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RESUMO

A producéo de energia, em particular, é considerada uma das responsaveis pelas mudangas climaticas ocorridas
nos Ultimos anos. Através do protocolo de Kyoto, foram estabelecidas metas para a redugdo da emissdo de gases
de efeito estufa, dentre elas o incentivo para a ampliagdo das fontes de energia alternativas e renovaveis.

A comercializagdo dos Certificados de Emissées Reduzidas (CERs) poderia melhorar a rentabilidade do projeto de
geracao edlica, unindo os interesses econémicos e ambientais. O presente trabalho prop6e analisar o impacto do
mercado de créditos de carbono, na andlise da viabilidade econdmico—financeira de um projeto edlico hipotético,
localizado em Itaparica.

PALAVRAS-CHAVE

Analise de Viabilidade Econémico-Financeira, Energia Edlica, Créditos de Carbono, Risco Edlico.

1.0 - INTRODUGAO

Além da questdo ambiental, também é necessario tornar a energia edlica cada vez mais competitiva, dai a
importancia da analise de sua viabilidade econdmico-financeira, fornecendo subsidios confiaveis para a tomada de
decisdo dos investidores.

O presente trabalho tem como objetivo analisar a viabilidade econémico—financeira de um projeto edlico hipotético,
mensurando o seu grau de atratividade. Dessa forma, € possivel determinar os principais parametros que
influenciam a viabilidade do referido projeto edlico, consubstanciado com o valor incremental do mercado de
créditos de carbono.

De acordo com o Protocolo de Kyoto, os paises desenvolvidos possuem o compromisso de minimizar a poluicao
através de mudangas nos processos produtivos ou através da aquisicdo dos créditos de carbono. A partir da
comercializagdo dos Certificados de Redugdo de Emissdo de Poluentes (CERs) seria possivel incrementar a
receita, gerando resultados financeiros mais atrativos ao investidor.

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) permite a participagdo dos paises em desenvolvimento que
possam obter beneficios econdmicos adicionais, mediante a redugdo nas suas emissdes de gases de efeito estufa
(GEE). Tais redugbes sdo denominadas Redugdes Certificadas de Emissdes (RCE) e podem ser negociadas no
mercado de créditos de carbono.

Dessa forma, o MDL pode ser entendido como um mecanismo de flexibiliza¢ao, possibilitando que um determinado
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pais adquira os certificados de emissdo reduzida por meio de aquisicdo direta ou através de investimentos em
outros paises. Em resumo, o crédito de carbono do MDL é denominado de Reducdo Certificada de Emissao
(RCE) ou Certified Emission Reductions (CERs).

De acordo com Batista (2007), um projeto de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) possui diversas
etapas, tais como: a elaboracdo de documento de concepgao de projeto, a aprovagédo do projeto (que ird promover
desenvolvimento sustentavel), a validagdo do projeto por uma Entidade Operacional Designada, o registro do
projeto pelo Comité Executivo, 0 monitoramento da atividade do projeto, a verificacdo das redugdes declaradas, a
certificacdo das redugdes monitoradas e a emissdo das Reducdes Certificadas de Emissdes (pelo Comité
Executivo). Ainda segundo o autor, cada etapa do Ciclo de um Projeto de MDL possui um custo associado.

A metodologia, empregada no estudo de caso desse trabalho, consiste na insercdo dos dados técnicos e
financeiros do projeto edlico no “software” ANAFIN versdo 3.8 (desenvolvido pelo CEPEL), para a geragdo dos
resultados deterministicos e probabilisticos. Além disso, também ¢é aplicado no ANAFIN o fluxo de caixa
incremental, gerado pela comercializagdo das Reducdes Certificadas de Emissao (RCE), adicionado ao fluxo de
caixa original do projeto para o calculo dos indicadores financeiros. Dessa forma, podera ser verificado o impacto
da comercializagdo das RCEs nos resultados econémico-financeiros originais.

O modelo proposto nesse trabalho tera como base uma série histérica de dados de vento e a curva de poténcia da
turbina edlica, que servirdo de dados de entrada (“input”) para a aplicagdo no software Anafin, que ira gerar
resultados com a saida dos dados (“output”’). O Anafin € uma ferramenta que permite mensurar o grau de
viabilidade de um projeto de investimento, mediante a aplicagdo de parametros técnicos e financeiros. Entretanto,
vai muito além da simples analise deterministica, permitindo uma abordagem de risco com a aplicacdo do Método
de Simulagao de Monte Carlo, considerando a variavel de risco do projeto (as velocidades de vento).

2.0 - A ANALISE DA VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

A analise econdmico-financeira de um projeto envolve diversas etapas, tais como: a previsdo dos fluxos de caixa
futuros esperados; a determinagdo da taxa de desconto (custo de oportunidade do capital), para descontar os
fluxos de caixa futuros esperados; e finalmente, o calculo dos indices deterministicos, que em sintese seriam: VPL
(Valor Presente Liquido), TIR (Taxa Interna de Retorno), TEQ (Tarifa de Equilibrio) e INVEQ (Investimento de
Equilibrio). O fluxo de caixa incremental ird contemplar a receita com a venda de RCEs e o custo total do MDL (o
somatorio dos custos com o ciclo do projeto, custos de verificagdo das RCEs, custos de expedicdo de RCEs e
custos de comercializagdo de RCEs). O investidor sabe que o retorno do seu investimento depende
fundamentalmente do bom desempenho do fluxo de caixa futuro do projeto.

A andlise de viabilidade econémico-financeira do estudo de caso prevé o célculo dos indicadores financeiros para o
modelo com participagdo no Mecanismo de Desenvolvimento Limpo e também para o modelo sem participagdo no
MDL, auferindo o grau de impacto da comercializagdo das RCEs nos resultados econdmico-financeiros
deterministicos originais do projeto eélico de ltaparica.

A analise de viabilidade do projeto edlico envolve as andlises de sensibilidade, capazes de identificar os

parametros mais importantes, enfim, aqueles capazes de impactar fortemente os resultados dos indicadores
financeiros, como por exemplo, o VPL.

2.1 Os pardmetros da analise econdmico-financeira do estudo de caso

O projeto hipotético contempla um total de 125 aerogeradores, que constituem o parque edlico de 100 MW de
poténcia total. Os aerogeradores sdo do fabricante “Enercon”, o modelo escolhido foi o E-48 (48m de diametro de
rotor e 800 KW de poténcia para cada maquina).

A regido considerada para o estudo de caso foi Itaparica, com temperatura média local de 23,2°C, densidade do ar
de 1,136 kg/m3 (correspondente a temperatura) e comprimento de rugosidade de 0,08m (Zo). Itaparica apresenta
uma média de 7,6 m/s de velocidade de vento, o conhecimento da velocidade média do vento € importante para
avaliar o potencial edlico da regido e estimar a energia gerada.

O parque edlico hipotético de ltaparica apresenta 100.000 kW de poténcia instalada, apresentando um investimento
na ordem de R$454.000.000,00. Nesse trabalho, foi adotada a premissa de que o preco da energia edlica
contratada seria de R$220,00/MWh.
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A série histérica de Itaparica foi medida pelo “Data Logger’, com intervalos de 10 em 10 minutos, num horizonte de
tempo de 01 ano. Tais dados possuem um carater estocastico, por apresentarem oscilagdbes num curto espago de
tempo, de acordo com a dire¢do e intensidade dos ventos.

Resumidamente, para o calculo do fluxo de caixa do projeto edlico hipotético de Itaparica, foram considerados os
diversos parametros, conforme mostra a tabela 1. Vale salientar que o Prego da RCE considerado para o estudo,
foi de R$ 37,91/tCO2e, e o Fator de Emissédo da Linha de Base, devido a Produgéo de Eletricidade, foi de 0,267
(tCO2e/MWh).

Tabela 1 — Parametros utilizados no estudo de caso

Parametro Unidade Valor
Dados Iniciais
Ano Inicial do Investimento - 2009
Vida Util do Projeto anos 20
Periodo de Estudo anos 20
Investimento Total milhdes R$ 454,00
Taxa de Cambio R$/US$ 2,27
Custo de Capital Proprio % a.a. 8,5
Dados Técnicos

Poténcia total MW 100,00
Perdas na Transmisséo % 2,00
Fator de Disponibilidade % 95,00
Preco da Energia Contratada R$/MWh 220,00
Fator de Capacidade (*) % 31,40
Eficiéncia do parque eolico (*) % 86,8
Energia Gerada MWmed 25,89

Despesas
O&M Variavel R$/MWh 16,2
O&M Fixo milhdes R$/ano 1,44
Aluguel do Terreno milhdes R$/ano 1,00
Fiscalizacédo % 0,50
Beneficio Econémico R$/KW.ano 335,42
Seguro milhdes R$/ano 0,4
Encargo de Transmisséao R$/KW.ano 35,65

Taxas / Impostos
PIS % 1,65
COFINS % 7,6
Contribuigao Social - CSSL Y% 9
Dados Associados ao MDL

Custos com o Ciclo do Projeto Milhdes R$ 0,38
Duragéo do Ciclo do Projeto anos 1
Periodo Total de Obtengao das RCEs anos 10
Periodicidade de Venda das RCEs anos 1
Custos de Verificagdo das RCEs Milhdes R$ 0,018
Custos de Expedigéao das RCEs Y% 2
Custos de Comercializagado das RCEs Y% 9

(*) Dados calculados mediante o emprego do Windpro
Fonte: Elaboragéo prdpria

2.2 - A Analise Deterministica do estudo de caso

A partir dos parametros do projeto definidos e outros calculados, foi possivel gerar os resultados da andlise
deterministica, considerando dois cendrios distintos: os resultados com a participagdo do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo e os resultados sem a participagdo do MDL, a partir da aplicagédo do software Anafin,
conforme esta descrito na Tabela 2.



4

Os valores negativos de VPL calculados indicam a rejeicdo do projeto pelo investidor, independente da
participagdo ou ndo no Mercado de Desenvolvimento Limpo. Considerando um custo de capital proprio de
8,5%a.a os valores de TIR calculados pelo Anafin (5,22% a.a com MDL e 4,10% a.a sem MDL) foram inferiores ao
custo de capital proprio do projeto, indicando a inviabilidade do investimento. A Tarifa de Equilibrio, com
participagdo no MDL, foi de R$ 245,78/MWh, valor este superior ao preco da venda de energia, considerado nas
premissas da andlise financeira (valor normativo de R$220,00/MWh).

A TEQ sem participagéo no MDL foi de R$ 255,42/MWh, ainda mais alta que a Tarifa de Equilibrio anterior. Vale
lembrar que, a TEQ expressa o valor minimo de tarifa capaz de remunerar o capital do investidor. Os valores
maximos de investimento capazes de remunerar o capital dos agentes participantes do projeto foram expressos
pelo INVEQ (sem MDL) de R$376,43 milhdes e pelo INVEQ (com MDL) de R$ 397,25 milhdes, ambos os
resultados estdo abaixo do investimento considerado no projeto edlico de Itaparica, na ordem de R$454,00
milhdes.

Tabela 2 — Resultados deterministicos do projeto edlico

Indicadores Financeiros Unidade Resultados com MDL Resultados sem MDL

Valor Presente Liquido Milhdes R$ (32,71) (45,35)
Taxa Interna de Retorno % a.a. 5,22 4,10

Tarifa de Equilibrio R$/MWh 245,78 255,42
Investimento de Equilibrio  Milhdes R$ 397,25 376,43

Fonte: Elaboragao prdpria

3.0 - A ANALISE DE SENSIBILIDADE APLICADA NO PROJETO EOLICO DE ITAPARICA

De acordo com Lapponi (2000), a analise de sensibilidade é um procedimento que mostra quanto o VPL mudara
devido as variagbes de uma estimativa do projeto. Assim sendo, mudancas nas principais estimativas referentes
ao investimento, poderdo impactar positivamente os valores de VPL do projeto, influenciando a deciséo do
investidor. A Analise de Sensibilidade tem como objetivo testar o impacto de determinados parametros financeiros
nos valores de VPL do projeto. Os parametros considerados para a andlise de sensibilidade dos indicadores
deterministicos foram: a tarifa de energia e o investimento total do projeto.

A tarifa de energia, considerada no projeto de ltaparica, para a venda de energia edlica foi de R$ 220,00/MWh,
com a variagao do valor desse parametro financeiro, foi possivel impactar os resultados de Valor Presente Liquido,
demonstrando que o VPL do projeto é sensivel as oscilagdes das tarifas de energia.

A Figura 1 indica o impacto da elevagéo das tarifas em relacdo aos resultados de VPL, sem a participagado no
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), ou seja, sem o fluxo de caixa incremental gerado pela venda das
RCEs. Nesse caso, em especifico, as tarifas superiores a R$ 256,67/MWh serdo capazes de gerar VPLs positivos.

Tarifa de Energia (1) x VPL
Perspectiva do Investidor sem participacao no MDL

150,00
100,00 -
50,00 -
_ 0,00
14 5 8 8 8 5 & ©
- N < <
§(50,00)— g R 8 & 8§ 5 8
-
o
= (100,00 -
(150,00) -
(200,00 -
(250,00)

Tarifa de Energia (1) (R$/MWh)

Figura 1 — Sensibilidade do VPL com a variacao na Tarifa de Energia — sem participacao no MDL.
Fonte: Simulado a partir do Anafin verséao 3.8



A Figura 2 demonstra o impacto das oscilagdes da tarifa de energia no caso em que também existe a participagao
do projeto no MDL. Dessa forma, o ponto que anula o VPL é o da tarifa de R$ 246,19/MWh, as tarifas com valores
superiores a R$ 246,19/MWh irdo gerar VPLs positivos, tornando o projeto atrativo para o investidor. Pode-se
concluir que a receita adicional proveniente da venda de RCEs e a aplicagéo de tarifas de energia mais elevadas,
foram capazes de melhorar ainda mais os resultados de VPL.

Tarifa de Energia (1) x VPL
Perspectiva do Investidor com participacdao no MDL
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Figura 2 — Sensibilidade do VPL com a variacao na Tarifa de Energia — com participacao no MDL.

Fonte: Simulado a partir do Anafin versao 3.8

Investimento Total x VPL
Perspectiva do Investidor com participacao no MDL
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Figura 3 - Sensibilidade do VPL x Investimento Total - com MDL
Fonte: Simulado a partir do Anafin verséo 3.8

Conforme a Figura 3 foi possivel encontrar o ponto que anula o VPL, mediante a aplicagdo de um investimento
total de R$ 399,95 milhdes, valor este inferior ao empregado no projeto de Itaparica (R$ 454 milhdes). Portanto, os
investimentos menores que R$ 399,95 milhdes irdo proporcionar melhores indicadores financeiros, tornando o
projeto mais viavel ao investidor.
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Dessa forma, poder-se-ia afirmar que o VPL do projeto edlico de ltaparica é bastante sensivel as variagbes na
tarifa de energia e ao investimento total do projeto. Os altos investimentos dos empreendimentos de geragao
edlica se devem aos custos de aquisigdo e instalacdo de aerogeradores que, consubstanciados com o aumento
na taxa de cambio, prejudicaram o desempenho econémico—financeiro do projeto hipotético de Itaparica.

Comparando os gréaficos das Figuras 1 e 2, nota-se que os mesmos valores de tarifas de energia proporcionaram
valores mais negativos quando ndo ha a participacdo no Mecanismo de Desenvolvimento Limpo e, por
conseguinte, ndo existe a receita adicional obtida pela venda dos créditos de carbono.

4.0- A ANALISE DE RISCO DO PROJETO EOLICO HIPOTETICO DE ITAPARICA

Para realizar a andlise de risco foram utilizados os mesmos parametros (técnicos e financeiros) resumidos na
tabela 1, tal como a série histérica da regido de Itaparica (dados reais medidos por anemémetro) e a curva de
poténcia do aerogerador E-48. A série histérica recebeu uma modelagem no “software” windPRO 2 com a
aplicagdo da distribuicdo de Weibull. Foi possivel obter pelo “windPRO”, os valores calculados do fator de
capacidade (31,4%) e rendimento do parque edlico (86,8%).

Em resumo, a partir da corregdo da série histérica, das condigdes climaticas de ltaparica (local de medi¢cao dos
ventos) e dos dados técnicos do aerogerador Enercon E-48, indicados na analise de risco, 0 “software” Anafin
versdo 3.8, calcula a distribuicdo de freqiiéncia acumulada da velocidade do vento. Com base nesta distribuigéo,
sdo sorteados valores aleatérios (processo estocastico) de velocidades de vento para gerar as 2.000 séries
sintéticas diarias, que serédo objeto para calculos probabilisticos incorporando o risco edlico.

O Coeficiente de Variagdo das médias de VPLs calculado foi de 0,02%, representando a medida de precisdo em
relagdo a quantidade de séries sintéticas escolhida para o calculo do estimador. A probabilidade de VPLs menores
do que zero é proxima de 100%, dessa forma, a rentabilidade aferida € inferior ao custo de capital proprio do
investidor. Pode-se concluir que, a andlise probabilistica confirma os resultados calculados na andlise financeira
deterministica, indicando a probabilidade de aproximadamente 100% para a rejeigéo do projeto de ltaparica.

Tabela 3 — Resultados Probabilisticos do projeto edlico de ltaparica.

Indicadores Probabilisticos Unidade Resultados
Média da Distribuicdo de VPLs Milhdes R$ (212,23)
Mediana da Distr. De VPLs Milhdes R$ (212,24)
Coef. de Variacédo da Distribuicao de VPLs Y% 0,92
Coef. de Variagdo das Médias de VPL % 0,02
Probabilidade de VPL < 0 % 100,00

Fonte: Elaboragédo prdpria

5.0 - ANALISE DE CENARIOS ALTERNATIVOS

A Analise de Cenarios foi realizada a partir da mudanga em dois parametros do projeto: o fator de capacidade e a
tarifa de energia, gerando os cendarios alternativos (C e D) com novos resultados de indicadores financeiros. O
cenario A reflete o cenario base do estudo de caso com MDL, enquanto o cendrio B ndo considera a participacdo
no mecanismo de desenvolvimento limpo.

A Tabela 4 resume os resultados dos indicadores financeiros dos quatro cenarios distintos, considerando os
seguintes parametros: fator de capacidade calculado pelo software WINDpro de 31,4% (aplicado nos cenarios A e
B) e custo de capital préprio de 8,5% a.a (considerado em todos os cenarios). Para os cenarios C e D, foram
aplicados o fator de capacidade estimado de 40% e tarifa de energia de R$ 247,00/MWh. Vale ressaltar ainda que,
apenas para os cenarios A e C foi considerada a participacéo do projeto no Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
com a comercializagdo dos créditos de carbono.

Verifica-se pelos resultados demonstrados na tabela 4, que apenas um dos cenarios apresentou valor de VPL>0 e
TIR superior ao custo de capital proprio: o cenario C, com fator de capacidade estimado de 40%, tarifa de energia
de R$ 247,00/MWh e participagcdo no MDL. No cenario D foram aplicados todos os parametros do cenério C, com
excecdo das receitas obtidas pela venda dos créditos de carbono, afinal ndo foi considerada no cenario D a
participagdo no MDL.
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Por isso, pode-se afirmar que mesmo um fator de capacidade estimado em 40%, consubstanciado com a mudanga
na tarifa de energia (R$ 247,00/MWh) ndo foi capaz de viabilizar o projeto edlico de ltaparica. Para viabilizar o
referido projeto foi necessaria a participagdo do mesmo no MDL, que ir4 agregar a receita adicional a partir da
venda dos créditos de carbono.

O cenario C, a partir do incremento no fluxo de caixa original do projeto com a comercializagdo das RCEs, foi
possivel gerar diversas melhorias no desempenho econémico-financeiro do projeto, tais como: VPL positivo, TIR
maior do que o custo de capital proprio (8,5%a.a), INVEQ menor do que o investimento considerado (R$ 454
milhdes) e uma tarifa de equilibrio (TEQ) menor do que a tarifa de energia de referéncia do estudo de caso
(R$220,00/MWh). Portanto, pode-se afirmar que a participacdo do projeto edlico de ltaparica no Mercado de
Créditos de Carbono foi capaz de tornar viavel o projeto hipotético, melhorando de forma significativa os
indicadores financeiros do mesmo.

Tabela 4 — Resultados dos Indicadores Financeiros da Analise de Cenarios.
Cenario Cenario Cenario Cenario

Indicadores Financeiros Unidade

A B c D

Valor Presente Liquido (VPL) Milhdes R$  (32,71)  (45,35) 1,64 (11,00)

Taxa Interna de Retorno (TIR) % a.a. 5,22 4,10 8,67 7,41
Tarifa de Equilibrio (TEQ) R$/MWh 24578 25542 24577 255,42

Investimento de Equilibrio INVEQ)  Milndes R$ 39725 37643 456,71 435,91
Fonte: Elaboragédo prdpria

6.0 - CONCLUSAO

Através dos resultados aferidos nesse trabalho, pode-se afirmar que o maior beneficio do Mercado de Créditos de
Carbono foi agregar valor econdmico-financeiro aos resultados de redugéao de emissdes de gases de efeito estufa,
incrementando os valores dos indicadores financeiros, tais como: VPL, TIR e TEQ.

No cenério base do estudo de caso, o fluxo de caixa incremental oriundo dos créditos de carbono do MDL,
agregado ao fluxo de caixa original, ndo foi capaz de tornar viavel o projeto edlico hipotético de ltaparica. Isso
pode ser explicado pelo aumento dos custos de instalagédo dos aerogeradores, consubstanciado com a elevacéo
na taxa de cambio, acarretando valores altos de investimentos nos projetos de geragao edlica.

A Andlise de Sensibilidade, por sua vez, foi Util para verificar os parametros mais importantes do projeto, enfim,
aqueles capazes de contribuir para melhores resultados de Valor Presente Liquido (VPL). Dessa forma, foi
possivel concluir que para tornar viavel o projeto de ltaparica, seria necessario considerar investimentos menores
que R$ 399,95 milhdes. Através da andlise de sensibilidade foi possivel determinar que a tarifa de energia e o
investimento sdo os parametros capazes de impactar fortemente os valores dos indicadores financeiros
deterministicos, tais como o VPL, a TIR e a TEQ.

A partir da Andlise de Cenarios, foi possivel variar simultaneamente mais de um parametro do projeto, gerando
novos cenarios alternativos. O estudo de caso, realizado nesse trabalho, contempla cenérios gerados a partir de
mudangas na tarifa de energia e no fator de capacidade. O cenério C foi o Unico cenario viavel para o investidor,
devido os resultados aferidos com participagdo no Mecanismo de Desenvolvimento Limpo.

O pior cenario encontrado ou cenario pessimista foi o cenario B, que apresentou o VPL mais negativo e a menor
TIR em relagdo aos outros cendrios apresentados. A analise de cenarios foi Gtil ao demonstrar que uma tarifa de
energia de R$ 247,00/MWh, um fator de capacidade estimado de 40% e principalmente, a participagdo no
Mercado de Créditos de Carbono foram fatores capazes de reverter a decisdo do investidor.

Também merece destague o Método de Simulagcdo de Monte Carlo (SMC) para a geracao das 2.000 séries
sintéticas, aplicadas no célculo dos indicadores financeiros probabilisticos, fornecendo resultados mais
consistentes aos investidores, porque € incorporada a sazonalidade do regime dos ventos.

Mesmo que os efeitos da atual crise mundial tenham contribuido para acirrar a volatilidade dos pregos das
Redugodes Certificadas de Emissdes (RCE), o Mercado de Créditos de Carbono continua sendo um instrumento
oportuno para fomentar a energia e6lica no Brasil.
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