro Real. Dessa forma, todas as andlises

subsequentes sao conduzidas com base no regime de Lucro Presumido.

5.2 Estratégia de comercializacio ACR/ACL

A definicdo da estratégia de comercializacdo constitui decisdo relevante na
estruturacdo econdmico-financeira de empreendimentos edlicos, uma vez que o mix entre
energia contratada no ACR e energia negociada no ACL determina o perfil de risco e retorno
do projeto. Conforme apresentado na secdo 2.3, os contratos celebrados no Leildo A-5 na
modalidade por quantidade exigem a contratacdo minima de 30% da energia habilitada do
empreendimento no ACR, com prazo de suprimento de quinze anos (BRASIL, 2022). O
restante da garantia fisica pode ser comercializado no ACL, onde pregos e condigdes sao
definidos por meio de contratos bilaterais.

Para a estimativa do preco de venda da energia no ACL, utilizou-se o histérico de
precos da Curva Forward ACL disponibilizado pela plataforma DCide, considerando o indice
Incentivada 50% Longo Prazo (A+1 até A+4), que corresponde a contratos de energia
incentivada com desconto de 50% na TUST e horizonte de entrega compativel com o perfil do
projeto (DCIDE, 2026). Esse indice foi considerado o mais adequado por refletir as
caracteristicas contratuais aplicaveis ao empreendimento analisado, uma vez que projetos
edlicos enquadram-se na categoria de energia incentivada e normalmente realizam
comercializacao por meio de contratos bilaterais de médio e longo prazo no ACL. A partir da
série historica compreendida entre margo de 2025 e marco de 2026, calculou-se um prego
médio de RS 228,49/MWh, valor que foi adotado como referéncia para a parcela de energia
comercializada no ACL no modelo de fluxo de caixa. Para a estimativa da volatilidade do
preco no ACL, calculou-se o coeficiente de variagdo da série, resultando em 8,51%.

Ressalta-se que a janela de dados utilizada ¢ relativamente curta, o que constitui limitacao
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metodologica a ser considerada na interpretacdo dos resultados, uma vez que pode ndo
capturar adequadamente a variabilidade de longo prazo dos pregos no mercado livre.

Para o pre¢o de venda da energia contratada no ACR, adotou-se como referéncia o
prego médio da fonte eodlica no Leilao A-5 de 2022, de RS 176,28/MWh (CCEE, 2022),
atualizado pelo IPCA acumulado entre outubro de 2022 e dezembro de 2025, resultando em
aproximadamente R$ 204,86/ MWh (BCB, 2026). Esse valor ¢ inferior ao preco estimado para
o ACL, o que, sob as condigdes de mercado observadas, favorece a maximizacao da
exposi¢ao ao mercado livre.

A avaliagdo do impacto do mix de comercializagdo sobre o perfil risco-retorno do
projeto foi conduzida com base na teoria moderna de portfolio. O risco da carteira de receitas
foi mensurado por meio da varidncia de uma carteira composta por dois ativos, a parcela
contratada no ACR e a parcela exposta ao ACL, cuja expressao geral ¢ dada pela Equacao 14
(BODIE; KANE; MARCUS, 2021):

0’C = X?A-0’A + X°B-0°B + 2-XA-XB-0AB

(14)

em que XA e XB representam os percentuais alocados em cada ativo, 6*A e 6°B suas

respectivas variancias ¢ cAB a covariancia entre eles. Como o ACR ¢ caracterizado por

contratos de longo prazo com prego fixo reajustado pelo IPCA, sua variancia ¢ considerada

nula (6?ACR = 0). Com isso, o termo referente ao ACR e o termo de covariancia se anulam, e

o risco da carteira passa a depender exclusivamente da participacao e da volatilidade do ACL,
conforme a Equagao 15:

oC = XACL - cACL

15)

Dessa forma, o risco da carteira cresce linearmente com a exposi¢ao ao mercado livre,
variando de 0%, cendrio em que quando toda a energia ¢ contratada no ACR, até 8,51%,
quando 100% da garantia fisica ¢ exposta ao ACL. Vale ressaltar que esse portfolio hibrido de
comercializacdo s6 ¢ avaliado nos primeiros 15 anos de projeto, respeitando o limite de
concessao do leildo. Os ultimos 10 anos sao modelados inteiramente no ACL. Apesar de ser
considerado o fechamento de um contrato no ACL, com horizonte de 1 a 3 anos de duracao,
ou seja, sem risco de mercado relevante durante este periodo, o risco aqui considerado se
refere aquele associado aos momentos de renovacdo do contrato. Por exemplo, isto ocorrera

15 vezes caso o contrato firmado seja do tipo A+1.
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A analise foi conduzida variando o percentual de exposi¢ao ao ACL de 0% a 100% em
intervalos de 10 pontos percentuais, mantendo os demais parametros do modelo constantes.
Os resultados sdo apresentados no Grafico 4, que relaciona o VPL do projeto e o risco da
carteira em fun¢ao do percentual alocado ao mercado livre.

Grafico 4 — Relagdo entre exposi¢do ao ACL, risco e valor do projeto

Relacao entre exposicio ao ACL, Risco e Valor do Projeto

Exposicdo ao ACL
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
RS 35 2%
8,51%
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R$S 3%

-— -— 204
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-RS$ 5 1%
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mmmm VPL (Milhoes RS) —e—Risco (c)
Fonte: elaborag@o propria

Os resultados evidenciam que o VPL cresce linearmente com a exposi¢cao ao ACL,
reflexo direto do diferencial de preco entre os dois ambientes de comercializacao. O projeto
apresenta VPL negativo para exposicdes ao ACL inferiores a aproximadamente 14%,
tornando-se economicamente vidvel a partir desse patamar. No extremo de 100% de
exposi¢do ao ACL, o VPL atinge R$28,5 milhdes, ao passo que o risco da carteira alcanga seu
valor maximo de 8,51%. Cabe destacar, contudo, que o VPL apresentado considera o preco do
ACL como fixo no valor esperado, nao incorporando sua variabilidade estocéstica, limitagao
que sera enderecada na simulacdo de Monte Carlo apresentada na se¢do 5.5.

Do ponto de vista da estratégia de comercializacdo, a andlise indica que a
maximizacdo da exposicdo ao ACL ¢ a decisdao que melhor equilibra retorno e risco nas
condi¢des modeladas, dado que o incremento de risco associado a cada ponto percentual
adicional no mercado livre é proporcionalmente pequeno frente ao ganho de VPL obtido. Esse
comportamento ¢ consistente com a pratica observada no setor, em que parcela significativa
dos empreendedores tém optado por contratar apenas o minimo exigido no ACR (EPE, 2020),
aproveitando a previsibilidade e a facilidade de acesso a financiamentos proporcionadas pelo

contrato regulado, a0 mesmo tempo em que maximiza a receita por meio da exposicao ao
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mercado livre e permite maior flexibilidade conforme a evolucdo do mercado. Assim,
adota-se para as analises subsequentes a estratégia de 70% de exposi¢do ao ACL e 30%
contratado no ACR, percentual minimo exigido para participagdo no leildo regulado. Os

resultados consolidados dessa estratégia sdo apresentados na se¢do 5.3.

5.3 Resultados do caso base

Esta se¢do apresenta os resultados consolidados do modelo de fluxo de caixa para o
caso base, definido a partir das escolhas realizadas nas se¢des anteriores: regime de Lucro
Presumido e estratégia de comercializagdo com 70% da garantia fisica alocada no ACL e 30%
no ACR, considerando os pregos estimados na se¢do 5.2. Sdo apresentados o Demonstrativo
de Fluxo de Caixa anual consolidado ao longo do horizonte de analise e os principais
indicadores de viabilidade econdmico-financeira do empreendimento.

Como o modelo foi estruturado em base mensal, tornou-se necessario estabelecer uma
metodologia de consolidacdo para a apresentagao dos resultados em base anual. Para cada ano
do horizonte de analise, os fluxos de caixa mensais foram trazidos a valor presente para o
inicio do respectivo ano, utilizando a mesma taxa de desconto mensal empregada no modelo.
Essa abordagem preserva a consisténcia com o desconto realizado no modelo original e evita
distor¢des decorrentes da simples soma de fluxos nominais de periodos distintos. Os

resultados consolidados sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - Demonstrativo de Fluxo de Caixa consolidado

2031 2032 2033 2035
(=) RECEITA BRUTA RS 409.645.509 - - 54.393.787 55.257.269 54.050.581 55.030.416 56.436.238 55.654.444
(-) PIS/COFINS RS (14.952.061) - - (1.985.373)  (2.016.890) (1.972.846) (2.008.610) (2.059.923) (2.031.387)
(9 RECEITA LIQUIDA RS 394.693.448 - - 52.408.413 53.240.378 52.077.735 53.021.806 54.376.316 53.623.057
(-) OPEX Fixo R$  (45.189.610) - - (6.133.048)  (6.133.048) (6.133.048)  (6.133.048)  (6.133.048)  (6.133.048)
(-) TUST RS  (18.720.287) - - (2.540.682)  (2.540.682) (2.540.682) (2.540.682) (2.540.682)  (2.540.682)
(-) Taxa Aneel RS (1.760.556) - - (238.939) (238.939) (238.939) (238.939) (238.939) (238.939)
(-) Depreciagdo RS$ (152.886.300) - - (25.960.044)  (25.960.044) (25.960.044) (25.960.044) (25.960.044) (25.960.044)
(-) Juros RS (114.970.246) - - (24.049.757)  (22.819.626) (21.589.496) (20.359.365) (19.129.234) (17.899.103)
(=) LAIR RS 61.166.449 - - (6.514.056) (4.451.961) (4.384.473) (2.210.271) 374.369 851.242
(-) Imposto IR+CSLL RS  (12.448.673) - - (1.652.473)  (1.679.068) (1.641.902) (1.672.081) (1.715.380) (1.691.301)
(=) LUCRO LIQUIDO RS 48.717.776 - - (8.166.529) (6.131.028) (6.026.375) (3.882.352) (1.341.011) (840.059)
(-) Investimento RS (312.900.108) (164.858.800) (164.858.800) - - - - - -
Depreciacdo RS  152.886.300 - - 25.960.044  25.960.044  25.960.044  25.960.044  25.960.044  25.960.044
Emprestimo R$ 219.030.075 115.401.160  115.401.160 - - - - - -
(-) Amortizagdo RS  (88.576.756) - - (12.679.463) (12.679.463) (12.679.463) (12.679.463) (12.679.463) (12.679.463)
Capital de Gro RS (591.482) - (706.644)

(=) Fluxo de Caixa Livre RS 18.565.806 (49.457.640) (50.164.284) 5.114.052  7.149.552  7.254.206  9.398.228 11.939.570 12.440.521
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2039 2041 2042 2045

(=) RECEITA BRUTA 57.172.336 53.991.256 55.499.130 56.427.116 55.447.268 56.791.595 53.991.256 55.499.130 56.427.116 57.136.299
(-) PIS/COFINS (2.086.790)  (1.970.681) (2.025.718) (2.059.590) (2.023.825) (2.072.893) (1.970.681) (2.025.718) (2.059.590) (2.085.475)
(=) RECEITA LiQUIDA 55.085.546 52.020.576 53.473.412 54.367.526 53.423.443 54.718.702 52.020.576 53.473.412 54.367.526 55.050.824
() OPEX Fixo (6.133.048)  (6.133.048) (6.133.048) (6.133.048) (6.133.048) (6.133.048) (6.133.048) (6.133.048) (6.133.048) (6.133.048)
(-) TUST (2.540.682)  (2.540.682)  (2.540.682)  (2.540.682) (2.540.682) (2.540.682) (2.540.682) (2.540.682) (2.540.682) (2.540.682)
(-) Taxa Aneel (238.939) (238.939) (238.939) (238.939) (238.939) (238.939) (238.939) (238.939) (238.939) (238.939)
(-) Depreciagdo (25.960.044) (25.960.044) (25.960.044) (25.960.044) (25.960.044) (25.960.044) (18.485.359) - - -
() Jwros (16.668.972) (15.438.842) (14.208.711) (12.978.580) (11.748.449) (10.518.318) (9.288.188) (8.058.057) (6.827.926) (5.597.795)
(=) LAIR 3.543.861 1.709.022 4.391.989 6.516.234 6.802.281 9.327.671 15.334.361 36.502.687 38.626.932 40.540.361
(-) Imposto IR+CSLL (1.738.052)  (1.640.075) (1.686.517)  (1.715.099) (1.684.920) (1.726.325) (1.640.075) (1.686.517) (1.715.099) (1.736.942)
(=) LUCRO LiQUIDO 1.805.809 68.947  2.705472 4.801.135 5.117.361 7.601.346 13.694.286 34.816.170 36.911.833 38.803.419
(-) Investmnento - - - - - - - -
Depreciagdo 25.960.044  25.960.044  25.960.044  25.960.044  25.960.044  25.960.044  18.485.359
Emprestimo - - - - - - - - - -
(-) Amortizagao (12.679.463) (12.679.463) (12.679.463) (12.679.463) (12.679.463) (12.679.463) (12.679.463) (12.679.463) (12.679.463) (12.679.463)

Capital de Giro -
(=) Fluxo de Caixa Livre 15.086.390 13.349.528 15.986.052 18.081.715 18.397.942 20.881.927 19.500.182 22.136.706 24.232.369 26.123.956

2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055
(=) RECEITA BRUTA 58.480.627 55.680.288 57.188.162 58.116.147 57.136.299 58.480.627 55.680.288 57.188.162 58.116.147
(-) PIS/COFINS (2.134.543)  (2.032.331) (2.087.368) (2.121.239) (2.085.475) (2.134.543) (2.032.331) (2.087.368) (2.121.239)
(=) RECEITA LIQUIDA 56.346.084 53.647.957 55.100.794 55.994.908 55.050.824 56.346.084 53.647.957 55.100.794 55.994.908
(-) OPEX Fixo (6.133.048)  (6.133.048)  (6.133.048) (6.133.048) (6.133.048) (6.133.048) (6.133.048) (6.133.048)  (6.133.048)
(-) TUST (2.540.682)  (2.540.682) (2.540.682) (2.540.682) (2.540.682) (2.540.682) (2.540.682) (2.540.682) (2.540.682)
(-) Taxa Aneel (238.939) (238.939) (238.939) (238.939) (238.939) (238.939) (238.939) (238.939) (238.939)
(-) Depreciacdo - - - - - - - - -
(-) Juros (4.367.664)  (3.137.534)  (1.907.403) (677.272) - - - - -
(=) LAIR 43.065.751  41.597.755 44.280.723 46.404.968 46.138.156 47.433.416 44.735.289 46.188.126 47.082.240
(-) Imposto IRHCSLL (1.778.347)  (1.692.097) (1.738.539) (1.767.121) (1.736.942) (1.778.347) (1.692.097) (1.738539) (1.767.121)
(=) LUCRO LIQUIDO 41.287.404 39.905.659 42.542.183 44.637.846 44.401.214 45.655.068 43.043.192 44.449.586 45.315.118
(-) Investimento - - - - - - -
Depreciagio - - - - - - -
Emyprestimo - - - - - - - - -
(-) Amortizagdo (12.679.463) (12.679.463) (12.679.463) (12.679.463) - - - - -

Capital de Giro - - - - - - - - 706.644
(=) Fluxo de Caixa Livre 28.607.941 27.226.195 29.862.720 31.958.383 44.401.214 45.655.068 43.043.192 44.449.586 46.021.763

Fonte: elaboragdo propria

Durante o periodo de construgao, compreendido entre 2029 e 2030, o fluxo de caixa €
marcado pelos desembolsos de capital proprio necessarios a implantagdo do empreendimento,
parcialmente compensados pela entrada do financiamento do BNDES. A operacido comercial
tem inicio em janeiro de 2031, momento a partir do qual o projeto passa a gerar receitas. Nos
primeiros anos de operacdo, o fluxo de caixa livre ao acionista, embora positivo, ¢ ainda
relativamente modesto em razao dos elevados encargos financeiros decorrentes do servigo da
divida e da carga de depreciag¢do, que comprimem o lucro liquido contabil do periodo.

A partir da consolidagdo do modelo, obteve-se o VPL de R$ 18,6 milhoes, Taxa
Interna de Retorno de 13,03% ao ano e payback de 21,67 anos a partir do inicio da
constru¢do, com o projeto atingindo o ponto de equilibrio acumulado em agosto de 2050. A
TIR supera o custo de capital proprio estimado de 11,36% ao ano, indicando que o
empreendimento gera retorno superior ao minimo exigido pelos acionistas e, portanto, cria
valor nas condi¢des modeladas. O spread de 1,67 ponto percentual entre a TIR e o custo de
capital, embora positivo, evidencia uma margem de seguran¢ca moderada, o que reforga a
importancia das analises de sensibilidade e simula¢do de risco apresentadas nas segdes

subsequentes. O payback prolongado, por sua vez, ¢ caracteristico de empreendimentos de
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infraestrutura de energia com elevada intensidade de capital e horizonte de retorno de longo

prazo, sendo compativel com o perfil de projetos similares no setor edlico brasileiro.

5.4 Analise de sensibilidade

Esta secdo apresenta a andlise de sensibilidade do modelo econdmico-financeiro do
projeto, com o objetivo de avaliar o impacto de variagdes nas principais premissas sobre o
VPL. A andlise permite identificar quais varidveis exercem maior influéncia sobre a
viabilidade do empreendimento, contribuindo para a compreensao dos riscos associados ao
projeto. Para isso, foi considerado como caso base o cenario previamente definido no modelo,
com o regime do Lucro Presumido, no qual 70% da energia ¢ comercializada no ACL e 30%
no ACR. A anadlise ¢ apresentada por meio de um grafico tornado, que evidencia a varia¢ao do
VPL em fungdo das oscilagdes individuais das variaveis selecionadas.

Para a realizacdo da analise de sensibilidade, foram selecionadas cinco variaveis
consideradas criticas para o desempenho do projeto: CAPEX, preco de venda no ACL,
geracdo de energia, custo de capital proprio e PLD, conforme apresentado na Tabela 6. Os
limites de variagdo do CAPEX foram definidos com base nos valores minimo € maximo
identificados nas fontes utilizadas na estimativa de investimento, conforme discutido na se¢ao
4.3. O preco de venda no ACL foi variado de acordo com a volatilidade estimada de 8,51%
(secdo 5.2), enquanto a geracdo de energia foi ajustada com base na volatilidade de 9,73%
(secdao 4.1). Parte dos cenarios adversos de geracdo considerados na analise pode estar
associada ao curtailment, conforme discutido na secao 2.1, uma vez que restrigdes
operacionais ou limitagdes de escoamento podem reduzir a energia efetivamente entregue
pelo empreendimento. Para a taxa de desconto, o limite superior foi obtido a partir da
utilizacdo do beta da Auren, enquanto o limite inferior considerou o ERP estimado pela XP.
Por fim, o PLD foi variado conforme a volatilidade de 19,4%, estimada na se¢do 4.5. A partir
dessas variacdes, foi possivel calcular os diferentes cenarios de VPL associados a cada

variavel.

Tabela 6 — Limite de Variagdes das Variaveis

Limites de Varia¢do das Varidveis

| Varidvel | LUmiteinferior | ___Estimativa | Limite Superior

Capex R$ 233.542.400 R$ 346.219.613 R$ 467.084.800

Prego de venda no ACL R$ 209,05/MWh R$ 228,49/MWh R$ 247,93/MWh
Geragdo de Energia -9,73% Base do modelo 9,73%
CAPM 10,36% 11,36% 12,68%
PLD -19,40% Base do modelo 19,40%
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Fonte: elaborag@o propria

A analise dos resultados, apresentada no Grafico 5, permite identificar o impacto
individual de cada variavel sobre o VPL do projeto. Observa-se que o CAPEX ¢, de forma
significativa, a variavel de maior influéncia, com o VPL variando entre aproximadamente R$
-85,3 milhoes e R$ 115,4 milhdes, evidenciando alta sensibilidade do projeto ao investimento
inicial. Essa amplitude elevada também estd associada a variacdo dos valores de limite do
CAPEX entre diferentes fontes utilizadas como referéncia. Em seguida, destacam-se o preco
de venda no ACL e a geragdo de energia, que também exercem impacto relevante sobre o
VPL e, em cendrios mais adversos, podem levar o projeto a apresentar VPL negativo,
indicando destrui¢do de valor econdmico e retorno inferior ao custo de capital investido. Vale
destacar que a taxa de desconto apresenta relagao inversa com o VPL, assim como o CAPEX,
de modo que aumentos nessas variaveis resultam em reducdo do valor do projeto. Por outro
lado, o preco de venda no ACL, a geragdo de energia e o PLD possuem relagdo direta com o
VPL. No gréfico tornado, as barras em vermelho representam a reducdo do valor das
variaveis, enquanto as barras em verde indicam aumentos, permitindo visualizar de forma
clara a magnitude e dire¢do dos impactos. De modo geral, os resultados indicam que o projeto
¢ especialmente sensivel a variaveis operacionais e de investimento, reforgando a importancia
de uma adequada gestao de custos e estratégias de comercializagdo de energia.

Grafico 5 — Impacto das Varidveis no VPL — Analise de Sensibilidade (Grafico Tornado)

Anidlise de Sensibilidade do Valor Presente Liquido (VPL)
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Fonte: elaboracao propria
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5.5 Simulac¢ao de Monte Carlo

A andlise de sensibilidade apresentada na secdo anterior permite avaliar o impacto
isolado de cada variavel sobre o VPL do projeto, mas ndo captura os efeitos da variagdo
simultanea entre elas nem fornece uma estimativa probabilistica dos resultados. A simulagao
de Monte Carlo supre essa limitacdo ao gerar um grande niumero de cenarios combinando
variagdes simultdneas das principais varidveis do modelo, permitindo estimar a distribui¢cdo
do VPL e quantificar o risco do empreendimento de forma mais abrangente.

Para a realizacdo da simulacdo, utilizou-se o suplemento DADM_UT (HAMMOND,
2025), desenvolvido originalmente por Christian Albright e Wayne Winston, da Kelley School
of Business da Universidade de Indiana, e posteriormente editado e atualizado pelo Professor
Robert Hammond, da McCombs School of Business da Universidade do Texas em Austin
(HAMMOND, 2025). As quatro variaveis submetidas a simulagdao foram o CAPEX, o prego
de venda no ACL, a geracao de energia e o PLD, utilizando em todos os casos a distribui¢ao
triangular. Essa distribui¢do foi escolhida por ser adequada a situagcdes em que se conhecem
os valores minimo, maximo e mais provavel de uma varidvel, mas ndo se dispde de dados
histoéricos suficientes para o ajuste de uma distribuicdo mais complexa, além de ndo fazer
parte do escopo deste trabalho o estudo e levantamento de distribui¢cdes de probabilidades
para as variaveis mencionadas. O valor mais provavel foi definido como o valor do caso base
e os limites inferior e superior como os mesmos intervalos adotados na andlise de
sensibilidade, conforme apresentado na Tabela 6. O custo de capital proprio foi mantido fixo
em seu valor de referéncia, uma vez que sua variacdo alteraria simultaneamente a taxa de
desconto e o valor presente de todos os fluxos, comprometendo a comparabilidade entre os
cendrios simulados. Foram realizadas 5.000 itera¢des, numero considerado suficiente para a
convergéncia da distribuicao simulada.

Os resultados da simulagdo sdo apresentados no Grafico 6, que exibe o histograma do
VPL obtido ao longo dos 5.000 cendrios, com barras em vermelho representando cenarios de
VPL negativo e barras em verde escuro representando cenarios de VPL positivo. A linha
tracejada indica o valor do caso base de R$18,6 milhdes. A simulagdo resultou em VPL
médio de R$16,1 milhdes ¢ mediana de R$17,2 milhdes, ambos proéximos ao valor do caso
base, indicando que este representa adequadamente o cendrio central. O desvio-padrdo obtido
foi de R$42,4 milhdes, refletindo a elevada dispersdo dos resultados em torno da média. A

probabilidade de VPL maior ou igual a zero foi de 64,4%, o que significa que em
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aproximadamente dois tercos dos cendrios simulados o projeto apresenta viabilidade

economica.

Grafico 6 - Distribui¢do do VPL - Simula¢do de Monte Carlo (5.000 cenarios)

Distribuicio do VPL — Simulacdo de Monte Carlo (5.000 cenarios)
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Fonte: elaboragdo propria com base em simulagéo realizada no DADM_UT (HAMMOND, 2025)

A andlise dos resultados evidencia que, embora o projeto seja viavel no caso base e na
maioria dos cendrios simulados, o risco nao ¢ desprezivel: em 35,6% das iteracoes o VPL
resultou negativo, indicando destruigdo de valor. O elevado desvio-padrao reflete a
dominancia do CAPEX como principal fonte de impacto, conforme ja sinalizado pela anélise
de sensibilidade. A assimetria da distribuicdo ¢ reforcada pelos percentis extremos: no 5°
percentil o VPL atinge -R$ 55,0 milhdes, ao passo que no 95° percentil alcanca RS 83,7
milhdes, evidenciando que os cenarios adversos concentram perdas mais severas do que os

cendrios favoraveis concentram ganhos em relacdo ao caso base.

5.6 Analise por Opcoes Reais

Esta se¢dao quantifica o valor da flexibilidade gerencial associada ao projeto por meio
da andlise de opg¢des reais, complementando as métricas de viabilidade apresentadas nas
secoes anteriores. O FCD e a Simulagdo de Monte Carlo, embora permitam mensurar o risco
do empreendimento, tratam as decisdes de investimento como irrevogaveis € nao capturam o
valor economico da capacidade de o gestor adaptar suas escolhas a medida que novas
informagdes se tornam disponiveis. A modelagem desenvolvida nesta secdo adota como
referéncia metodologica o framework proposto por Dalbem, Branddo e Gomes (2014), que
aplicaram a teoria de opgdes reais ao mesmo contexto regulatorio brasileiro:
empreendimentos eolicos participantes do Leildo A-5, nos quais a janela de cinco anos entre a

contratagdo e o inicio do suprimento, combinada ao prazo de construg¢ao de dois anos, confere
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ao investidor vencedor a flexibilidade de escolha do momento de construgdo por até trés anos
apds o certame. Adicionalmente, incorpora-se a possibilidade de abandono do projeto no
ultimo periodo de decisdao, com custo equivalente a penalidade de inexecucdo assumida no
modelo.

A precificacdo da op¢ao do momento de construgdo e operacao pelo modelo binomial
sob medida neutra ao risco requer a especificacdo de um parametro de volatilidade anual (o)
para o CAPEX, que parametriza os fatores de subida e descida da arvore de decisdo. A
estimag¢ao desse parametro tomou como base a série historica do custo total instalado da
energia eolica onshore no Brasil, divulgada pela IRENA (2025) no relatério Renewable
Power Generation Costs in 2024.

A janela selecionada para o calculo compreende as variacdes anuais do CAPEX entre
2019 e 2024. Esse recorte captura a fase de desaceleragdo da curva de aprendizado e a
subsequente estabilizacdo dos custos, evitando contaminar a estimativa com os anos iniciais
de queda estrutural acentuada, trajetoria dirigida por ganhos tecnoldgicos irreversiveis que,
por constru¢do, ndo se reproduzem no horizonte prospectivo de exercicio da opcao. A IRENA
(2025) sustenta esse recorte ao classificar o Brasil, ao lado da China, como mercado maduro
da eodlica onshore, observando que o periodo recente passou a ser marcado por estabilidade de
precos em vez de reducdes continuas, com as flutuagdes remanescentes do CAPEX associadas
a inflacdo, a custos de commodities e a pressdes na cadeia de suprimentos. Aplicando-se o
desvio-padrao das variagdes logaritmicas anuais do custo instalado por MW entre anos
consecutivos da série restrita a essa janela, obtém-se ¢ = 13,68% a.a., valor adotado como
parametro ¢ na construgdo da arvore binomial apresentada nesta sec¢ao.

O modelo de FCD desenvolvido na secao 4.8 foi estruturado com inicio da construcao
em 2029 e operagdao comercial em 2031, configuragdo que corresponde ao caso base e cujo
resultado do VPL de R$18,6 milhdes serve de referéncia para a quantificacdo do valor da
opcdo. Para incorporar a incerteza do CAPEX a modelagem binomial, o VPL foi reexpresso
como fung¢do linear desse investimento, separando os componentes do fluxo de caixa entre
aqueles proporcionais ao CAPEX e aqueles independentes de seu valor. Pertencem ao
primeiro grupo o desembolso total de investimento, os juros e a amortizagdo do
financiamento, e o ingresso do empréstimo. Ao segundo, as receitas operacionais, 0s custos
fixos de O&M, os encargos setoriais, os tributos sobre o faturamento e o capital de giro. A
depreciagdo, embora proporcional ao CAPEX, ¢ excluida da decomposigao por ser irrelevante

para o fluxo de caixa sob o regime de Lucro Presumido, uma vez que neste regime os tributos
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incidem sobre a receita bruta, ndo sobre o lucro contabil, tornando nulo seu efeito liquido no
modelo. Esse procedimento, cujos fatores multiplicativos em relacio ao CAPEX sao

apresentados na Tabela 7, resulta na Equacao 16:

VPL =V __ + a- CAPEX
fixo

(16)
em que V fixo = R$315.982.840, representa o valor presente dos fluxos
independentes do CAPEX, descontados pelo custo de capital proprio do projeto (k=11,36%
a.a.), e a = —0,85904 ¢ o coeficiente que captura o efeito liquido de uma variag@o unitaria do
CAPEX sobre o VPL, composto pelo balango entre o custo do investimento e do servigo da
divida e o beneficio do ingresso do financiamento, conforme detalhado na Tabela 7. Assim,
sua realizacdo permanece condicionada a decisdo de construir o empreendimento. A
expressdo foi validada para multiplos cenarios de CAPEX, confirmando a consisténcia da
decomposic¢do ao longo do intervalo de variagdo considerado na analise.

Tabela 7 — Propor¢ao do valor presente de cada componente CAPEX-dependente em relacdo ao CAPEX

VP / CAPEX
VP Juros -33.21%
VP Investimento -90.38%
VP Emprestimo 63.26%
VP Amortizacio -25.58%
o (a) 85.90%

Fonte: elaboragao propria

O FCD foi estruturado com construcao iniciada em 2029 e operagdo comercial a partir
de 2031, data de inicio do contrato de 15 anos no ACR. Nos dez anos restantes do horizonte
de analise, apds o encerramento do contrato regulado, o empreendimento opera integralmente
no ACL. Para os n6s de decisdo anteriores a t3, o inicio da operacao precederia 2031, gerando
anos de operagdo exclusivamente no ACL antes do inicio do fornecimento contratado, periodo
em que a receita seria integralmente determinada pelo prego do mercado livre, sem a parcela
fixa do ACR. A modelagem correta exigiria, portanto, distinguir os fluxos pré e pos operagao
no ACR para cada no6 de decisdo. Para preservar a consisténcia com o caso base ¢ a
simplicidade do modelo, optou-se por tratar todos os anos de operagao como se ja iniciassem
sob o regime misto 70/30 e nos ultimos 10 anos seguisse exclusivamente no ACL,
independentemente do n6 de decisdo, equivalente a supor que a operagdo hibrida prevista para
2031 ¢ simplesmente antecipada para o ano de entrada em operagao do projeto, sem distinguir

0s anos pré-contrato como um periodo exclusivamente ACL. Essa aproximagado ¢ sustentada
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pela proximidade entre as receitas médias dos dois regimes, em que os anos sob o regime
misto geram receita bruta média de R$53,45 milhdes anuais, enquanto os anos no regime
exclusivamente ACL geram R$55,23 milhoes, diferenga de aproximadamente 3,3%, que se
supds ndo comprometer materialmente os resultados da analise.

A incerteza do CAPEX ¢ modelada por meio de um MGB, processo adequado para
variaveis estritamente positivas e consistente com a abordagem binomial sob medida neutra
ao risco adotada neste trabalho (DALBEM; BRANDAO; GOMES, 2014). Nessa abordagem,
os fatores de subida e descida capturam exclusivamente a volatilidade da variavel, enquanto o
drift equivalente a taxa livre de risco ¢ incorporado pelas probabilidades neutras ao risco.
Como nenhuma tendéncia deterministica de crescimento real do CAPEX foi identificada no
periodo de referéncia, esse drift implicito nas probabilidades introduziria um crescimento
artificial no valor esperado da variavel ao longo da arvore. Para isso, 0 CAPEX inicial da
arvore (Capex0) foi descontado trés periodos pela taxa livre de risco (7f) de 7,03% a.a., € os
valores em cada nd sdo reajustados por rf conforme a Equacdo 17, de modo que cada n6
reflita exclusivamente a volatilidade da varidvel, sem o componente de crescimento
sistematico ao ritmo de rf que ndo foi observado empiricamente na série historica do custo de
implantacdo. Como consequéncia, no nd base, sem movimentos de subida ou descida, o
CAPEX que entra na formula do VPL coincide com o valor utilizado no FCD.

A partir da decomposi¢do apresentada e do ajuste do Capex0, o VPL do projeto em
cada no da arvore ¢ dado pela Equagao 17:

V o 0 CapexT, - a+r)’

veL =-L J
Lj (1+7f)

CapexT . = Capex0 - u Joqg P

17
em que i representa o periodo de decisao (i=0,1,2,3), j o nimero de movimentos de

subida acumulados at¢ o n6 (0 <j <1i)e Ca'pexTij o CAPEX observado naquele nd. Os
fatores u e d, derivados de o conforme a Equagdo 9, assumem os valores u=1,1466 ¢
3—i . . : :
d=0,8721. O termo CapexTij-(l + rf)( ) recompde o reajuste descrito anteriormente,
neutralizando o drift de rf a cada n6. O desconto por (1 + rf)l no denominador reflete que,
na medida neutra ao risco, a rolagem da arvore ¢ conduzida a taxa livre de risco. No ultimo

periodo de decisdo (i=3), além da opc¢do de construir, o investidor pode abandonar o projeto,

incorrendo em custo equivalente a 7,5% do CAPEX declarado, percentual situado no ponto

50



médio da faixa de penalidade de 5% a 10% prevista no edital do leildo, conforme detalhado na
secdo 2.3. Ressalta-se que o V_fixo ndo representa um fluxo certo independente da decisao de
investimento, mas sim o componente fixo do payoff de exercicio do projeto.

A probabilidade neutra ao risco p, derivada conforme a Equagao 10, assume o valor
p=0,722. Esse parametro ndo representa a probabilidade real de ocorréncia do movimento de
subida do CAPEX, mas uma probabilidade sintética calibrada de modo a permitir que o valor
esperado dos fluxos futuros seja descontado a taxa livre de risco, eliminando a necessidade de
estimar um prémio de risco especifico para a varidvel. O modelo foi implementado no
software DPL (Decision Programming Language), que calcula, por retropropagacdo, o valor
6timo da opg¢do em cada nd, comparando o valor de investir imediatamente com o valor
esperado de adiar a decisao por mais um periodo. A opgao ¢ tratada como americana, uma vez
que o investidor pode exercé-la em qualquer um dos quatro periodos de decisdo. Os
parametros consolidados do modelo sdo apresentados na Tabela 8, e a estrutura da arvore de
decisdo implementada no DPL ¢ ilustrada na Figura 3. Na Figura 3, os quadrados amarelos
representam os nds de decisdo, os circulos verdes representam os nds de incerteza discreta,
nos quais 0 CAPEX evolui para o estado Alto, pelo fator u, ou Baixo, pelo fator d, de acordo
com a probabilidade p, e os tridngulos azuis representam os nos terminais, exibindo o payoff
correspondente a cada ramo. As expressdes inscritas sobre os ramos de investimento
correspondem a Equagdo 17 aplicada a cada periodo i. O painel superior agrupa as variaveis e

parametros do modelo.

Tabela 8 — Parametros do modelo de opgdes reais

Parimetro Simbolo Valor
Volatilidade do CAPEX G (3) 13,68% a.a.
Fator de subida u 1,1466
Fator de descida d 0,8721
Probabilidade nentra ao risco p 0,7219
Taxa livre de risco if 7.03% a.a.
Cus to de capital proprio (CAPM) k 11,36% a.a.
CAPEX total Capex 346219613
CAPEX inicial da arvore Capex0 282327664
Componente fixo do VPL V_fixo 315982840
Coeficiente CAPEX o (a) —0,85904
Custo de abandono — 7.5% do CAPEX declarado

Fonte: elaboragdo propria

Figura 3 - Estrutura da arvore de decisdo do modelo de op¢des reais implementada no DPL
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== ®
soe ®

(V_fixo+a*Capex1*(1+rf)*2)/(1+rf) <l

Yes

(V_fixo+a*Capex2*(1+r))/(T+rf)"2 <

Alto Opcao2 Yes

(V_fixo+a*Capex3)/(1+rf)"3

Opcao3

~0.075"Capex0

Fonte: elaboragao propria

Como resultado dessa modelagem, o valor expandido do projeto atinge R$25,5
milhdes, gerando valor adicional de R$6,9 milhdes em relagdo ao VPL do FCD. O
preco-sombra recua de R$211,06/MWh para R$206,82/MWh, redugao de 2,01% que indica a
possibilidade de lances mais competitivos no leildo sem comprometer a viabilidade

econdmica do empreendimento. Os valores sdo consolidados na Tabela 9.
Tabela 9 — Resultados do modelo de opgdes reais com abandono

FCD base Com Opcoes Reais A absoluto A%
Valor do projeto RS 18.565.806 R$25.501.110 R$6.935.304 37.36%
Preco-sombra R$211,066MWh  R3$206,82Z/MWh —R$424/MWh —2.01%

Fonte: elaboragdo propria

Para empresas ja consolidadas no setor, o abandono tende a ser inviavel na pratica:
além das penalidades contratuais, envolveria potenciais sangdes regulatorias, impacto
reputacional e deterioragdo de relacdes institucionais com agentes do setor elétrico, tornando
o custo efetivo do abandono substancialmente superior ao modelado. Para esse perfil de
investidor, modelou-se uma versao sem a possibilidade de abandono em t3. Nesse caso, a
arvore de decisdo indicou que a alternativa de diferir a decisdo no primeiro periodo
apresentaria valor de R$18,22 milhdes, inferior ao VPL do caso base, de R$18,6 milhdes.
Portanto, esse valor ndo representa o resultado o6timo da op¢do, mas apenas o payoff
associado a estratégia de diferimento. Como o investidor possui a possibilidade de exercer
imediatamente e manter o cronograma-base, a decisdo 6tima ¢ ndo diferir o investimento.
Assim, o valor expandido do projeto sem abandono permanece igual ao VPL do FCD, e a
flexibilidade de timing, isoladamente, ndo agrega valor adicional nas condi¢des modeladas.
Esse comportamento decorre da assimetria imposta pelo CAPEX sem a protecao do
abandono, em que o risco de alta do custo de implantacdo neutraliza os potenciais ganhos de

uma trajetoria de queda, tornando o diferimento pouco atrativo. Cabe destacar ainda que a
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simplificacdo do regime de comercializacdo apresentada nesta se¢do tende a subestimar
levemente o valor da alternativa de diferimento, uma vez que os anos de operacao anteriores
ao inicio do contrato ACR gerariam receitas integralmente no ACL, superiores as projetadas
pelo regime misto. Por fim, o modelo ndo captura ganhos de aprendizado decorrentes da
espera do momento ideal de constru¢do nem a volatilidade do prego no ACL, variaveis
incorporadas por Dalbem, Branddo e Gomes (2014) em sua formula¢do quadrinomial, que
poderiam gerar valor incremental adicional, ainda que de magnitude inferior ao da opgao de
abandono.

Em linhas gerais, os resultados obtidos sao semelhantes com os de Dalbem, Brandao e
Gomes (2014), ainda que o presente trabalho adote uma modelagem um pouco distinta em
relagdo ao artigo-base. Em ambos os casos, observa-se que a flexibilidade de escolha do
momento de investimento, quando analisada sem a possibilidade de abandono, apresenta valor
limitado para o investidor. Por outro lado, a incorporagdo da op¢do de abandono aumenta de
forma relevante o valor expandido do projeto e pode gerar vantagem competitiva no leildo. De
forma mais ampla, a analise evidencia que as opgdes intrinsecas ao projeto, frequentemente
desconsideradas em avaliagdes tradicionais baseadas exclusivamente no FCD, podem agregar
valor adicional ao empreendimento. Esse efeito ¢ particularmente relevante na perspectiva de
novos entrantes no setor, para quem a possibilidade de abandono representa uma protegao real
contra cendrios desfavoraveis de investimento, ampliando o valor percebido do projeto e a

margem competitiva no processo de licitagao.
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6 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo avaliar a viabilidade economico-financeira,
sob a odtica do acionista, de um parque eolico onshore de 56 MW localizado na Serra do Mel
(RN). A partir da modelagem de um fluxo de caixa descontado, em termos reais,
complementada por andlises de sensibilidade, simulacdo de risco e teoria das opgdes reais,
concluiu-se que o empreendimento ¢ economicamente viavel nas condigdes modeladas,
apresentando VPL positivo e TIR superior ao custo de capital proprio. Além disso, o
prego-sombra obtido no cenario base foi de R$ 211,06)/MWh, valor consideravelmente
inferior ao prego de referéncia estimado para a energia comercializada no ACL, de R$
228,49/MWh, refor¢ando a atratividade econdmica de investimentos eo6licos no Nordeste
brasileiro, especialmente em regides de elevado potencial de geracdo como Rio Grande do
Norte. O retorno excedente, contudo, revelou-se modesto, configurando uma margem de
seguranga moderada que justificou o aprofundamento da analise de risco conduzida ao longo
do Capitulo 5.

No que se refere ao regime tributario, o Lucro Presumido mostrou-se mais vantajoso
do que o Lucro Real, mesmo diante da possibilidade de aproveitamento do incentivo fiscal da
SUDENE, restrito a contribuintes enquadrados no Lucro Real. Essa superioridade decorre, em
grande medida, da limitada efetividade do incentivo no caso analisado, uma vez que o lucro
tributavel do empreendimento somente se torna consistentemente positivo nos anos finais do
periodo de vigéncia do beneficio, em razao do elevado volume de depreciagao e dos encargos
financeiros dos primeiros anos de operacdo. Aliada as bases reduzidas de presun¢do e & menor
carga de PIS/COFINS, essa caracteristica tornou o Lucro Presumido o regime de menor
preco-sombra, op¢ao que se mostra ainda consistente com a pratica predominante do setor, no
qual a maioria dos empreendimentos de fontes renovaveis adota esse mesmo regime.

Quanto a estratégia de comercializagdo, a maximizagdo da exposicdo ao ACL,
respeitada a contratagdo minima no ACR exigida pelo leildao, apresentou-se como a alternativa
que melhor equilibra risco e retorno. Essa configuracdo combina a previsibilidade de receitas
e o acesso a condig¢des favoraveis de financiamento proporcionadas pelo contrato regulado
com o maior potencial de receita do mercado livre. Tal estratégia reflete o comportamento
perceptivel nos leildes recentes, nos quais parcela significativa dos empreendedores tem
optado por contratar apenas o percentual minimo no ACR, mantendo o restante da garantia

fisica disponivel para negociagdo no mercado livre.
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A andlise de risco evidenciou que o desempenho do projeto € especialmente sensivel
ao investimento inicial. A andlise de sensibilidade apontou o CAPEX como a variavel de
maior influéncia sobre o VPL, seguido pela exposi¢ao ao prego de venda no ACL e pela
geracdo de energia, esta tltima sujeita a riscos operacionais como o curtailment, fendmeno de
restricdo da geracdo j& recorrente na regido Nordeste. A simulagdo de Monte Carlo, por sua
vez, confirmou a relevincia do CAPEX como variavel de maior impacto, indicando que,
embora o projeto seja viavel na maioria dos cenarios, o risco ndo ¢ desprezivel, com a
distribuicao de resultados apresentando assimetria levemente favoravel e cenarios adversos
concentrando perdas mais severas.

Ademais, a aplicagdo da teoria das opgdes reais permitiu quantificar o valor da
flexibilidade gerencial nao capturado pela abordagem tradicional. Verificou-se que a
incorporagdo da flexibilidade de escolha do momento de construgao e entrada em operagao,
com possibilidade de abandono, gera valor adicional relevante e reduz o prego-sombra do
empreendimento, ampliando a competitividade do investidor no leildo. Tal ganho, entretanto,
¢ particularmente significativo para novos entrantes, dado que, para empresas ja consolidadas,
o abandono tende a ser inviavel na pratica em virtude de penalidades contratuais, sangdes
regulatérias e impactos reputacionais. Ressalta-se, ainda, que simplificagdes adotadas na
modelagem, como o tratamento uniforme do regime de comercializagdo ao longo da arvore de
decisdo e a consideragdo do CAPEX como unica fonte de incerteza, impdem limitagdes a
magnitude do valor estimado.

De modo geral, o trabalho contribui ao integrar, em um caso real, técnicas de
avaliagdo tradicional e andlise de risco com a modelagem por opgdes reais, oferecendo uma
metodologia replicdvel para a avaliacdo de projetos edlicos no contexto dos leildes regulados
e de portfolios hibridos de comercializagdo. Como desdobramentos futuros, recomenda-se
aprofundar a modelagem do curtailment e do seu efeito sobre geragdo e receita, avaliando o
aproveitamento da energia excedente por meio de armazenamento ou cargas flexiveis;
incorporar os custos de descomissionamento ao fim da vida util do empreendimento; detalhar
a decomposi¢ao do CAPEX, hoje baseada em benchmarks setoriais; e investigar, sob a oOtica
das opcdes reais, a oportunidade de conversdo do projeto em um empreendimento hibrido

eoblico-solar.
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