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Resumo:

O mercado de energias renovaveis esta em expansao, ¢ dessa forma o planejamento e analise
de tais projetos se faz necessario para maximizar a rentabilidade dos investimentos. Assim, este
trabalho tem como propodsito, apresentar um modelo estocastico para a analise de viabilidade
econdmica para geragdo de energia edlica na regido Nordeste, onde sdo consideradas as
incertezas relacionadas as variaveis neste tipo de investimento. Inicialmente, foi feita uma
analise deterministica, onde obteve-se viabilidade apenas para a velocidade de vento de 9 m/s.
Dessa forma se faz importante a analise estocastica, pois ¢ considerada a aleatoriedade das
variaveis do projeto. Para tal, ¢ utilizada a Simulacao de Monte Carlo (SMC) como ferramenta
para realizagdo da analise estocastica do Valor Presente Liquido (VPL) do investimento. Assim,
dentro do cenério proposto, foi encontrada a probabilidade de viabilidade para o investimento
de 25,58%. Apds analise, verificou-se que a viabilidade esta ligada a regido de instalagcdo do
aerogerador, bem como aos incentivos governamentais, através do aumento da tarifa e redugao
do investimento, resultando em maior atratividade do investimento.

Palavras chave: Analise estocastica, VPL, Simulacao de Monte Carlo, energia edlica.

STOCHASTIC ANALYSIS OF ECONOMICAL VIABILITY FOR
WIND ENERGY GENERATION IN THE NORTHEAST REGION

Abstract:

The renewable energy market is expanding, so the planning and analysis of such projects is
necessary to maximize the return on investment. Thus, the purpose of this work is to present a
stochastic model for the economic viability analysis for wind power generation in the Northeast
region, where the uncertainties related to the variables in this type of investment are
considered. Initially, a deterministic analysis was performed, where viability was only obtained
for the wind speed of 9 m/s. In this way, stochastic analysis becomes important, since the
randomness of the project variables is considered. For this, the Monte Carlo Simulation (SMC)
is used as a tool to perform the stochastic analysis of the Net Present Value (VPL) of the
investment. Thus, within the proposed scenario, the probability of feasibility for the investment
of 25.58% was found. After analysis, it was verified that the viability is linked to the region of
installation of the wind turbine, as well as to the governmental incentives, through the increase
of the tariff and reduction of the investment, resulting in a greater attractiveness of the
investment.

Keywords: Stochastic analysis, NPV, Monte Carlo Simulation, Wind energy.
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1. Introducao

A popularidade da energia edlica tem sido crescente devido as problemadticas ambientais,
crescente do preco de combustiveis fosseis, bem como, a necessidade de diminui¢do da
dependéncia de combustiveis fosseis estrangeiros (ERTURK 2012; ANOUNE et al., 2018). Em
complemento, Mohammadi e Mehrpooya (2018) citam que os grandes desafios em relagdo aos
combustiveis fosseis se ddo pois estes sdo esgotaveis, em um futuro proximo, € que sua
combustdo gera problemas ambientais, tais como, depreciacdo da camada de ozonio, chuva
acida, etc. Dessa forma sdo necessarias novas fontes de energia para superar os problemas
citados.

De acordo com Bertoldi, Rezessy e Oikonomou (2013), a forma mais eficaz para redugdo de
gases do efeito estufa, ¢ diminuir a dependéncia energética, bem como cumprir a demanda
crescente por energia, seria através de melhorias tecnoldgicas ou mudangas no padrdao de
consumo. Assim, o autor complementa que tais medidas permitem preservar 0s recursos
naturais escassos, pois dd 0 mesmo acesso a bens e servigos, com menor consumo.

Conforme Aquila (2015), o mercado de energia renovavel estd em expansdo, as mudangas
regulatorias no Brasil tém influenciado o setor energético, e discorre sobre a necessidade de
estudos sobre a viabilidade de micro geragao e comparagdes com diferentes regides. Diante
disso, Wong, Bhattacharya e Fuller (2010), acrescentam que as politicas relacionadas a energia
renovavel devem encorajar os investidores a fornecer energia limpa aos consumidores finais e
dessa forma, criar um modelo de desenvolvimento sustentavel.

Assim, Montes et al. (2011), Arnold e Yildiz (2015), determinam o minucioso planejamento e
analise dos projetos, visto que, dessa forma a rentabilidade do investimento seria maximizada,
bem como evitar instalagdo de parques edlicos improdutivos, que viriam a se tornar obstaculos
ao desenvolvimento de curto prazo. Além disso, Haufe e Ehrhart (2018) enfatizam que para a
eliminagdo de custos excessivos, muitos paises tem implementado mecanismos de competigao,
como leildes. Entretanto, os leildes sdo sensiveis a estrutura de mercado, ou seja, dependem dos
objetivos politicos e econdmicos de cada regido.

Este trabalho tem como proposito, realizar uma andlise estocastica da viabilidade de
investimentos na geragao de energia eodlica. Assim, o estudo considera a incerteza relacionada
ao comportamento do vento na regido Nordeste, bem como as variaveis relacionadas ao
investimento. Ainda, serdo consideradas as incertezas relacionadas as variaveis neste tipo de
investimento.

Para tal, sera utilizada a Simula¢do de Monte Carlo (SMC) como ferramenta para realizagdo da
analise estocastica do Valor Presente Liquido (VPL) do investimento, para assim poder
compreender, através de uma analise de sensibilidade, quais fatores sdo relevantes para o
calculo do VPL, e dessa forma, auxiliar a tomada de decisao de um potencial investidor.

2. Analise de investimentos

Conforme Rodrigues, Chen e Morgado-dias (2017), o Valor Presente Liquido (VPL) compara
o valor atual de todas as entradas de caixa com o valor presente de todas as saidas de caixa
associadas ao investimento. Portanto, o VPL considera o valor do dinheiro ao longo do tempo,
dessa forma ¢ o método mais aceito para projetos de longo prazo.

Assim, para Ross ef al. (2013), o VPL ¢ uma medi¢ao do valor criado ou agregado, para um
investimento que sera feito. Além disso, os autores complementam que as decisdes tomadas
utilizando o critério do VPL sdo definidas, unicamente, baseadas no resultado, onde, este
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quando positivo, o investimento devera ser aceito. Entretanto, quando o VPL resultar em valor
negativo, devera ser recusado.

De acordo com Tao e Finenko (2016), a modelagem do fluxo de caixa considera o dinheiro ao
longo do projeto, onde ¢ utilizada uma taxa de desconto para encontrar o valor no presente.
Sendo assim, o fluxo se ¢ formatado sob a perspectiva do desenvolvedor, que por sua vez, inclui
cliente e investidor. O Valor Presente Liquido ¢ descrito na Equacao 1:

n (1)
vPL=—1+Y LG
a1+ k)
No qual:

VPL ¢ a soma do valor presente de todos os fluxos de caixa previstos no negdcio;

[ representa o fluxo no periodo zero, ou seja, o investimento;

F Cn representa o fluxo de caixa no periodo #;
k€ a taxa minima de atratividade, que representa o valor minimo que o investidor necessita
obter.

Conforme Pereira et al. (2014), risco e incerteza estdo sempre presentes na avaliacdo econdmica
de projetos, sendo assim itens como, tarifa de energia, energia produzida, custo do equipamento,
juros, podem variar no projeto e cada qual possui sua propria incerteza, € a medida que, quando
considerados em conjunto, podem aumentar o risco de viabilidade do projeto.

Tal abordagem, segundo Gajek e Kucinski (2017), torna-se dificil pois ndo se pode conhecer
com exatiddo os dados do fluxo de caixa, bem como, o tempo de duracao, visto que o fluxo esta
sujeito as politicas internas da empresa, assim como como as tomadas de decisdao dos acionistas.

Conforme Hawawini e Viallet (2009), o custo médio ponderado de capital (WACC) de um
projeto, € a taxa minima para que assim o projeto possa cumprir a expectativa de retorno dos
seus fornecedores de capital. Sendo assim, para estimar o WACC de um investimento, devem
ser consideradas as proporcdes relacionadas a capital proprio e capital de terceiros para
financiamento dos projetos.

De acordo com Reichelstein e Yorston (2013), a taxa do WACC deve refletir o custo de
oportunidade do investimento, dado que cada tipo de investimento possui suas caracteristicas
especificas. O WACC ¢ encontrado através da Equacao 2:

WACC =k,E +k,D(1—1t) 2)

Sendo:

K. ¢ o custo de capital proprio (CAPM);

Ka € o custo de capital de terceiros;

E representa a proporcao de capital proprio sobre o financiamento total;

D expressa a propor¢ao de capital de terceiros sobre o financiamento total;

t ¢ a aliquota do imposta de renda (adotado 34%).
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De acordo com a Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros (BM&FBOVESPA, 2017), as
maiores empresas do setor de energia elétrica possuem cerca de 35% de capital de capital bem
como os outros 65% sdo compostos por financiamentos de capital de terceiros. Dessa forma,
tais dados, se fazem importantes para o calculo do WACC.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL, 2018), sugere em nota que, para o calculo do
CAPM, seja adicionado um fator de risco Brasil de 2,62%, onde este ¢ dado como prémio ao
investidor pelo investimento no mercado interno, como € visto na Equagao 3:

k.=R,+B(R,—R,)+R, 3

No qual:

Ryrrepresenta a taxa de retorno dos ativos livres de risco;
R, indica a taxa de retorno do mercado;

Ry representa o prémio risco Brasil;

S risco beta da acao.

Em complemento, para calculo do WACC de projetos de geragao de energia, a ANEEL (2018)
recomenda que para os valores de Ry e R, devem ser utilizados, 5,64%, 13,20%,
respectivamente

De acordo com Ross ef al. (2013), a recompensa por correr riscos dentro de um investimento
depende, somente, do risco sistematico, onde este tem importancia crucial para determinar o
retorno esperado de um ativo. Assim, o beta serve como medida para especificar o tamanho do
risco sistematico de um ativo em relagdo a um ativo médio, que por sua vez, tem valor 1,0.
Dessa forma, um beta menor do que 1,0 infere que a ag¢do possui risco reduzido.
Complementando, quanto maior for o risco sistematico, maior sera o retorno esperado.

Assim, se utiliza da tabela de Damodaran (2018) para valorizar o risco beta, onde, no setor de
energia renovavel o tem-se o valor do beta desalavancado de 0,69. Dessa forma, ¢ encontrado
o beta alavancado de 1,54, em 2018 considerando a proporcao de capital proprio e de terceiros,
aplicando-se a Equagao 4.

D 4)
B, =P, 1+==(1-1)
E P
Sendo:
[ 4 € o beta alavancado;
[ a ¢ o beta desalavancado;
D, representa a proporcao de capital de terceiros sobre o financiamento do projeto (65%);
E, representa a proporcao de capital proprio sobre o financiamento do projeto (35%).
3. Materiais e métodos

O método utilizado para este estudo ¢ caracterizado como modelagem e simulagdo, pois os
fluxos de caixa serdo modelados para o projeto de geragdo de energia considerando as incertezas
do investimento (ROCHA et al., 2018). Desse modo, a Simulagdo de Monte Carlo gera as
incertezas relacionadas as varidveis do investimento e dessa forma foram feitas 10.000
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simulacoes para o VPL analisado. Para isso, foram utilizados os softwares Microsoft Excel® e
Crystal Ball®.

Este artigo tem como fim, a analise estocastica para avaliar a viabilidade econdomica de um
projeto para a geracao de energia a partir da fonte edlica. Para o estudo, foi optado pela regido
Nordeste, pois juntamente com a regido sul, sdo as areas brasileiras que apresentam maior
potencial edlico. Para a distribuigdo estatistica referente ao vento, foi utilizada a distribuicao
Weibull, visto que, ¢ a mais usual e apresenta melhor aderéncia aos mais variados regimes de
vento. Dessa forma, os parametros para distribuigdo sdo definidos através do & igual a 3,0 e v
igual a 7,0 (ATLAS DO POTENCIAL EOLICO BRASILEIRO, 2001). A distribuigio Weibull
¢ dada pela equagao (5):

k o\t (o) )
p(v) = C (E) e \C
Sendo:
k o fator de forma, onde a medida que se eleva o valor, maior a constancia;

C o fator de escala, que possui relagdo com a velocidade média.

Em seguida, foi calculada a producao anual de energia, com base no trabalho de Rocha et al.
(2018), onde determina-se o calculo da producdo de energia conforme Equagdo 6. Em que, v
representa a velocidade do vento; P(v) € a poténcia do aerogerador em fungao do vento e f(v) €
a funcao de densidade em relag¢ao ao vento.

AEP = 8,76x [ P(v)f (v)dv (kWh) ©)

O investimento foi baseado em um aerogerador com poténcia de 30 quilowatts. Portanto foi
encontrado como valor do investimento R$ 408.950,00, onde este ¢ o preco médio para um
aerogerador com a poténcia especificada anteriormente. Além disso, ele possui 13,2 metros,
atrelado a uma eficiéncia de 92%. De acordo com os fornecedores, os equipamentos possuem
vida util de 20 anos, dessa forma foi utilizada uma taxa de depreciacao linear de 5%.

Ademais, conforme trabalho de Rocha et al. (2018), adotou-se R$ 0,45 como valor de tarifa
elétrica de venda de energia para a data inicial do projeto. Entretanto, serd atribuido um reajuste
de 2,30% ao ano (HOLDERMANN et al., 2014). Conforme resolucdo da ANEEL (2018) os
impostos nao foram considerados para a elaboracao do fluxo de caixa, pois os geradores de
energia renovavel sdo isentos de tributos correspondentes a receita.

Conforme Aquila ef al. (2016), a taxa a ser considerada para o financiamento foi de 11,33%,
levando em consideragdo as condigdes oferecidas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES). Apos a coleta de dados e considerando-se as recomendagdes da
ANEEL (2018), foi calculado o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), através da
sequéncia (Equagdes 2 — 4), onde foi encontrado o resultado de 11,82%. Dessa forma pode-se
calcular o Valor Presente Liquido (VPL).

4. Resultados deterministico e estocastico

Inicialmente, optou-se por fazer uma analise deterministica, onde foram considerados, somente,
os valores provaveis das variaveis. Para geracao dos calculos foram definidas as velocidades de
vento em 3, 6 ¢ 9 (m/s), onde os resultados sao apresentados, conforme Tabela 1.
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Velocidade de VPL
vento (m/s)
3 -R$ 398.661,31
6 -R$ 229.365,76
9 R$ 230.150,73

Tabela 1 — VPL em anélise deterministica

Dentro da andlise deterministica, pode-se concluir apenas o quao impactante a velocidade do
vento € dentro do estudo. Diante disso, se faz necessario modelo estocéstico, pois 0 modelo
considera as também as possiveis variacoes dos parametros do projeto.

Para realizacdo da andlise estocdstica, inicialmente foi feita a preparacdo e organizacao dos
dados conforme Tabela 2. Foram realizadas 10.000 simulagdes, onde sdo considerados as
probabilidades e distribui¢cdes dos dados, para calculo do VPL.

Parametro Distribuicao Provavel Minimo Maximo
Velocidade vento Weibull

Investimento Triangular R$ 408.950,00 R$ 368.055,00 R$ 449.845,00
Tarifa Triangular R$ 0,45 R$ 0,41 R$ 0,50

Tabela 2 - Distribui¢do de probabilidade ¢ defini¢do dos pardametros

Para a geracao do VPL do projeto, sob a perspectiva deterministica, quanto a estocastica foi
utilizada a Taxa Minima de Atratividade (TMA), de 11,82%, com base no WACC. Além disso,
alguns dados foram fixados para geracao da analise, dessa forma eles ndo se alteraram diante
das simulacdes realizadas. Foram fixados, o ajuste anual da tarifa elétrica, a depreciagdo e o
horizonte de duracao do fluxo de caixa, com valores de 2,30%, 5% ao ano ¢ 20 anos. Este ultimo
esta diretamente ligado a vida util do equipamento.

Desta forma, conforme pode-se observar na Figura 1 a probabilidade de viabilidade do projeto,
onde dentro do cenario analisado, foi encontrado um resultado de 25,58% de viabilidade. Na
literatura (HOLDERMANN et al., 2014; AQUILA et al.,2017; ROCHA et al., 2018), também,
podem ser encontrados trabalhos com indices semelhantes ao analisar projetos para geragao de
energia.

VPL
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004 — - 400
0,03 —— = 300

Probabilidade

200

0,02 —

.

q o

0,00 ] 0 1 i
R$(300.000,00) R$0,00 R$300.000,00 R$600.000,00

Figura 1 — Distribui¢do de Probabilidade para o VPL.

=1 APREPRO
H PR
ASSOCIAGAO PARANAENSE DE
iy ENGENH%RIA DE PRODUGAO n

UNIVERSINADE TEGNOI AGICA FENFRAI DO PARAN.



ConBRepro VIll CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE PRODUGCAO
| A Ponta Grossa. PR. Brasil, 05 a 07 de dezembro de 2018

ApoOs a aplicagao do critério de decisdao, optou-se por verificar qual das variaveis utilizadas
dentro da simulagdo mais influenciam no principal critério de decisdo aceito pelos investidores
e visto na literatura (VPL). Para isto, utilizou-se o grafico de tornado, observado na Figura 2,
com base nos parametros definidos para a simulagdo. Dessa forma, fica notorio que o principal
parametro que altera o Valor Presente Liquido ¢ a velocidade média do vento, seguido do
investimento e da tarifa.

VPL
R$(1,000,000.00) R$(500,000.00)  R$0.00

Velocidade vento (m/s) 3,31 -- 9,24

Investimento (R$) R$431.556,20 “ R$386.343,80

Tarifa (R$) R$0,43 || R$0,47

m Vantagem ® Desvantagem

Figura 2 — Grafico de Tornado para a analise de viabilidade

Em complemento a analise, foi verificado através do grafico de dispersao se ha correlagdo entre
as variaveis e a resposta, ou seja, o quao impactante a varidvel € para a geracao dos resultados.
Através da Figura 3, foi verificada a correlagdo das varidveis investimento, tarifa de energia e
velocidade de vento. Fica evidente a forte correlagdo entre a velocidade do vento, para o
resultado do VPL. Entretanto, observa-se que a correlagdo, entre o investimento e a tarifa de
energia aplicada, ¢ fraca.

© TR Correlagdo: 0.9937

= Y T T T T T
R$390.000,00 R$420.000,00 RS0,42 RS0,44 RS0,46 RS0,48 2,00 4,00 6,00 8,00 1000 12,00
Investimento - 1 Tarifa - 1 Velocidadevento -1

Figura 3 — Grafico de dispersao
5. Conclusoes

Este trabalho teve como objetivo, fazer uma analise estocastica para a viabilidade de
investimento em energia edlica para geragao de energia, onde optou-se pela regido nordeste
como local de estudo.

APREPRO l ' I PR o %

>

ASSOCIAGAO PARANAENSE DE P
o

e

ENGENHARIA DE PRODUGAO

UNIVERSINADE TEGNOI AGICA FENFRAI DO PARANA




ConBRepro VIll CONGRESSO BRASILEIRODE ENGENHARIA DE PRODUCAO
T
Ponta Grossa. PR. Brasil, 05 a 07 de dezembro de 2018

Inicialmente apresentou-se uma analise deterministica, onde, somente, foram considerados,
para o célculo do VPL, os provaveis valores das variaveis. Além disso, foram definidas as
velocidades de vento em 3, 6 ¢ 9 (m/s), onde encontrou-se o VPL de -R$ 398.661,31, -R$
229.365,76 ¢ R$ 230.150,73 respectivamente. Dessa forma, fica evidente a viabilidade do
investimento, apenas, para a velocidade de 9 (m/s). Entretanto, os resultados podem vir a ser
mais realisticos, quando considerada a aleatoriedade das variaveis.

Dessa forma, para melhor simulacao dos dados de vento, utilizou-se de uma analise estocastica,
visto que esta apresenta melhor aderéncia ao regime de ventos, que por sua vez, ¢ produzido
através da distribuicao Weibull.

Assim, dentro do cenario analisado, encontrou-se a probabilidade viabilidade de investimento,
de 25,58%. Além disso, através dos graficos de tornado e dispersdo, ficou evidente que as
variaveis que mais impactam dentro da andlise do Valor Presente Liquido sdo a velocidade dos
ventos, seguido do investimento e, por fim, a tarifa de energia.

Complementando, o alto impacto das varidveis no resultado do VPL deve-se, a velocidade dos
ventos esta diretamente ligada a receita do investimento, pois a producdo de energia ¢ gerada
pelo vento. Além disso, o alto investimento inicial compromete o sucesso do projeto, bem como
a tarifa de energia.

Por fim, conclui-se que agdes governamentais sdo indispensaveis para maior incentivo a
utilizacao de energia edlica, pois tanto o aumento da tarifa de energia, bem como, a reducao do
investimento sdo acdes palpaveis e que tornariam a atratividade e viabilidade do investimento
maiores.

Para pesquisas futuras, pode-se sugerir, a aplicacdo das Redes Neurais Artificiais, para melhor
compreensao do impacto das variaveis dentro do projeto. Além disso, um melhor entendimento
das politicas publicas aplicadas no Brasil seria de extrema importancia, para entender o porqué
dos investimentos em energia eolica apresentam viabilidade reduzida, dado potencial
energético brasileiro.
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