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CAPITULO |

INTRODUGAO

1.1 CONSIDERAGOES GERAIS

No novo ambiente do Setor Elétrico Brasileiro', as decisdes de investimento de um
determinado projeto devem ser baseadas em uma analise de viabilidade econémico-
financeira, como forma de instrumento de suporte ao planejamento do sistema; de
gestdo no estabelecimento de prioridades; ou, at¢é mesmo, na determinagcdo das
rentabilidades inerentes a cada um dos participantes da estrutura de financiamento do
projeto; e na concepgdo de um consorcio privado e/ou produtor independente de

energia elétrica.

Nesse contexto, para que se proceda a anadlise de viabilidade e risco financeiro de
projetos elétricos, € indispensavel identificar precisamente quais sdo os principais
parametros que influenciam a sua viabilidade, para que se possa mensurar 0s

impactos no retorno financeiro.

Com relagdo a geragao de energia edlica, a analise financeira de projetos também se
faz necessaria diante de diversos outros fatores, como por exemplo, a possivel
penetragcdo dessa fonte na matriz energética brasileira, principalmente em regides
onde as velocidades de vento s&o expressivas. Como a poténcia é extremamente
sensivel a velocidade do vento, a sua variabilidade impacta significativamente nos
indicadores financeiros do investimento. Diante disso, destaca-se a importancia do
desenvolvimento de metodologias de analise financeira de projetos de geragao edlica

que considerem as incertezas associadas a velocidade do vento.

"'No dia 16 de margo de 2004, as leis do novo modelo do setor elétrico foram sancionadas, sem vetos,
pelo Presidente Lula. A Lein® 10.848 estabelece as regras para a comercializagdo de energia e a Lei n®
10.847 cria a Empresa de Pesquisa Energética (EPE). Agora, esta previsto para os proximos dias o inicio
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Nesse sentido, a contribuicdo desta dissertacdo consiste na elaboracdo de duas
metodologias de analise de risco financeiro de projetos de geragdo edlica que
consideram essas incertezas. A primeira baseia-se na Simulacdo de Monte Carlo
(SMC) e a segunda no método de séries temporais de Box e Jenkins (B&J). Na SMC,
sdo sorteados valores de velocidades de vento a partir de sua distribuicdo empirica de
probabilidade. O método B&J, que considera sazonalidade e tendéncia, assume que a
estrutura de dependéncia da série observada de velocidade de vento é formada a
partir da combinagdo de modelos autoregressivo e média movel. Esses conjuntos de
valores amostrados constituem um cenario aleatério, para o qual é realizada uma
analise financeira, obtendo-se assim, um conjunto de indicadores financeiros
condicionados a este cenario. Diversos cenarios sdo entao gerados para se realizar a
analise de risco financeiro, possibilitando o calculo do valor esperado de indicadores
financeiros, e.g., da Taxa Interna de Retorno (TIR) e do Valor Presente Liquido (VPL)
do projeto, além de suas distribuicbes empiricas de probabilidades. Outros indicadores
de risco tais como a probabilidade de ndo remuneracao do investimento e o valor a um
dado risco (Value-at-Risk) também podem ser obtidos. As metodologias propostas sao
entdo aplicadas para a geracao de séries sintéticas de velocidade de vento, permitindo
assim, a analise de risco financeiro do projeto de geragao edlica de um determinado
sitio no Brasil. Os resultados obtidos sdo comparados entre si bem como com a

analise deterministica, tradicionalmente utilizada.

Além da possibilidade de insercao da fonte edlica no sistema elétrico brasileiro, outra
principal motivagdo para elaboragcdo deste trabalho deve-se ao crescimento
significativo dos investimentos de projetos de geragao edlica a nivel mundial nos
ultimos anos. Assim, ao final de 2003, a capacidade instalada mundial atingia pouco
mais de 37 GW, ou seja, 0,4% do consumo de energia elétrica, contra os 6,2 GW de
1996 e valores proximos a zero do inicio da década de 90. A poténcia instalada de
empreendimentos edlicos de acordo com as Associagdes de Energia Edlica Européia
e Americana atingia, na Unido Européia, cerca de 28 GW e nos Estados Unidos 6,3
GW. No ano de 2003 aproximadamente 7,5 GW foram instalados, com destaque para
o crescimento do parque edlico alemao, de 2,6 GW (EWEA, 2004).

No Brasil, embora a capacidade instalada seja de apenas 22 MW, espera-se que a

tecnologia tenha um elevado crescimento nos proximos anos. O Ministério de Minas e

da segunda etapa, o detalhamento das regras da regulamentagdo do setor, com a publicagdo de decretos e
portarias do Poder Executivo e resolu¢des da Aneel.
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Energia (MME) e a ELETROBRAS, por meio do CEPEL/CRESESB, langaram o Atlas
do Potencial Edlico Brasileiro, onde estao registradas informagdes relativas aos ventos
brasileiros para auxiliar os investidores na identificagdo de locais mais promissores
para os aproveitamentos edlico-elétricos. Com base no Atlas, verifica-se que existe no
Brasil um potencial bastante expressivo para geragao de energia a partir dos ventos.
Em particular, destaca-se o potencial do litoral das regides Norte e Nordeste e litoral e

interior do Rio Grande do Sul.

N&o obstante, cabe destacar que a taxa de crescimento do consumo de energia
elétrica no Brasil é historicamente elevada, acima dos 5% anuais. Previsdes feitas pelo
Comité Coordenador de Planejamento da Expansado do Setor Elétrico — CCPE/MME
(CCPE, 2002), indicam um crescimento médio anual de 6% ao ano, para o proximo
decénio. Isto significa que para os proximos anos, a penetragdo de fontes alternativas
de energia (FAE) no Brasil podera se dar de forma complementar a expansédo da
capacidade por meio de fontes convencionais de energia, incluindo-se nesse ultimo
tipo as usinas hidrelétricas de médio e grande porte, que também podem ser

considerados como fontes renovaveis de energia.

Até pouco tempo, o custo unitario de geragdo mais elevado e a maior percepgao de
risco inibiam os investimentos espontaneos dos empreendedores na geracao elétrica
através de fontes renovaveis — Biomassa, Pequenas Centrais Hidroelétricas (PCHSs) e,

notadamente, Edlica e Solar.

No entanto, ao longo desses ultimos anos, diversos fatores contribuiram para a
reducao do custo unitario da energia edlica. Dentre os fatores mais importantes podem
ser citados o avanco tecnolégico e o aumento de investimentos - proporcionando
ganhos de escala na fabricacdo dos equipamentos; a crescente preocupagdo com o
meio ambiente, pressdo contraria da sociedade com relagédo as fontes convencionais;
e, principalmente, as politicas governamentais de incentivos a geragcado de energia

elétrica e ao desenvolvimento da tecnologia.

Dentre as diversas ag¢des que vem sendo tomadas por parte de organismos
governamentais para fomentar essa tecnologia destacam-se os incentivos via preco,
com estabelecimento de valores de energia para repasse aos custos das distribuidoras
(pass through); a obrigatoriedade de percentual minimo de compras de energia
proveniente de geradores edlicos; e incentivos fiscais para a compra dos

equipamentos.
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Nota-se ainda, a nivel mundial, o interesse de organismos de fomento no
financiamento dos equipamentos em condicbes mais atrativas aos paises em
desenvolvimento (LEE, 1998), além de estratégias de diversificagdo de fontes

energéticas e de marketing institucional de grandes empresas de energia (petréleo e

gas).

Além disso, o incentivo ao uso de fontes alternativas representa compromissos do
governo em acordos internacionais de substituicdo progressiva de combustiveis

fésseis, reducao de CO, e outros itens ligados a questdo ambiental.

Uma das maiores vantagens da geracdo de energia edlica, assim como de outras
fontes alternativas, é a contribuigdo para redugédo dos impactos socais e ambientais —
principalmente com relagdo a emissao de gases do efeito estufa? (GEE). Além disso, é

uma fonte energética inesgotavel a custo zero.

A expectativa e a pressdo para que a Russia ou os Estados Unidos ratifique o
Protocolo de Kyoto, estimulam os meios alternativos que reduzam as emissbes dos
GEEs ou a presenga de CO, na atmosfera. O Artigo 12 do Protocolo instituiu um
mecanismo de cooperagéo entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento, o
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL). No MDL, o objetivo do cumprimento
das metas de reducdo dos GEE por parte dos paises desenvolvidos é alcancado a
partir da implementacédo de projetos de desenvolvimento sustentavel nos paises em
desenvolvimento. Os investimentos nesses projetos resultardo em Certificados de
Emissdes Reduzidas (CERs)?, quantificados a partir do montante reduzido na emissao
de dioxido de carbono ou do aumento da remogao de CO,, com base nos
investimentos em recursos renovaveis, reflorestamento, florestamento ou preservagao
das reservas florestais ja existentes. Os CERs, obtidos entre 2000 e 2008, poderao ser
usados no cumprimento das metas acertadas pelo Protocolo para o primeiro periodo
do compromisso (2008-2012) (MUYLAERT et al., 2001).

Assim, possivelmente, a energia edlica se tornara ainda mais competitiva quando os
recursos financeiros dos “mercados de carbono”, onde sdo negociados os CERs,

forem mais expressivos. Diante dessa possivel consideracdo de contratos de CERs, a

% Gases causadores do efeito estufa: dioxido de carbono (CO,), metano (CH,), 6xido nitroso (N,0),
hexafluoreto de enxofre (SFs), hidrofluorcarbonos (HFCs) e perfluorcarbonos (PFCs).

? Medido em tonelada métrica de dioxido de carbono equivalente conforme o Potencial de Aquecimento
Global (GPW, em inglés).
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analise financeira de projetos de geragao eolica devera apresentar um incremento no

Valor Presente Liquido (VPL) e na Taxa Interna de Retorno (TIR) desses projetos.

Adicionalmente, a geragédo eolica também apresenta como vantagens uma maior
modularidade na poténcia das turbinas (de 0,6 a 1,5 MW de capacidade) aliada ao
prazo reduzido de instalagao (6 a 12 meses), assim como a complementaridade entre
a curva de capacidade horo-sazonal de uma usina edlica e a curva de carga de
algumas concessionarias (caso da Califérnia). No caso do Sistema Elétrico Brasileiro,
constatou-se, em algumas regides, a ocorréncia de complementaridade sazonal entre
a geragdo de energia elétrica a partir dos sistemas eolicos e hidrelétricos
(AMARANTE, 2001).

Além dessas questdes, tem-se que a energia elétrica € um insumo basico para o
desenvolvimento econdmico e social de um pais. Nas fontes alternativas, além de
critérios econdmicos e das regras de mercado, entram em pauta necessidades,
interesses e diretrizes de desenvolvimento de novas tecnologias, bem como a
percepcdo da energia como um bem comum, cuja universalizagdo de acesso e
garantia de continuidade constitui fator estratégico de desenvolvimento e de inclusao
social. Assim, as fontes alternativas de energia podem contribuir para atender as
comunidades carentes de eletricidade e ao elevado crescimento mundial do consumo

de energia elétrica.

Apesar da reducdo do custo unitario nos ultimos anos, alguns problemas ainda
persistem obstando os investimentos em projetos de energia edlica. Ao conectar a
usina edlica a rede elétrica de transmissao, € preciso verificar o fator de poténcia, a
tensao flicker’ e a produgéo de harménicos® provocados pelas turbinas (GIPE, 1999),
e, geralmente, os custos de investimentos ainda sdo maiores do que das usinas
convencionais de petroleo e gas. Além disso, a presenga de aerogeradores pode

ameacar 0s passaros e provocar impacto sonoro e visual.

* Rapidas alteragdes nas condig¢des do vento podem gerar tensio flicker- ruido na rede elétrica. Embora a
magnitude das suas variagdes seja relativamente pequena, ela ocorre a uma frequéncia que provoca
incomodo nos olhos.

3 “TensGes ou correntes senoidais que possuem freqiiéncias que sio multiplas integrais de freqiiéncia de
operagdo do sistema” (ALDABO, 2002).
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.2 ESTRUTURA DA DISSERTAGAO

O Capitulo 1l disserta sobre a origem e o desenvolvimento das turbinas edlicas, situa a
energia edlica no contexto atual no mundo e no Brasil € apresenta as metas para o
futuro. Além disso, descreve as caracteristicas basicas da geragao edlica, tais como o
calculo do potencial edlico, a curva de poténcia, os impactos ambientais e os custos
da energia. Também é apresentado o estado da arte de modelos de previsdo de

velocidade de vento tanto de curto como de longo prazo.

O Capitulo 1ll descreve o processo para analise de viabilidade e risco financeiro,
apresentando os métodos de sensibilidade, de cenarios e de risco, além das

caracteristicas basicas para uma analise financeira.

O Capitulo IV apresenta as teorias dos métodos estocasticos para geracdao de
cenarios aplicadas no trabalho: Simulagdo de Monte Carlo e Metodologia Box e

Jenkins.

No Capitulo V sédo apresentados e discutidos os resultados obtidos a partir da
implementacdo das metodologias desenvolvidas considerando a aleatoriedade da

velocidade de vento.

O Capitulo VI contém conclusdes referentes as metodologias propostas, bem como

sugestdes para trabalhos futuros.
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CAPITULO I
ORIGEM E CARACTERISTICAS BASICAS DA

GERACAO EOGLICA

1.1  ORIGEM E DESENVOLVIMENTO DAS TURBINAS EOLICAS

Nao existe ao certo um registro de como foi aproveitada a forga dos ventos pela
primeira vez. Relatos contam que os egipcios foram os primeiros a aproveitar a
energia dos ventos para movimentar barcos a vela no Nilo contra a correnteza (GIPE,
1995).

Acredita-se que os primeiros moinhos de vento surgiram no século VII, na Pérsia, com
eixo vertical (pas giram horizontalmente) e diretamente conectado a pedras de
moenda para moer graos. Esses moinhos foram levados ao Oriente Médio e a india e
adaptados para bombear agua dos rios para o irrigar as terras (GRAHAM, 1999). O
principio basico de um moinho de vento funda-se no conceito de que a forca do vento
movimenta uma hélice, girando um eixo, que impulsiona uma bomba (geradora de

eletricidade).

Na Europa, os primeiros moinhos sugiram no século XlI quando os soldados vindos
das Cruzadas trouxeram a novidade. Os moinhos, de eixo horizontal (turbina paralela
ao solo), usavam um sistema de engrenagens que transmitia a energia gerada pelo

giro do eixo para as maquinas do moinho.

Ja no fim da Idade Média e no inicio da Idade Contemporanea, a energia edlica era
muito utilizada pelos navegadores e, na Holanda, os moinhos de vento eram usados
para a drenagem de terras (FORTUNA, 2004). No século XV, foi inventada a cupula
giratéria dos moinhos, o que permitiu posicionar o eixo das pas na dire¢do do vento,
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contribuindo para aumentar a capacidade dos moinhos e revelando um progresso nos
sistemas de dessecamento (COLLE et al., 2000).

Porém, na revolugao industrial no século XIX, reduziu-se o desenvolvimento dos
moinhos uma vez que as principais fontes de energia motriz eram as maquinas a
vapor, os motores de combustédo interna, as grandes usinas de eletricidade e os
combustiveis fésseis. No entanto, em meados do século XIX, nos EUA, foi inventado o
moinho de pas multiplas para bombeamento de aguas. Esse sistema era muito

utilizado em areas rurais e em salinas.

Outras fungdes foram atribuidas aos moinhos de vento, tais como em serrarias e em
prensas de gréos para a produgdo de azeite. Assim, os moinhos foram sendo
aprimorados, possibilitando melhor aerodinamica as pas e o desenvolvimento de freios

hidraulicos para parar as hélices.

Em 1888, o americano Charles Brush (1849-1929), desenvolveu a primeira turbina
eolica para geragdo de energia elétrica, para carregar um sistema de baterias. Era
composta por um gerador de 12 kW, 144 pas de madeira e o didmetro do rotor tinha
17 metros. Esse sistema de carregamento de baterias contribuiu muito para o
progresso da tecnologia edlica. Em 1891, Poul la Cour (1846-1908) descobriu que
quanto menor nimero de pas, mais rapidas as turbinas ficavam, e consequentemente,

mais eficiente seria a geracdo de energia elétrica (ALDABO, 2002).

No final do século XIX, surgiram na Dinamarca as primeiras turbinas edlicas para
geracao de energia elétrica da Europa. Em 1929, foi instalada na Franca a primeira
turbina de grande porte, que acabou sendo destruida por ventos de grande
intensidade, assim como muitas outras naquela época. Atualmente, com o
desenvolvimento dos materiais empregados na construgdo dos aerogeradores, esse

problema foi completamente superado (idem).

Com a crise mundial do petréleo em 1970, principalmente os americanos e europeus
tiveram que buscar fontes alternativas de energia, a fim de reduzir a dependéncia do
petréleo e do carvao. Diante desse acontecimento, iniciou-se em escala comercial a
utilizacao dos ventos para a geragao de eletricidade, influenciada pelos conhecimentos
da industria aeronautica que ja ha muito tempo conhecia a eficiéncia das turbinas

impulsionadas pelo movimento das moléculas de ar (COLLE et al., 2000).
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Na década de 80, principalmente na Europa e nos EUA, os parques eolicos de grande
escala e interligados diretamente a rede elétrica, comegaram a competir com as fontes
convencionais, devido aos avangos da aerodindmica e ao progresso tecnolégico de
aparelhos eletrénicos. Na década de 1990, nos Estados Unidos e no Canada,
pequenas turbinas foram instaladas para atender propriedades rurais longe de centros
urbanos (GIPE, 1995).

A Tabela Il-1 apresenta a evolugao das turbinas de médio porte em areas onde elas
conseguem extrair de 35 a 40% a energia contida nos ventos. Com o aumento do
tamanho das turbinas, principalmente da area do rotor, a geragédo anual de energia em
lugares com velocidade de vento média de 7 m/s, como na Califérnia € na costa da
Dinamarca, cresceu de 150 MWh no inicio de 1980 para 1.500 MWh em meados de
1990 (idem).

Tabela II-1 — Desenvolvimento Tecnoldgico de Turbinas de Médio Porte

Periodo Diametro | Area Varrida | Capacidade Energia
do Rotor pelo Rotor Instalada nominal anual
(m) (m?) (kW) para velocidade
de 7m/s (MWh)
Inicio - anos 80 12,5 125 50 150
Meados - anos 80 18 250 100 300
Final - anos 80 25 500 200 600
Inicio - anos 90 35 1.000 400 1.200
Meados - anos 90 40 1.250 500 1.500

Fonte: GIPE, 1995

Em 1992, no Brasil, o primeiro aerogerador de grande porte — poténcia nominal de 75

KW, 3 pas com 17 metros de didmetro - foi instalado em Fernando de Noronha.

Atualmente, ja existem na Alemanha aerogeradores de eixo horizontal com
capacidade nominal de 1,6 MW e em fase de desenvolvimento de 2,0 MW
(MUYLAERT et al., 2001).

A principal desvantagem do eixo horizontal com relagdo ao eixo vertical deve-se ao
fato de que a caixa de engrenagens e o gerador sdo montados no topo da torre da
turbina, exigindo assim uma torre forte para sustenta-los. Além disso, dificultava a
manutengao e o reparo da maquina e, para funcionarem bem, teriam de estar na
direcao do vento. Ja o eixo vertical tem todos os seus componentes pesados no solo,
possibilitando o uso de torres menos robustas e independem da diregdo do vento

(GRAHAM, 1999). Entretanto, o desgaste dos rotores verticais € muito maior que dos
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horizontais, além de precisarem de uma area maior para a instalagdo, porque as pas
giram horizontalmente e, consequentemente, maior devera ser a distancia entre as
maquinas. Ja os rotores de eixo horizontal, apresentam diversas variagdes tanto em
seu desempenho como em seu custo. Existem diversos fatores que foram
desenvolvidos para melhorar o desempenho das turbinas, tais como torres mais altas
e de materiais mais leves, operacdo em diversas velocidades, sistema de controle de
passo e uso de geradores diretamente ligados a rede elétrica, reduzindo, assim, o
gasto com operagdo e manutengdo, por nao precisar da caixa de transmissao
(MUYLAERT et al., 2001).

Geralmente as turbinas de eixo horizontal sdo as que geram eletricidade e podem ter
de uma a trés pas. Ja as turbinas de eixo vertical, mais usadas para bombeamento de

4gua e moagem de grdos, podem ter diversas pas (ALDABO, 2002).

Uma das grandes vantagens da energia provinda dos ventos deve-se ao fato da sua
abundancia na terra, além de ser considerada uma energia "limpa" e renovavel
(CBEE, 2004). No entanto, a sua principal desvantagem ainda é o elevado custo de
instalagdo e o baixo fator de capacidade (25 - 45%), devido as grandes variagbes da
velocidade de vento e as calmarias, quando comparada as fontes convencionais (40 -
80%) (ALDABO, 2002, TOLMASQUIM, 2003).

1.2 SITUACAO DA ENERGIA EOLICA E METAS PARA O FUTURO

1.2.1 No Mundo

Apesar de a crise do petréleo nos anos 70 ter incentivado a busca por energias
alternativas, na década de 80, as fontes renovaveis ainda eram muito incipientes. A
Figura lI-1 mostra a forte dependéncia mundial de carvdo em meados dos anos 80
(ALDABO, 2002).
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Figura lI-1 — Geragéo de Energia Mundial em 1985

Fonte: United Nations Solar Energy Group for Environment and Development (UNSEGED) (1992)

Nos anos 90, com o aumento da conscientizagdao ecolégica e das politicas
governamentais de incentivo ao desenvolvimento da tecnologia, comecaram a
aparecer, de fato, agbes para combater a degradacdo do meio ambiente. Medidas
foram tomadas, como o aumento de pesquisas e desenvolvimentos em fontes

renovaveis, reducao de emissao do gas CFCS8, entre outros.

Recentemente, o progresso de geracdo de energia elétrica a partir dos ventos tem
sido impressionante. Em 2003, mais de 37.000 MW de poténcia ja tinham sido
instalados em cinqlienta paises, dos quais pouco mais de 28.000 MW localizavam-se

na Unido Européia.

Ao final de 2003, a capacidade instalada de projetos de geragdo eodlica na Unido
Européia totalizava 28.542 MW, um aumento de 23% com relacdo a 2002, 23.159
MW. A Alemanha é o pais com a maior poténcia instalada (14.609 MW). Em segundo
lugar vem a Espanha (6.202 MW), em terceiro a Dinamarca (3.110 MW) e em quarto a
Holanda (912 MW). Esses quatro paises representam 87% da capacidade instalada da
Unido Européia (EWEA, 2004).

No entanto, o segundo pais no mundo que mais investe em energia edlica € os
Estados Unidos, que registrou, ao final de janeiro de 2004, um total de 6.374 MW de
poténcia instalada (AWEA, 2004). Outro pais que merece destaque é a india com
2.117 MW de capacidade instalada ao final de dezembro de 2003 (CECL, 2004). As
Figura II-2 e 1I-3 comparam a capacidade instalada acumulada e anual de energia

eodlica no mundo e na Unido Européia (EWEA, 2003).

% Gas CFC: clorofluorcarbono.
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Figura lI-2 — Capacidade Instalada Acumulada de Energia Edlica no Mundo e na Unido Européia
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1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Unido Européia 190 215 367 472 814 979 | 1.277 ] 1.700 | 3.225| 3.209 | 4.428 | 5.871| 5.452
Mundo 240 338 480 730 | 1.290| 1.283 | 1.532 | 2.517 | 3.441| 3.763 | 6.500 | 7.271| 5.872

Figura II-3 — Capacidade Instalada Anual de Energia Edlica no Mundo e na Unido Européia

Fonte: EWEA, 2003

Nas condigbes atuais de alta emissdo de gases do efeito estufa e crescente
aquecimento global, faz-se necessario definir como uma medida prioritaria a
exploracao de fontes renovaveis de energia para proteger o meio ambiente e prover o
desenvolvimento sustentavel. Esses investimentos podem reduzir o impacto social e
contribuir para atingir a meta estabelecida no Protocolo de Kyoto, acertado em 1997.
Para a Uniao Européia foi estabelecida uma redugao de 8% (355,8 Mt CO,) dos gases
do efeito estufa entre 2008-2012, em comparagao com o nivel de emissdao de 1990.
No entanto, alguns pontos precisam ser definidos para que cresga o investimento em
energias renovaveis, tais como, o estabelecimento de metas de crescimento, o

aumento dos financiamentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e a definicao de
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regras para acelerar o crescimento do mercado de energias alternativas e politicas

estaveis que déem segurancga ao investidor.

Diante dessas questdes, a Associagdo de Energia Edlica Européia (EWEA, em inglés)
estabeleceu, em outubro de 2003, novas metas para 15 paises (EU-15), 75.000 MW
em 2010, incluindo 10.000 MW no mar (offshore), e 180.000 MW em 2020, sendo que
70.000 MW offshore. Esses valores séo 25% maiores do que o estabelecido em 2000
e quase 50% maiores que em 1997. Além disso, essas metas sao conservadoras e
atingiveis, uma vez que o0 mercado ja tomou corpo e o progresso tecnolégico continua.

A Tabela II-2 resume as metas para EU-15:

Tabela II-2 — Resumo das Metas para a Industria de Geragéo Edlica para EU-15

Resumo das Metas para 2010 Resumo das Metas para 2020
75.000 MW instalados, 10.000 MW offshore 180.000 MW instalados, 70.000
offshore
5,5% de geragao de eletricidade da Europa 12,1% de geracao de eletricidade da
Europa
167 TWh de geracéo de eletricidade anual 425 TWh de geracéo de eletricidade
anual
10,6% da capacidade total instalada na 21% da capacidade total instalada na
Europa Europa

Fonte: EWEA, 2003

Dinamarca, Holanda e Alemanha, ja comegaram a investir em projetos offshore por
sofrerem de falta de espago em seus territorios. No mar, as principais vantagens séo
ventos maiores, menores turbuléncias, maior disponibilidade de espago e o fato de
que as torres podem ser menores devido a baixa rugosidade. No entanto, esses
empreendimentos exigem custos adicionais para fundagdo marinha e gastos de
conexao com a rede elétrica, além do acesso ser limitado para operagdo e
manutengdo (ALDABO, 2002).

Nos Estados Unidos, os desenvolvimentos em projetos offshore na costa leste visam
aumentar os investimentos em energias “limpas”, seguras e inesgotaveis, em lugares
onde o prego da energia elétrica € alto e existe poluigdo das plantas convencionais. As
industrias americanas prevéem, para 2020, que 6% da geracao de eletricidade seja
gerada a partir da energia edlica (AWEA, 2003).

Diversos paises estdo estabelecendo regras e leis, ou oferecendo subsidios para
aumentar o percentual de investimentos de geragao elétrica de energias alternativas.

Nos Estados Unidos, por exemplo, o FERC (Federal Energy Regulatory Commission)
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propds uma drastica revisdo na estrutura do mercado atacadista de energia elétrica
buscando atender as sugestdes da Associagdo de Energia Edlica Americana (AWEA,
em inglés) com relagdo ao tratamento do preco de transmissdo da energia edlica.
Duas das regras propostas foram o aumento da capacidade efetiva da rede de
transmissdo ja existente e agilizar o processo de conexdo das linhas das

concessionarias para novas geragoes.

Atualmente, em diversos paises, com o0 avango tecnoldgico, ganhos de economia de
escala e subsidios concedidos pelos governos, a energia edlica tem se tornado cada
vez mais atrativa. Podem ser citados trés motivos pelos quais as empresas de geragao
de energia elétrica estdo investindo ndo somente em parques edlicos mas também em
outros projetos de fontes alternativas (biomassa, PCH, solar e co-geracéo): (1)
Recebimento de subsidios; (2) Marketing por estarem investindo em fontes renovaveis
visando o bem comum e contribuindo na preservagdo do meio ambiente; e (3) Porque
sdo obrigadas pelo governo do seu pais a contribuir na diversificagdo da matriz

energética.

11.2.2 No Brasil

O Brasil apresenta condigbes de vento extremamente favoraveis ao desenvolvimento
de fazendas edlicas. A instalagdo destes sistemas em sitios com elevados fatores de
capacidade anualizados permitiria alcangar, em algumas situagdes, custos de geracao
proximos da competitividade. A complementaridade sazonal entre os regimes de vento
e hidroldgico, em especial no Nordeste, constitui-se em uma vantagem sistémica a ser

explorada.

Atualmente, a capacidade instalada no Brasil é de 22 MW e seus maiores parques
estéo instalados no Ceara - Taiba (5 MW) e Prainha (10 MW), primeiras usinas no
mundo instaladas em dunas moveis. Os projetos eodlicos atualmente em operagéo no
Brasil, totalizam 22 MW. Este valor € cerca de 6 MW superior ao registrado no ano de
2001. No Brasil, embora s6 seja explorada uma por¢do minima do seu potencial
eolico, espera-se que a tecnologia tenha um elevado crescimento nos proximos anos.
Cabe registrar que até julho de 2002 foram autorizados pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) projetos de energia edlica totalizando cerca de 5,6 GW,
conforme ilustrado nas Figuras 1l-4 e II-5. Este valor é cerca de 2,6 GW superior ao
registrado no ano de 2001 (CCPE, 2002).
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Figura 11-5 — Projetos Edlicos Autorizados pela ANEEL — Resumo por Regiao

Fonte: CCPE, 2002

O Ministério de Minas e Energia (MME) e as Centrais Elétricas Brasileiras S.A -
ELETROBRAS, por meio de seu Centro de Pesquisa de Energia Elétrica (CEPEL) /
Centro de Referéncia para Energia Solar e Edlica Sérgio de Salvo Brito (CRESESB),
langaram o Atlas do Potencial Edlico Brasileiro, onde estédo registradas informacoes
relativas aos ventos brasileiros para auxiliar os investidores na identificagdo de locais
mais promissores para aproveitamento edlico-elétrico. Com base no Atlas, verifica-se
que existe no Brasil um potencial bastante expressivo para geragdo de energia a partir
dos ventos. Em particular, destaca-se o potencial do litoral das regides Norte e

Nordeste e litoral e interior do Rio Grande do Sul.
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Com o intuito de incentivar as fontes alternativas de energia, o Congresso Nacional
aprovou, em 26 de abril de 2002, a Lei n° 10.438 visando o desenvolvimento de um
mercado brasileiro exclusivo para as energias renovaveis e assegurar o suporte legal

necessario para uma acgao estrutural.

O Artigo 3° da referida lei instituiu o Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de
Energia Elétrica - PROINFA, cujo objetivo € aumentar a participacdo da energia
elétrica produzida por empreendimentos de Produtores Independentes Auténomos
(PIAs) e Produtores Independentes de Energia (PIEs), concebido com base em fonte
edlica, pequenas centrais hidrelétricas e biomassa, no Sistema Interligado Nacional
(SIN).

No entanto, o PROINFA n&o poderia ser implementado sem os ajustes necessarios
para se enquadrar na nova politica energética nacional. Por isso, foi feita a revisao da
Lei n® 10.438 por meio da Lei n°® 10.762, de 11 de novembro de 2003, para adequar o
programa a nova politica energética. O Programa PROINFA, ainda em fase de

regulamentacao pelo Ministério de Minas e Energia, é constituido por duas etapas.

Na primeira etapa esta prevista a implantagcdo de 3.300 MW de capacidade, em
instalagcbes de produgcdo com inicio de funcionamento previsto para até 30 de
dezembro de 2006. E assegurada a compra, pela ELETROBRAS até 29 de abril de
2004, da energia a ser produzida pelas trés fontes de energias alternativas, por um
periodo de vinte anos, pelo valor econdmico a ser divulgado pelo MME. A contratagao
devera ser distribuida igualmente, em termos de capacidade instalada, considerando
cada uma das fontes participantes do programa. O valor pago pela energia elétrica
adquirida, os custos administrativos, financeiros e encargos tributarios, incorridos pela
ELETROBRAS na contratacdo, serdo rateados entre todas as classes de
consumidores finais atendidas pelo SIN, proporcionalmente ao consumo individual
verificado, apds a exclusao da Subclasse Residencial Baixa Renda. A contratacdo das
instalagbes far-se-a mediante Chamadas Publicas que ocorrerdo em até 29 de abril de
2004 e em até 30 de outubro de 2004 — em caso de insuficiéncia de projetos
habilitados - para conhecimento dos interessados, considerando, no conjunto de cada
fonte especifica, primeiramente os projetos que tiverem a Licenga Ambiental de
Instalagdo mais antiga. Nesta etapa, sera admitida a participagéo direta de fabricantes
de equipamentos de geragao, sua controlada, coligada ou controladora na constituigdo

do Produtor Independente Auténomo, desde que o indice de nacionalizacdo dos
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equipamentos seja de, no minimo, 60% em valor. Cada estado podera contratar até
20% de cada fonte, destinando 550 MW aos PIAs e 550 MW aos PIEs.

O processo de selecao de centrais edlicas, conforme estabelecido na Lei 10.762/03,

se dara da seguinte forma:

Primeiro Passo - Serdo ordenados por data os projetos que tenham Licenga de
Instalagao (LI);

Segundo Passo - Serdo selecionados empreendimentos com LI mais antiga
obedecendo aos seguintes critérios: limite de 220 MW por estado, 550 MW destinados
aos Produtores Independentes Autébnomos (PIAs) e 550 MW aos Produtores

Independentes de Energia (PIEs).

Terceiro Passo - Caso esse processo seja concluido, mas o total previsto de
contratagdo ainda nao tiver sido alcangado e ainda existirem projetos que ja possuem
LI, o restante sera redistribuido entre os estados onde estes projetos estiverem
localizados. Sera aplicado o mesmo critério dando preferéncia as LIs mais antigas até

que o total de contratagado prevista seja completado.

A segunda etapa tera inicio apds concluidos os objetivos da primeira fase. Assim, o
MME definira o montante de energia alternativa a ser contratada, considerando que o
impacto desta contratagdo nao podera exceder 0,5% da tarifa de suprimento do
Ambiente de Contratagdo Regulada - ACR em qualquer ano e que 0s acréscimos

tarifarios acumulados ndo poderao superar 5% desta.

Conforme apresentado pelo Plano Decenal do Comité Coordenador do Planejamento
da Expanséo dos Sistemas Elétricos (CCPE, 2002) uma das principais variaveis na
determinagdo do cronograma de expansao de fontes alternativas de energia (FAEs) é
a projecao de consumo anual de energia elétrica, a qual, devido a Lei 10.438/02,
extrapola o horizonte decenal. Assim, para a elaboracdo da penetragdo das FAEs na
matriz energética brasileira, o Comité Técnico para Expansao de Fontes Alternativas
(CTFA) usou como base os cenarios de consumo de energia elétrica, elaborados pelo
Comité Técnico para Estudos de Mercado (CTEM). Para o ano de 2012, o cenario de
referéncia apontou a instalagdo de 246 MW de projetos eolicos, acumulando no total
2.315 MW de capacidade instalada entre os anos de 2003 a 2012.
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Atualmente, com o aguardo da definigdo dos valores econdmicos do PROINFA
correspondentes a cada FAE a ser publicado pelo MME por Portaria Ministerial, e a
conclusao da regulamentagdo do setor elétrico, com a publicacédo de decretos e
portarias do Poder Executivo e resolu¢cdes da Aneel, detalhando as regras, novos

planejamentos deverao ser refeitos para o ano de 2012.

1.3 CARACTERISTICAS BASICAS DA TECNOLOGIA

As diferengas de temperatura da terra, das aguas, das planicies, das montanhas, das
regides equatoriais e dos poélos do planeta, e consequentemente, de pressao
atmosférica, sdo as principais responsaveis pelos deslocamentos das massas de ar
sobre a superficie terrestre. Os ventos migram das regides onde a pressdo é maior
para as de menor pressdo. Quando o ar aquece, sofre um processo de dilatagdo que o
torna mais leve, elevando-se e sendo substituido por um ar mais frio. O ar que esta em
cima, por ser menos denso, origina uma pressdao menor, enquanto o que esta em

baixo, mais denso, produz alta pressao.

A quantidade de energia contida no vento varia de acordo com as estagbes do ano e
as horas do dia, além da topografia e a rugosidade do solo. A influéncia da rotagédo da
terra na intensidade e direcdo dos ventos provoca o comportamento sazonal destes ao

longo do ano.

Para extrair a energia disponivel nos ventos, a turbina edlica com eixo horizontal foi
baseada no principio da aerodindmica de uma turbina de avido, onde o vento passa
pelas duas faces da hélice. Como o ar se desloca com maior velocidade na parte
superior da hélice, com superficie mais extensa, do que na parte inferior, gera uma
pressao maior sob o plano de sustentagao, na parte inferior. Logo, essa diferenga de
pressdo entre as duas superficies provoca a elevagéo aerodinamica (ALDABO, 2002).
As hélices em movimento ativam um eixo que esta ligado a caixa de engrenagens que
aumentam a velocidade do eixo de rotagéo. Este eixo, conectado ao gerador, produz

energia elétrica.
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PRINCIPAIS COMPONENTES DE UM AEROGERADOR

Torre: Geralmente de estrutura tubular sustenta a nacele e o rotor acima do solo para

capturar melhor a energia contida nos ventos onde a rugosidade é menor.

Nacele: Contém as principais componentes da turbina: caixa de engrenagens,
controlador de freio e o gerador elétrico. Protege os componentes de elementos

externos.
Pas do rotor; Captam o vento e convertem sua poténcia ao centro do rotor.

Rotor: Sistema de captagéo de energia cinética dos ventos a qual converte em energia

mecanica no seu eixo (idem).
Transmissao: Transmite a energia mecénica do eixo do rotor para o gerador.

Gerador elétrico: Converte a energia mecanica em energia elétrica. Ou seja, converte
o torque do giro do rotor em eletricidade. E uma bobina girando num campo magnético
(GIPE, 1995).

Mecanismos de controle: Usam sensores para o bom funcionamento e a seguranga do

sistema para melhor aproveitar o vento (ALDABO, 2002).

Anemdmetro: Mede a intensidade e a velocidade dos ventos, normalmente de 10 em

10 minutos.
A Figura ll1-6 mostra os principais componentes de uma turbina edlica.

Anemometro

Nacele

Controle

Sistema
Eletrénico

hidraulico
Biruta
Caixa de
engrenagens

Gerador
elétrico

Freio mecanico

B 1998 wewewe MWIMDPOWER org

Figura 1I-6 — Componentes da Turbina Edlica

Fonte: Web site: WWW.WINDPOWER.ORG / 1998
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1.4 CALcuLo Do PoTENCIAL EbOLICO

O potencial de energia elétrica produzida a partir da geragao edlica € obtido através da
energia cinética dos ventos, que é convertida em energia mecanica, a partir do
processo que transforma a forga do vento em um torque que age sobre as pas do
rotor. Os geradores elétricos sdo o0s responsaveis pela conversdo da energia
mecanica em energia elétrica, que giram em torno de seu proprio eixo, induzindo
assim, uma corrente elétrica em seus polos (WINDPOWER, 2004). Logo, existem trés
estagios para transformar a energia cinética dos ventos em energia elétrica: rotor,
transmissdo que liga o rotor ao gerador e o gerador (GIPE, 1995). A quantidade de
energia que os ventos transferem para o rotor depende da densidade do ar, da area
varrida pelo rotor, do didmetro das pas, do coeficiente de aerodindmica e da sua
velocidade. A Figura II-7 apresenta um resumo do potencial edlico.

Energia cinética Converte em Transforma em
["] dos ventos energia energia elétrica
devido ao |:> mecanica pelo |:> ao acionar o
movimento das giro do motor eixo do gerador
moléculas de ar elétrico

Figura II-7 — Diagrama do Potencial Edlico

Fonte: Elaboragao propria

A formulagdo desenvolvida a seguir foi obtida em BERNSTEIN (2002), a energia
cinética depende da densidade do ar (massa por volume) porque quanto mais denso
for o ar, mais particulas movimentam a turbina do aerogerador. A quantidade de
energia produzida pelos ventos € uma fungao da sua velocidade (v) e massa (m) que é
dada pela equacao de energia cinética da Lei de Newton:

(I1.1)

E=—m"
2

Como o calculo da poténcia é obtido a partir da razdo entre a energia e o tempo, a

poténcia dos ventos é a energia cinética por unidade de tempo (t):

E m?’ (1.2)
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Como a densidade do ar é razdo da massa pelo volume, o termo m/t pode ser
chamado de taxa de fluxo de massa (m ). Por definicdo, essa taxa pode ser calculada

multiplicando a densidade do ar (p) pela taxa de fluxo volumétrico (Q):

m:?:pg (11.3)

Como a taxa de fluxo volumétrico representa a quantidade de ar que passa numa area
especifica, por definicdo, Q pode ser encontrada a partir do produto da velocidade do

vento (v) pela area (A):

QO=vA (1.4)
No caso da energia edlica, a area varrida pelo rotor é igual a nD’ ,onde D é o
didmetro do rotor.

Rescrevendo a taxa de fluxo de massa, 71 :

m = pvA (11.5)

Substituindo a equacao (I1.5) na (ll.2), o potencial edlico é fungao do cubo da
velocidade:

1.6
P:%pWA (11.6)

Logo, para chegar no calculo final do potencial edlico (em Watt), & preciso considerar
as eficiéncias mecanicas e elétricas do sistema (n) e o coeficiente de desempenho
aerodindmico (Cp), que depende do vento, rotagdo e parametros de controle da
turbina:

1.7
P=%pv3AnCP (.7

Quanto mais baixa a temperatura, mais moléculas de ar existem por metro cubico. Por
isso, o potencial edlico € maior quando a densidade do ar € maior, ou seja, quando

esta mais frio.
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1.5 CuURVA DE POTENCIA

Na realidade, o coeficiente de desempenho aerodinamico (Cp) também ¢é fungao da
velocidade do vento. Assim, é usual o fornecimento pelo fabricante de uma curva de
poténcia associada a cada tipo de aerogerador, indicando a energia produzida para
uma determinada velocidade de vento. A curva de poténcia é medida por um
anemémetro posicionado em frente a turbina em areas de pouca intensidade de
turbuléncia. A Figura [I-8 mostra a curva de poténcia do aerogerador da Enercon
E-40/6.44 com 600 kW de poténcia, em uma torre de 44 metros de altura e pas de
fibra de vidro reforgada com epdxi, fornecida pela Associagao Alema de Energia Edlica
— BWE, em alemao (2002).

700 ~
600 +
500 +
400 +

300 +

Poténcia (kW)

200 ~

100 +

10,5
11,5
12,5

Velocidade de Vento (m/s)

Figura II-8 — Curva de Poténcia do Aerogerador

Fonte: Associagéo Alema de Energia Edlica

Para analisar o comportamento do vento, é preciso fazer um tratamento estatistico nos
dados observados. Logo, para saber o potencial médio produzido por uma
determinada turbina & preciso tracar a distribuicdo da poténcia dos ventos para as
diferentes velocidades ao invés de calcular a média das velocidades de vento da série

histérica e converté-la em poténcia.

E importante entender por qué trabalhar com a distribuicdo de freqiiéncia da
velocidade de vento. A velocidade de vento representa um instante no tempo e néo a
meédia de um determinado periodo. Isso porque a média do cubo de diferentes

velocidades, durante um tempo, é maior que o cubo da média das velocidades. Para
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obter a distribuicdo de velocidade de vento, é necessario definir qual o percentual de
ocorréncia de uma dada velocidade como, por exemplo, a 5,5m/s ou 7,0 m/s, num
periodo de tempo. Assim, é possivel calcular o montante de energia gerado em um
ano. Como as distribuicbes de velocidade sao diferentes para cada local que
apresente potencial de geragdo de energia, o histograma de poténcia de cada um
deles varia significativamente mesmo que registrem a mesma média anual de
velocidade de vento. Normalmente, a funcao de distribuicdo de Weibull € a melhor que
representa o comportamento dos vento, ou seja, a melhor que aproxima a distribuigdo

de velocidade de vento no tempo (GIPE, 1995).
OBSTACULOS

A velocidade do vento também depende da altura em que é medida, em relagdo ao
solo. Obstaculos como arvores, prédios e vegetagdo, retardam o fluxo de vento,
reduzindo assim a sua velocidade. Logo, quanto maior for a altura em que a
velocidade for medida, menor sera a rugosidade (atrito) em relagéo ao solo e maior o

fluxo de vento, e conseqlientemente, maior sera a velocidade.

O comprimento da rugosidade é a distancia do obstaculo acima do nivel do solo. Em
areas com areia ou pistas de aeroporto, a rugosidade € bem pequena. Ja em grandes
centros urbanos, ou em florestas, a rugosidade aumenta com as grandes construgbes
e arvores. Normalmente, para classificar as condigbes de rugosidade de uma
determinada paisagem, os especialistas usam a classe de rugosidade ou o
comprimento da rugosidade (dada em metros) (WINDPOWER, 2004). A superficie do
mar se localiza na classe 0, a pista de aeroporto na classe 0,5 e as arvores e prédios,

na classe 3.

Caso a medigcao das velocidades do vento seja realizada a uma altura diferente
daquela na qual sera posicionado o centro do rotor do aerogerador, a série tera que
ser corrigida para a altura na qual sera extraida a energia disponivel nos ventos. Para
fazer essa corregéao, é preciso calcular o fator de conversao e multiplicar os dados da
série por este fator, para estimar a velocidade a altura desejada. Embora o regime de
ventos no Brasil seja diferente de outros paises, cabe utilizar uma das duas
aproximacoes desenvolvidas pelos americanos ou pelos europeus para calcular o fator
de conversao, uma vez que nao tem disponivel uma metodologia brasileira. O primeiro
€ o Método da Lei de Poténcia, usado nos EUA, e o segundo € o Método Logaritmico,

mais comumente usado na Europa. A primeira aproximacao deriva empiricamente das
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medidas atuais americanas e a segunda, usada no Atlas de Vento Europeu, provém
matematicamente da teoria de como o vento se move na superficie da terra (GIPE,

1995). A equagéo (11.8) mostra a extrapolagao logaritmica:

1.8
Log[H] 118
1% Zy

v H
0 Log(oJ
Zy

Onde v representa a velocidade desejada, vy, a velocidade conhecida na altura Ho, H a
altura desejada para velocidade v, Hy a altura de referéncia e zg, 0 comprimento da

rugosidade.

A equacgao (I1.9) descreve a Lei da Poténcia:

v H ¢
o "

Onde o expoente o depende da rugosidade.

A variagdo da velocidade do vento depende, basicamente, da temperatura, da
rugosidade, da topografia e dos obstaculos do local. A Tabela 1I-3 apresenta diversas
variagbes do coeficiente o, da equagéo (1.9), com relagéo ao tipo do terreno (PATEL,
1999).

Tabela 1I-3 — Coeficiente o para Diversos Tipos de Terreno

Tipo de Terreno Coeficiente o

Lago, oceano e solo liso 0,10
Grama 0,15
Cercas vivas e arbustos 0,20
Florestas 0,25
Pequenas cidades com poucas 0,30
arvores e arbustos

Grandes cidades com altos 0,40
edificios e construcoes

Fonte: PATEL, 1999
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1.6 ENERGIA EOLICA E MEIO AMBIENTE

Nenhuma fonte de energia elétrica, seja ela convencional ou renovavel, esta
totalmente livre de impactar o meio ambiente. No entanto, é preciso sempre buscar
reduzir ou eliminar, se possivel, os impactos causados pelas usinas elétricas, para
minimizar os danos causados a biosfera ou a atmosfera. Na maioria das vezes, o
investimento em fontes renovaveis de energia, pode contribuir para reduzir os
impactos negativos ao meio ambiente, principalmente com relacdo a emisséo de

poluentes.

No caso de geragao de energia edlica, de maneira geral, podem ser citados como
vantagens o reduzido impacto social e ambiental, que estes causam, seja ele fisico,
bidtico, antropico, social, ou relativo a emissdo de GEEs; diversificacdo da matriz
energética; a geragao de empregos, principalmente em areas rurais; possibildade de
plantagédo e criagdo de animais entre as turbinas; entre outros fatores. Como impactos
negativos podem ser considerados a ameaga aos passaros, interferéncia
eletromagnética, desconforto nos olhos, sombras, impacto visual e sonoro, entre

outros.

Apesar de relativamente menor o impacto ambiental provocado pelas fazendas
ellicas, ainda existem problemas associados e, algumas vezes, controvérsias a
respeito. As turbinas podem ameacar os passaros principalmente se instaladas em
rotas de migragdo. Bidlogos concluiram que estimulos visuais e auditivos, que os
passaros reconhecem e os humanos nao, podem contribuir para reduzir as colisbes
nas torres ou nas pas da turbina. Em determinados lugares, como nos EUA, existe
uma lei que pune as empresas que registrarem mortes de passaros. Contudo, como
esse problema ainda persiste atualmente, pois ainda ndo ha uma solugao simples para
resolvé-lo, mais pesquisas estao sendo feitas (GIPE, 1995).

Outro problema é o impacto sonoro. Atualmente, apesar de as turbinas emitirem um
ruido de baixa frequéncia, podem causar incbmodo. Existem dois tipos de impacto
sonoro da turbina: aerodindmico — produzido pelo fluxo de vento nas pas; e mecanico
— resultado das engrenagens na transmissao e da alta velocidade do gerador. Logo,
quanto maior a velocidade do vento e a poténcia da turbina, maior sera a poluigao
sonora (idem). Atualmente, os aerogeradores mais modernos ja sao bem mais

silenciosos que os modelos mais antigos. Os engenheiros dizem que a 200 metros da
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turbina ndo se ouve mais o barulho do movimento das pas e o barulho mecanico foi
praticamente eliminado (GRAHAM, 1999), possibilitando a instalagdo de turbinas em
lugares onde antes n&o eram permitidas. Antigamente as pas eram feitas de madeira,
mas atualmente sdo usadas fibras de vidro na sua fabricagdo, podendo até ser
revestidas de resina para minimizar o impacto sonoro aerodindmico (MUYLAERT et
al., 2001). Usualmente, os fabricantes de turbina edlica medem o som produzido em
dB versos a distancia da torre. Uma turbina tipica de 600 kW produz um nivel sonoro
de 55 dB a 50 metros de distancia da turbina e 40 dB a 250 metros de disténcia. A
Tabela 1l-4 mostra algumas variagbes de niveis de poluicdo sonora para diversas
fontes (PATEL, 1999).

Tabela II-4 — Niveis de Poluigdo Sonora

Fonte Nivel de Poluigao
Sonora (dB)
Trem elevado 100
Fabrica 90
Ruas 70
Escritério 50

Fonte: PATEL, 1999

Além disso, um parque edlico de grande porte préximo as habitagdes, pode provocar

interferéncias eletromagnéticas na transmissao de televisdes e de radios.

Também existem alguns problemas ligados ao fator de poténcia. Por isso, antes de
conectar o parque edlico a rede elétrica é preciso que o empreendedor verifique o fator
de poténcia, a tensao flicker e a produgao de harménicos pelas turbinas edlicas (GIPE,
1999). Por ser uma fonte intermitente, as rapidas alteragbes nas condigdes do vento

podem gerar uma frequéncia que provoca incObmodo nos olhos.

Como cada turbina ocupa apenas uma pequena parte da terra, € possivel aproveitar a
terra para plantagao e criacao de animais, buscando sempre minimizar o impacto da

erosédo no solo.

Portanto, para minimizar o impacto ambiental do local onde o projeto edlico sera
construido, ha a necessidade de obtencédo de licenciamento prévio e de instalagcao
junto ao 6rgéo ambiental, como a elaboragao de um Estudo de Impacto Ambiental /

Relatério de Impacto ao Meio Ambiente (EIA / RIMA), respeitando a Resolugdo do
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CONAMA” 01/86. Este estudo serve de instrumento técnico-cientifico para mitigar,

quantificar e monitorar as atividades a serem desenvolvidas no local em analise.

BENEFiCIOS

A geragdo eolica nao emite oxido de nitrogénio (NOx), acido sulfurico (SO,),
particulares e dioxido de carbono (CO;). Assim, contribui para a redugdo do
aquecimento global e do custo social. As Tabela II-5 e 1l1-6 mostram o ciclo de emissao
desses gases durante todo o processo, desde a fabricagdo do equipamento até a

geragdo de energia elétrica, das fontes renovaveis e convencionais (IEA, 1998).

Tabela 1I-5 — Ciclo de Emissédo de Fontes Renovaveis (g/kWh)

PCH Hidro Eodlica PV - Solar | Termo - Solar | Geotérmica
CO, 9 3,6-116 7-9 98 — 167 26 — 38 79
SO, | 0,03 |0,009-0,024 | 0,02-0,09|0,20-0,34| 0,13-0,27 0,02
NOyx | 0,07 | 0,003 -0,006 | 0,02-0,06 |0,18-0,30 | 0,06-0,13 0,28

Fonte: IEA, 1998

Tabela 1I-6 — Ciclo de Emissédo de Fontes Convencionais na Inglaterra (g/kWh)

Carvao Petroleo Gas Diesel
CO, 955 818 430 772
SO, 11,8 14,2 - 1,6
NOy 4,3 4,0 0,5 12,3

Fonte: IEA, 1998

Portanto, caso o Protocolo de Kyoto venha a ser ratificado, vislumbra-se um enorme
crescimento acentuado de investimentos em fontes alternativas de energia em busca
da reducgéo de emissbes dos gases causadores do efeito estufa. Logo, os Certificados
de Emissdes Reduzidas emitidos em fungao desses investimentos, irdo contribuir para
o cumprimento das metas do Protocolo, além de incrementarem o retorno financeiro

dos projetos em fontes renovaveis.

Em muitos lugares, como na Espanha e na Alemanha, onde ha uma maior integragao
entre a populacao e as agdes do governo, o impacto visual ja € mais aceito e até virou

atracao turistica. O processo de aceitacao foi mais avancado na Dinamarca e Holanda

" CONAMA - Conselho Nacional do Meio Ambiente. Em seu Artigo 1° - “Considera-se impacto
ambiental qualquer alteracdo das propriedades fisicas, quimicas e biologicas do meio ambiente, causada
por qualquer forma de matéria ou energia resultante das atividades humanas que, direta ou indiretamente,
afetam: I - a satde, a seguranga e o bem estar da populagao; II - as atividades sociais e econdmicas; III - a
biota; IV - as condigdes estéticas e sanitarias do meio ambiente; e V - a qualidade dos recursos
ambientais".
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onde o tradicional moinho de vento ja se tornou parte fisica e cultural da paisagem
(GIPE, 1995).

Finalmente, assim como outras fontes renovaveis, a instalagdo de parques edlicos
também gera empregos diretos e indiretos. Os parques eolicos se situam normalmente
em areas rurais onde o desemprego € maior. Sendo assim, nessas regides o0s

impactos sociais sdo especialmente positivos (idem).

1.7 CusTto DA ENERGIA EOLICA

Em geral, as principais variaveis que compdem o custo de geragdo de energia
(US$/MWh) sdo os custos de investimento, de combustivel e de operagdo e
manutencao (O&M). No caso da energia edlica ndo ha dependéncia do custo de
combustivel, mas o custo de investimento ainda é maior que o das fontes
convencionais. Entretanto, os custos das plantas edlicas estao decrescendo, indicando
que essa tendéncia tende a continuar devido a diversos fatores como o
desenvolvimento de maiores turbinas e mais eficientes, avango tecnoldgico, redugao
do custo de O&M, entre outros. Um fator extremamente importante que contribui para
elevar o custo da energia edlica é o seu fator de capacidade, em geral em torno de
30%, atingindo o maximo de 40%, enquanto das plantas convencionais varia entre 40
e 80%. A Tabela IlI-7 apresenta a contribuigdo percentual dos custos de cada
componente do sistema edlico no custo total do investimento, sem considerar o custo
do terreno, publicados na Alemanha pela Unidade de Pesquisa de Energia Solar da
Universidade de Kassel (PATEL, 1999).

Tabela II-7 — Contribuigao dos Custos dos Componentes do Sistema Edlico

ltem Contribuigao (%)
Rotor 25
Nacele e equipamentos auxiliares 15
Equipamento elétrico 15
Torre e fundagéo 10
Preparacao do local e da estrada 10
Estagdes de equipamento 8
Manuteng¢ao dos equipamentos e de sobressalentes 5
Financeiro e Legal 5
Interconexao elétrica 4
Custos adicionais 3
TOTAL 100
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Fonte: Unidade de Pesquisa de Energia Solar da Universidade de Kassel

Nao existe um unico valor de precgo e de custo de energia para o parque eolico. Ambos
dependem da localizagdo, do tamanho e da quantidade de turbinas, além de serem
influenciados por politicas de incentivo ou subsidios concedidos pelos governos. Os
custos iniciais de investimento — custo de equipamento, estudo de viabilidade,
instalacdo, etc - e de O&M sdo essenciais para se determinar os custos finais da

tecnologia.

As projecoes feitas pelo Departamento de Energia Americano (DOE, em inglés) para
os custos e eficiéncia da tecnologia de energia edlica estdo indicadas na Tabela [I-8
(idem).

Tabela 1I-8 — Status da Tecnologia da Energia Edlica

Status da Tecnologia 1980 1997 Apés 2000
Custo [US$/kWh] 0,35-0,40 0,05 -0,07 < 0,04
Custo de Capital [US$/kWh] | 2.000 — 3.000 500 - 800 <500
Vida Util [anos] 5-7 25 -30 > 30
Fator de Capacidade 15 25-30 > 30
(média) [%]
Disponibilidade 50 — 65 95 > 95
Faixa de Poténcia [kW] 50 —150 300 -1.000 | 500 -2.000

Fonte: Departamento de Energia Americano (DOE)

A Tabela II-9 apresenta as faixas de custos unitarios de investimento e de fatores de
capacidades para as fontes alternativas de energia, com base nos dados fornecidos
pela Agéncia Internacional de Energia (AIE). No entanto, segundo o Plano Decenal
2003-2012 elaborado pelo CTFA/CCPE alguns sistemas de biomassa, no caso de
residuos, por exemplo, e de PCH, os custos instalados podem ser significativamente
menores do que os apresentados, mesmo com as tecnologias atuais de geragao. Por
exemplo, os custos de instalacdo das usinas de biomassa com tecnologia nacional de
queima direta podem variar entre US$ 700/kW e US$ 1000/kW e, de PCH pode
alcangar valores entre US$ 700/kW e US$1200/kW. Como a energia solar heliotérmica
ainda esta sendo desenvolvida e muitos gastos tém sido feitos em P&D, requer uma
grande quantidade de recursos para a sua viabilidade econdbmica que ocorrera

somente em unidades com capacidade instalada elevada.
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Tabela 11-9 — Faixa de Valores de Custo Unitario de Investimento e Fator de Capacidade (US$1 = R$1,95)

Fonte Custo Instalado (US$/KW) | Fator de Capacidade (%)
Biomassa 1.000 — 2.000 45 -85
Edlica 900 —1.400 25-40
PCH 1.000 — 3.000 40-70
Solar PV 6.000 — 10.000 18— 22
Heliotérmica 3.000 — 10.000 (*) 25(**)

Fonte: Agéncia Internacional de Energia (AIE).
* Varia de acordo com a tecnologia (cilindro parabdlico, torre central ou disco parabdlico)
** Valor previsto

A Tabela 1I-10 apresenta os dados divulgados pela AIE das faixas de valores tipicos
para os custos unitarios totais de geragao (investimento, combustivel e O&M) para
cada uma destas fontes alternativas. Os custos de energia para biomassa incluem
apenas as usinas que usam como combustivel a lenha e os residuos de agricultura. O
custo de combustivel utilizado (17 US$/MWh) foi calculado assumindo um prego médio
de manuseio de residuos de 1 US$/MBTU e considerando um processo de conversao
com 20% de rendimento, em termos bastante conservadores. Os custos de O&M
utilizados para biomassa, edlica e PCH foram 7, 10 e 10 US$/MWh, respectivamente.
Como esses custos sdo muito pequenos em comparagao aos demais nos sistemas
solares fotovoltaicos, eles nado foram considerados. No caso dos sistemas
heliotérmicos, a experiéncia acumulada ainda n&do permite a estimativa dos custos de

O&M.

Tabela 1I-10 — Faixa de Valores para o Custo de Geragdo (US$1 = R$1,95)

Fonte Custo unitario total de Custo unitario total de
geracao geracao
(taxa de retorno de 15% e (taxa de retorno de 6% e uma
vida contabil de 20 anos) vida contabil de 30 anos)
(US$/MWh) (US$/MWh)
Biomassa 45 -105 35-60
Edlica 50— 95 30-50
PCH 35-145 25-70
Solar PV 500 — 1.160 220 — 650
Heliotérmica 220-730 100 — 330

Fonte: Agéncia Internacional de Energia (AIE).

Essas faixas apresentadas no PD/2003-12 foram apenas a titulo ilustrativo, uma vez
que os custos de instalagdo e de geragéo sdo extremamente influenciados pelo custo
unitario de investimento, custo de combustivel, condicbes econémico-financeiras, fator
de capacidade, entre outros. A condicdo de competitividade dos sistemas baseados
nas fontes edlica, biomassa e PCHs deve ser obtida com os melhores sitios,

utilizando-se tecnologia nacional, quando possivel, e perseguindo-se fatores de
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capacidade em base anual superiores aos valores médios das faixas indicadas na
Tabela II-9.

Como se pode observar, os custos unitarios das fontes alternativas ainda séo altos
comparados ao custo marginal de expansdo do sistema, hoje calculado em US$
34/MWh. Esses custos sao reduzidos ao se levar em consideragao diversas
externalidades que, a principio, ndo sao introduzidas nas analises tradicionais de
custo/beneficio, como as questdes ambientais e sociais. Uma metodologia mais
abrangente de analise econémica deve ser desenvolvida com a finalidade de melhor

retratar tais preocupacgdes hoje existentes em uma escala global.

1.8 ESTADO DA ARTE

Em diversos mercados de energia elétrica a geragdo edlica estda se tornando uma
fonte significante e as tendéncias de mercado e tecnoldgicas indicam que sua
contribuicdo tende a continuar aumentando. Como a velocidade do vento ndo é
constante ao longo do tempo, principalmente em curtos periodos de tempo (um dia,
por exemplo), sua operagdo na rede elétrica é diferente das fontes convencionais.
Esse comportamento acontece em diversas escalas, mas as mais relevantes sado o
controle da turbina® e a integragdo da energia edlica na rede elétrica®, determinados
por unidade de tempo constante (de minutos a semanas) (GIEBEL, 2003). O impacto
da energia gerada a partir dos ventos na operagdo do sistema elétrico, por ser
intermitente, significa que uma eficiente operagao deste sistema depende, em parte,
da habilidade dos técnicos em prever a disponibilidade da energia edlica. Assim, uma
boa previsdo de vento permite aos operadores do sistema elétrico programar um
despacho mais adequado para melhor atender a demanda de energia elétrica
(MILLIGAN, 2002).

Sendo assim, para resolver essa questao, ha cerca de 15 anos, comegaram a ser
desenvolvidos modelos de curto prazo para previsdo da energia gerada por

aerogeradores, em fungdo da aleatoriedade da velocidade do vento. A seguir sera

¥ Alguns mecanismos de controle da turbina: gerador, caixa de engrenagens e regulagem do angulo das
pas. A escala temporal usada nesses mecanismos ¢ fungio da turbuléncia de curto prazo, por exemplo,
segundos (de milésimos de segundo a segundos).
9 . g . . . .

Em pequenos ou médios sistemas isolados a escala temporal se baseia no horizonte de despacho de 10
minutos a 1 hora.
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apresentado um resumo do estado da arte baseado no trabalho elaborado por GIEBEL
(2003).

Alguns dos modelos estatisticos de curto prazo consideram os dados produzidos por
modelos de previsdo meteoroldgica, em geral o Numerical Weather Prediction (NWP),
dependendo do horizonte de previsdo. Normalmente, os modelos fisicos trabalham
com as condigbes fisicas de tempo presentes no local do projeto em estudo €, em
seguida, aplicam os modelos estatisticos para reduzir os erros remanescentes. Mas
nos casos em que se tem apenas disponivel as medidas de velocidade de vento no
local, geralmente os modelos utilizados sdo as técnicas de analise das séries
temporais ou redes neurais. Para a previsdo de curto prazo, de minutos ou horas, o
modelo que repete o Ultimo valor observado, foi estabelecido como um benchmark'®

para os demais modelos de previsdo.

A seguir sdo apresentadas algumas das metodologias empregadas nos modelos
desenvolvidos para aprimorar a previsdo de curto prazo: diversas combinagdes do
método autoregressivo e média mével (ARMA); Autoregressivo linear e adaptagéo da
l6gica Fuzzy; Algoritmo de Minimos Quadrados Recursivo adaptado para a parte
elétrica da turbina; Filtro de Kalman em conjunto com o erro das raizes médias

quadradas.

Além desses, outros modelos que vém sendo utilizados de maneira crescente estao
listados a seguir. O Wind Power Prediction Tool (WPPT), desenvolvido pelo Instituto
de Informatica e a Modelagem Matematica (IMM) da Universidade Técnica da
Dinamarca. Esse modelo vem sendo utilizado no oeste da Dinamarca desde 1994 e,
no leste desse pais, desde 1999. Baseia-se nas estimativas adaptadas do Algoritmo
de Minimos Quadrados Recursivo, para a realizagao de previsdes de 1 a 12 horas. Em
sua ultima versado, foi adicionado o modulo High Resolution Limited Area Model
(HIRLAM)" permitindo aumentar o intervalo de previsdo para até 39 horas. O Risg
National Laboratory, da Dinamarca, desenvolveu o Prediktor; a Universidade de
Oldenburg, na Alemanha, o Previento; e a Universidade Carlos Ill, em Madri, o

Sipredlico. Todos séo sistemas de previsdo de curto prazo. Uma combinagdo do

" Modelo padrio de comparagio, uma vez que escala temporal da atmosfera é da ordem de dias — a0
menos na Europa, onde leva cerca de 1 a 3 dias para que o sistema de baixa pressdo cruze o continente,
influenciando na formagdo dos ventos.

" Utiliza os dados calculados no modelo Numerical Weather Prediction (NWP).
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WPPT com o Prediktor criou o Zephyr, que esta para ser instalado no oeste da

Dinamarca.

O ARMINES" desenvolveu modelos de previsdo de energia edlica para 48 a 72 horas,
com base nos modelos de previsdo on-line de meteorologia, SCADA™ e NWP, o
MORE-CARE. Esse modelo integra modelos de curto prazo, baseados no método
estatistico de séries temporais, capazes de prever eficientemente a energia provinda
dos ventos, no horizonte de 10 horas futuras. Em seguida, o modelo é alimentado com
os dados calculados no SCADA e no NWP e, com base nas redes neurais fuzzy, faz a
previsdo para as 72 horas a frente. Finalmente, uma combinagao dessas previsbes é

feita para se alcancar uma performance 6tima no horizonte de previséao.

O modelo utilizado na Alemanha para prever 95% da energia edlica € o Wind Power
Management System (WPMS), desenvolvido pelo ISET™. Sao usados como dados de
entrada do modelo os valores encontrados no modelo NWP - monitorado pelo servigo
de climatologia aleméo, que atualiza o Lokalmodell (LM) -, alimentando o método de
redes neurais artificiais (ANN). O LM é rodado duas vezes ao dia, prevendo as 48

horas seguintes e o calculo do ANN fornece a curva de poténcia do local do projeto.

Nos Estados Unidos é utilizado o modelo EWind para prever 48 horas a frente de
energia edlica, com base no modelo ForeWind de dados meteorolégicos. Para eliminar
os erros sistematicos € utilizado o modelo de regressao linear ou de rede neural

Bayesiano.

Deve ser mencionado que a maioria dos erros de previsdo de energia edlica de curto
prazo esta associada a previsdo meteoroldgica do modelo NWP. Para dar uma idéia
de incerteza de previsao, sao estabelecidos intervalos de confianga que fornecem a
estimativa do erro, com relagao a previsao de energia gerada. Para reduzir o erro

desta previsao, € utilizado um conjunto de modelos de previsao fisicos e estatisticos.

A Tabela Il-11 apresenta um panorama desses modelos de previsao de curto prazo de
velocidade de vento.

12 Joint Research Unit com a Ecole des Mines de Paris.
3 Supervisory Central and Data Acquisition.
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Tabela II-11 — Panorama dos Modelos de Previsao de Curto Prazo

Modelo Instituto Método | Paises onde operam | Data
Prediktor Risg Fisico Espanha, Dinamarca, | 1994
Irlanda e Alemanha e
EUA
WPPT IMM; Universidade Estatistico | Dinamarca 1994
de Copenhagen
Zephyr, Risg e IMM Fisicoe |- -
Combinagéo do Estatistico
WPPT com
Prediktor
Previento Universidade de Fisico - -
Oldenburg,
Alemanha
AWPPS (More- | Armines/Escola de Estatistico, | Irlanda, Creta e 1998,
Care) Minas de Paris Fuzzy e |Madeira 2002
ANN
RAL (More-Care) | RAL Estatistico | Irlanda -
SIPREOLICO Universidade Carlos | Estatistico | Espanha 2002
111, Madri
e Rede Elétrica da
Espanha
LocalPred- CENER Fisico La Muela, Soria e Alaiz | 2001
RegioPred
HIRPOM Universidade de Fisico Em desenvolvimento -
Cork, Irlanda e
Danish
Meteorological
Institute
AWPT ISET Estatistico | Alemanha -
e ANN

Fonte: GIEBEL (2003)

No entanto, para a andlise econbmica de um projeto de geragdo eolica € preciso

estender as previsbes para o longo prazo. Sendo assim, segundo GERDES e
STRACK (1999) e GARCIA (2004), devem ser feitas previsbes da média anual de

produgdo de energia edlica durante a vida util do projeto. Os dados para esta

avaliagao devem considerar as informagbes topograficas da area, caracteristicas do

aerogerador que sera instalado e as medidas das velocidades de vento realizadas no

local. Entretanto, em ambos os trabalhos ndo foram feitas analises de investimentos,

foram propostos apenas métodos de previsdes de longo prazo de velocidade de vento

para possivel analise de viabilidade econdmica de projetos de geragao edlica.

' Institut fiir Solare Energieversorgungstechnik.
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Contudo, para eliminar incertezas na avaliagao de projetos edlicos faz-se necessario
realizar extrapolagdes de longo prazo dos dados de velocidade vento de um
determinado sitio. Neste sentido, GARCIA (idem) propbs um método de previsao de
longo prazo da direcdo e velocidade do vento com base na distribuicdo de
probabilidade conjunta de dados de vento de uma estacdo local e na referéncia
meteoroldgica de longo prazo de um anemdmetro proximo. Esses dados devem conter
velocidade e diregdo do vento. Para critério de validagdo do algoritmo os resultados
obtidos sdo comparados com as estimativas de longo prazo da diregao e velocidade
do vento da mesma estagdo adquiridos pelo método Measure-Correlate-Predict
(MCP).

O MCP trabalha com a matriz de distribuicdo de frequéncia de velocidade de vento
versos a diregao do vento (rosa dos ventos) Em seguida, a partir das medidas de curto
prazo da estacdo de referéncia e do local previsto calcula-se um conjunto de
parametros de correlagdo. A partir desse conjunto e das medidas de longo prazo da
estagado de referéncia, é calculada a previsao de longo prazo do local previsto. Ou
seja, a distribuicdo da velocidade de vento com relagdo a sua dire¢cdo. O resultado
sera uma rosa dos ventos apresentando suas diregbes no local previsto para um
periodo de longo prazo. No estudo realizado por GERDES e STRACK (1999) foram
previstos 13 anos de velocidade de vento para uma possivel analise dos recursos

requeridos de um determinado parque edlico.

No estudo elaborado por MILLIGAN (2002) foram geradas séries sintéticas de
velocidade de vento horaria a partir do método de simulagdo de Monte Carlo
seqliencial, com enfoque Markoviano baseado em Matrizes de Transi¢cdo. O objetivo
do trabalho era avaliar o nivel de geragao convencional que pode ser substituido por
geragdo eolica, denominado de capacidade de crédito, mantendo constante a
confiabilidade do sistema elétrico. Além disso, também foram considerados na anélise
de operacao da capacidade de crédito dois mercados de prego de energia e como
maximizar a confiabilidade da geragdo eodlica em sistemas isolados. As séries
sintéticas de velocidade de vento geradas também foram aplicadas em dois modelos
de custo de produgédo, além do modelo de confiabilidade. Embora essa aproximagao
demande tempo e esforco operacional, contribuiu para avaliar a probabilidade de
significantes variagdes de tempo e disponibilidade da geracédo de energia elétrica a

partir dos ventos.
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Baseado na revisdo da literatura efetuada, existe inumeros trabalhos associados a
previsdo de curto prazo de producdo de energia edlica e poucos trabalhos relativos a
previsdo de longo prazo. Identificou-se apenas um trabalho relacionado a geragao de
séries sintéticas de velocidade de vento, cuja aplicagéo se concentrou na avaliagdo do
nivel de confiabilidade do sistema quando da substituigdo de fatores convencionais por
fontes edlicas. Por outro lado, nao se encontrou aplicagdo de geragdo de séries de

vento na analise de investimentos.

Sendo assim, a contribuigdo deste trabalho consiste na elaboragcdo de metodologias
de analise de risco financeiro de projetos de geragdao edlica que consideram as
incertezas associadas a velocidade de vento. Duas aplicagbes foram desenvolvidas:
uma baseia-se na Simulagcdo de Monte Carlo (SMC) e outra no método de séries
temporais de Box&Jenkins (B&J). Na SMC, uma vez selecionadas as variaveis de
interesse para a modelagem estocastica, sdo sorteados valores para cada uma destas
variaveis, com base nas distribuicbes de probabilidades conjuntas da série observada.
O método B&J, que considera sazonalidade e tendéncia, assume que a estrutura de
dependéncia da série observada de velocidade de vento é gerado a partir da
combinagédo dos modelos autoregressivo e média movel. Esses conjuntos de valores
amostrados constituem um cenario aleatério, para o qual sera realizada uma analise
financeira, obtendo-se assim, um conjunto de indicadores financeiros condicionados a
este cenario. Essas metodologias foram aplicadas para gerar séries sintéticas de
velocidade de vento, a partir dos dados observados de um determinado sitio de
medigcao no Brasil, e implementadas no Programa ANAFIN, desenvolvido pelo CEPEL
e ELETROBRAS, tornando-o um modelo de andlise de risco financeira de projetos de
geracao eolica. A partir da analise de risco € possivel calcular o valor esperado de
indicadores financeiros, tais como a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Valor Presente
Liquido (VPL), as suas distribuigdes empiricas de probabilidades, a probabilidade de
ndo remuneracado do investimento, o Returno On Capital (ROC) e o Value-at-Risk
(VaR) do projeto. Os resultados obtidos sdao comparados entre si e também com a

analise deterministica (tradicional).
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CAPITULO IlI
ANALISE DE VIABILIDADE E RISCO
FINANCEIRO DE PROJETOS DE GERA(;AO

EOLICA

1.1 CONSIDERAGOES GERAIS

Como dito anteriormente no Capitulo 1, no novo ambiente do Setor Elétrico Brasileiro,
as decisdes de investimento de um determinado projeto devem ser baseadas em uma
andlise de viabilidade econdmico-financeira, como forma de instrumento de suporte ao
planejamento do sistema; de gestdo no estabelecimento de prioridades; ou, até
mesmo, na determinacio das rentabilidades inerentes a cada um dos participantes da
estrutura de financiamento do projeto; e na concepgdo de um consoércio privado e/ou

produtor independente de energia elétrica.

Diante dessas questdes, para a realizagao da analise financeira dos projetos elétricos,
€ essencial identificar precisamente quais sdo os principais parametros que o retorno
financeiro apresenta maior sensibilidade, possibilitando, assim, mensurar seus

impactos nos indicadores financeiros.
1.2 METODOS PARA ANALISE DE VIABILIDADE FINANCEIRA

Usualmente, a analise financeira de projetos € baseada em estimativas para o fluxo de
caixa futuro do projeto, obtidas a partir de previsdes para diversas variaveis. A analise
inicial do fluxo de caixa é feita através de valores representativos para as variaveis

consideradas, permitindo o calculo de indicadores financeiros deterministicos.
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Entretanto, estas variaveis ndo podem ser previstas com 100% de preciséo, indicando
a importancia da consideragdo, em grau maior ou menor, do risco associado ao
retorno financeiro obtido para o projeto (BREALEY e MYERS, 1996).

A analise de investimento € um processo que avalia diversas alternativas e decide
qual é a melhor opgédo. Para conseguir financiamento de credores suficiente que
garanta o custo de elaboragdo de um projeto, de forma a convencé-los a investir,
preciso provar a viabilidade econdmico-financeira do empreendimento e sua
capacidade de garantir o crédito para o pagamento da divida do financiamento. Além
disso, os investidores precisam estar completamente familiarizados com as
caracteristicas econdmicas'® e técnicas'® do projeto e com os riscos nele envolvidos,
para que o retorno financeiro seja suficiente para compensar os riscos por eles
assumidos. Verifica-se a viabilidade econémica de um empreendimento quando Valor
Presente Liquido (VPL) esperado dos fluxos de caixa liquidos futuros forem superiores
ao VP esperado dos custos de investimento, ou seja, quando o VPL do projeto for
positivo (FINNERTY, 1999).

Na analise de viabilidade econdmico-financeira, o empreendedor precisa se preocupar
com trés aspectos importantes. O primeiro diz respeito a decisdo de orgcamento de
capital, que indica como deverao ser feitos o planejamento e a gestdo dos gastos de
investimento de longo prazo do projeto. O segundo trata da decisédo de financiamento,
Ou seja, quais serao os recursos usados para financiar os investimentos do
empreendimento. Finalmente, o terceiro aspecto chama a atengdo de como e quais

finangas de curto prazo serao feitas para pagar as contas (ROSS et al., 1995).

O processo de avaliagao de investimento de um projeto € constituido por cinco etapas
(FINNERTY, 1999, SAMANEZ, 2002):

Etapa 1. Estimar os fluxos de caixa futuros esperados para o projeto.

Etapa 2. Avaliar o risco e determinar a taxa de desconto (custo de oportunidade do
capital) para descontar os fluxos de caixa futuros esperados.

Etapa 3. Calcular os indicadores financeiros, principalmente o VPL dos fluxos de caixa

futuros esperados.

1 . .

3 Capacidade de gerar fluxo de caixas futuros que garantam os custos.
16 .

” Cumprimento do cronograma e or¢gamento.
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Etapa 4. Definir o custo do projeto e compara-lo ao VPL do projeto.

Etapa 5. Tomar a decisao de investir ou ndo no projeto. Portanto, para se determinar a
lucratividade esperada de um projeto e a sua atratividade é essencial realizar a analise

de fluxo de caixa descontado.

A seguir sdo descritas algumas das principais caracteristicas do modelo
computacional para a analise de viabilidade econdémica e risco financeiro de projetos
elétricos - Programa ANAFIN (MELO et al., 2000, CEPEL, 2000), desenvolvido pelo
CEPEL e ELETROBRAS. Este modelo permite avaliar a competitividade financeira de
investimento do projeto diante de diversos cenarios tais como os custos de
investimento, caracteristicas técnicas da usina, custos de O&M fixo e variavel,
cronograma de instalagao, estrutura e condigcbes de financiamento, entre outros

parametros.

Na analise de viabilidade e risco financeiro feita no Programa ANAFIN foram
consideradas incertezas associadas ao projeto através de trés meétodos basicos:

analise de sensibilidade, analise de cenarios e analise de risco.

1.2.1 Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidades é o procedimento que verifica qual o impacto nos
indicadores financeiros, tais como Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de
Retorno (TIR), quando varia um determinado parametro relevante do investimento.
Sendo assim, esta analise permite detectar para qual das estimativas do projeto os
indicadores financeiros s&o mais sensiveis e relevantes, e consequentemente, quais
deveréo ser estimados com maior precisao. Em seguida, é possivel determinar o valor
de cada estimativa do parametro que zera o VPL do projeto, ou seja, o ponto de
reversdo, permitindo separar os intervalos de aceitagdo ou rejeicdo do projeto
(LAPPONI, 2000). E importante lembrar que a analise de sensibilidade trata cada
variavel isoladamente quando na préatica todas as variaveis envolvidas no projeto
tendem a estarem relacionadas, além do fato de que umas variaveis sdo mais faceis

de prever do que outras.
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11.2.2 Analise de Cenarios

Como na analise de sensibilidade verifica-se os efeitos de apenas uma variavel de
interesse do projeto nos resultados dos indicadores financeiros, a andlise de cenarios
consiste em variar simultaneamente mais de um pardmetro, criando assim um
conjunto de cenarios alternativos e incorporando o intervalo provavel de variagdes dos
parametros do projeto. Esta técnica de analise de risco examina diversos possiveis
cenarios diferentes sobre o empreendimento, onde cada um deles considera uma

dada combinacao de fatores.

O procedimento da analise de cenarios considera trés tipos de cenario para a analise
de risco do projeto: Mais Provavel, Otimista e Pessimista. O primeiro cenario, é
considerado o mais provavel pelos especialistas no ramo de negécios do projeto, onde
€ utilizado o valor esperado (médio) ou mais “representativos” de cada uma das
estimativas do projeto (idem). No cenario otimista, determinados parametros de
interesse do cenario base sdo aumentados em valor, enquanto no cenario pessimistas

acontece o inverso, os valores diminuem com relacdo ao cenario base.

11.2.3 Analise de Risco

Essa segéo foi retirada do Manual de Metodologia do Programa ANAFIN (2002).

A principal vantagem dos métodos anteriores reside na sua simplicidade e facilidade
de utilizacdo, além de propiciar a identificagdo de varidveis mais importantes e
impactantes para a modelagem de risco. Apesar da importancia e grande utilizagédo
destes métodos, pode-se observar que as incertezas associadas as estimativas dos
parametros foram consideradas de forma um tanto quanto subjetiva. Uma maneira
mais eficiente consiste na construcao de cenarios aleatérios, porém provaveis, a partir
das distribuicbes de probabilidades das variaveis de interesse. Neste caso, as
incertezas nos parametros sao consideradas de forma explicita, através do emprego
de técnicas probabilisticas (KLEIJNEN, 1974).

Varias estatisticas podem ser utilizadas como medida de risco de projetos, tais como o
valor esperado dos indicadores financeiros, suas variancias, semivariancias, etc. Por

exemplo, o valor esperado de um indicador financeiro |, E(l), pode ser dado por:
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E(I)=Y I(X)P(X) (11.1)

xeX
Onde:

X, vetor representando um cenario a ser analisado; cada componente em x representa

o estado de uma variavel aleatéria.

X, espacgo de estados, i.e., 0 conjunto de todos os cendrios x possiveis, resultantes de

combinagbes das variaveis aleatorias consideradas.
P(x), probabilidade do cenario x.
I(x), resultado obtido para o indicador financeiro | no cenario x analisado.

O calculo de estatisticas pode ser realizado através de técnicas analiticas ou utilizando
o método de Simulacdo de Monte Carlo. Os métodos analiticos apresentam
caracteristicas bastante atrativas: sao precisos, eficientes computacionalmente e
permitem um melhor entendimento do relacionamento entre as variaveis de entrada e
de saida no modelo probabilistico adotado. Entretanto, muitas vezes, para tornar o
problema tratavel analiticamente, sdo empregadas hipdteses simplificadoras fortes,
que podem inviabilizar a sua aplicacéo pratica. Nestes casos, ha a necessidade de se

lancar mao de técnicas de simulagao estatistica (idem).
PROCESSO DE ANALISE DE RISCO

As estimativas do fluxo de caixa do projeto de investimento sdo os valores médios
estabelecidos com base em algum critério como a distribuicdo de frequéncia da

estimativa.

A Figura IlI-1 do fluxograma de analise de risco do Programa ANAFIN descreve as

suas principais etapas (CEPEL, 2000).
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’ DADOS DETERMINISTICOS ‘

{

’ ANALISE DE SENSIBILIDADES E DE CENARIOS ‘

J

’ DETERMINAGAO DE VARIAVEIS DE RISCO ‘

M

] MODELAGEM ESTOCASTICA \

{

ANALISE DE RESULTADOS
INDICADORES FINANCEIROS

Figura llI-1 - Fluxograma da Analise de Risco

Fonte: CEPEL, 2000

Como um dos objetivos deste trabalho é estudar justamente a aleatoriedade da
velocidade de vento, logo, ndo foi preciso realizar a analise de sensibilidade / cenarios

para identificar a variavel de interesse.

1.3 CARACTERISTICAS BASICAS DA ANALISE FINANCEIRA

Essas caracteristicas foram retiradas do Manual de Metodologia do Programa ANAFIN
(2002).

11.3.1 Dados Principais

A seguir sdo apresentados os dados principais para a avaliagdo financeira de um

projeto elétrico:
- cronograma fisico-financeiro das despesas de investimento;

- estrutura de financiamento - participacdo de recursos proprios e composicdo de
recursos de terceiros, como por exemplo, o conjunto de titulos da empresa para
financiar o investimento do projeto, proporg¢des relacionadas as dividas de curto e

longo prazo e capital proprio;

- condicbes de financiamento - fontes de captacdo em moeda nacional ou

estrangeira, taxas de juros, caréncia, prazo para amortizagao;
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- caracteristicas técnicas do projeto elétrico - poténcia total instalada, fator de
disponibilidade, fator de capacidade, vida dutil, tarifa de energia, cronograma de

instalagdo das unidades geradoras, entre outros;

- impostos e outros custos - aluguel do terreno, custo de rede, O&M, Contribuicées,
ICMS, COFINS, Imposto de Renda, Contribuicdo Social, Fiscalizagdo ANEEL, etc.

1.3.2 Principais Indicadores Financeiros

Os principais indicadores de viabilidade e risco financeiro fornecidos pelo Programa

ANAFIN e utilizados no estudo foram:
INDICADORES DA ANALISE DETERMINISTICA

- Valor Presente Liquido (VPL) do projeto - valor presente dos recebimentos futuros

descontados a taxa de juros, menos o valor presente dos custos do investimento;

- Taxa Interna de Retorno (TIR) do projeto - taxa de desconto que iguala o VPL do

investimento a zero;

- Tarifa de Equilibrio (TEQ) - corresponde ao valor minimo da tarifa que remunera o
capital dos agentes participantes do projeto nos percentuais previamente definidos.
Constitui-se, portanto, em um parametro extremamente importante para
negociagoes tarifarias (MELO et al., 2000, CEPEL, 2000);

- Investimento de Equilibrio (INVEQ) - corresponde ao valor maximo de investimento
que, mantida a estrutura de financiamento, remunera o capital dos agentes

participantes do projeto nos valores previamente definidos;

- Estrutura do Prego da Energia - apresenta os principais componentes do custo da

energia, como capital, impostos e custos variaveis de operagao;

INDICADORES DA ANALISE DE RISCO

- Valor Esperado do Valor Presente Liquido - equivale ao valor médio dos VPLs

calculados associados, neste caso, a aleatoriedade da velocidade do vento;
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- Desvio Padrdo do Valor Presente Liquido - indicador de risco do projeto, mede a

dispersao do VPL;

- Probabilidade de VPL<O0 - percentual de cenarios onde o VPL do projeto apresenta
valor negativo, ou seja, a rentabilidade é inferior ao custo do capital préprio do

investidor;

- Value-at-Risk (VaR) - mede o potencial de perda do investidor; segundo JORION
(1997) “o VaR sintetiza a maior (ou pior) perda esperada dentro de determinados

periodo de tempo e intervalo de confianga”; e

- Return On Capital (ROC) - verifica a relagdo entre o VPL e o valor total do

investimento.

- Coeficiente de Variagcdo Estimado — € a incerteza em torno da estimativa calculado
com base na variancia do estimador financeiro e é inversamente proporcional ao
tamanho da amostra. Logo, a medida que o tamanho da amostra aumenta, melhor

sera a precisao da Simulacdo de Monte Carlo.
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CAPITULO IV
METODOS ESTOCASTICOS PARA GERACAO DE

CENARIOS

IV.1 CONSIDERAGCOES GERAIS

A variabilidade da velocidade do vento € uma das principais dificuldades encontradas
tanto na viabilidade financeira como operacional em projetos de geragéo edlica. Isto
porque os dados passados de velocidade de vento, sejam eles de dez em dez
minutos, horarios, diarios ou mensais, ndo sao suficientes para dispor uma amostra
aos calculos dos indicadores financeiros e estatisticos. Por isso, faz-se necessario a
constru¢do de um modelo estocastico, que analisa os dados histéricos como uma
realizacdo de um processo estocastico, considerando as diversas variagbes de vento.
O fato de que as principais caracteristicas da série historica sdo percebidas pelo
processo estocastico permite gerar séries sintéticas de velocidade de vento, diferentes
da série historica, embora possiveis. O processo estocastico (ou processo aleatorio)
representa um conjunto de variaveis aleatdrias definida no mesmo espago de

probabilidade.

O objetivo deste trabalho é desenvolver metodologias de andlise de risco para
avaliagao financeira de parques edlicos a fim de verificar o impacto da aleatoriedade
da velocidade do vento no fluxo de caixa do projeto. Para gerar as séries sintéticas de
velocidade de vento, foram utilizados o método de simulagao de Monte Carlo (SMC) e
a abordagem de séries temporais, Box&Jenkins (B&J). Na SMC, uma vez
selecionadas as varidveis de interesse para a modelagem estocastica, sdo sorteados
valores para cada uma destas variaveis, com base na sua distribuicdo empirica de

probabilidade. A modelagem B&J, assume que o residuo do ajuste da série de
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velocidade de vento € gerado a partir da combinagdo dos modelos autoregressivo e

média movel.

IV.2 SIMULACAO DE MONTE CARLO — SMC

O conceito basico da simulagdo Monte Carlo é simular diversos possiveis cenarios a
partir de um mecanismo gerador de dados (processo estocastico) para a variavel
aleatdria de interesse (JORION, 1998). A SMC é freqlentemente usada para estudar
as propriedades estatisticas de diversos métodos de estimacdo de parametros de
populagdo. E particularmente Util para entender o comportamento dos estimadores em
amostras pequenas ou finitas (GUJARAT, 1995).

Uma vez definidas as variaveis de interesse para a modelagem estocastica, a partir
das suas distribuicbes empiricas de probabilidades sdo sorteados valores para cada
uma destas variaveis. Este conjunto de valores amostrados constitui um cenario
aleatério e novos cenarios sdo sorteados até que se tenham estimativas precisas
(MELO et al., 1999).

O procedimento de um gerador de numeros aleatérios pode ser descrito da seguinte
forma (MURTHA, 1995, JORION, 1998) e conforme ilustrado na Figura I1V-1:

Passo 1. Seleciona-se uma distribuicdo uniforme com valores entre 0 e 1;

Passo 2. Sao sorteados valores aleatérios a partir da fungdo inversa da sua

distribuicdo empirica de probabilidade com base na distribuicdo uniforme definida;

Frequéncia mmmo---- RRREEY ;relq?éncia

Acumulada : Geragdo de ! elativa
! nameros !
: aleatdrios com i F.O"T‘at‘? 9a

. : i distribuigao
' .ba.se na | original
1 distribuicdo |
Variavel Aleatéria } uniforme [0,1] Variavel Aleatoria

1

________________

Figura IV-1 — Modelagem Estocastica da Simulagado de Monte Carlo

Fonte: Elaboracéo propria com base em GITMAN (1987)
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O método de Simulagédo de Monte Carlo apresenta diversas vantagens tais como,
simplicidade conceitual, i.e., reaplicacbes de analises com o mesmo modelo utilizado
nos métodos deterministicos; flexibilidade, i.e., facilidade de incorporagdo de
modelagens complexas; obtengéo de distribuicbes empiricas de probabilidades para
os indicadores financeiros (KLEIJNEN, 1974). No entanto, como desvantagem da
SMC pode-se destacar a falta de critério para definir o intervalo da frequéncia
acumulada, cujo sorteio aleatoério se baseia de acordo com a distribuicdo uniforme
definida.

IV.3 SERIES TEMPORAIS: MODELO AUTOREGRESSIVO E MEDIA MOVEL
(ARMA)

Existem duas categorias principais de informagéo estatistica: cross section (compara
diversos niveis num determinado ponto do tempo) e séries temporais (relaciona os

dados ao longo do tempo).

As séries temporais possuem duas caracteristicas, uma é a correlagao serial - quando
cada observacgéao é estatisticamente dependente de uma anterior, e a outra é o padrao

sazonal — ou variagao periodica.

A série temporal representa um conjunto de observagdes ordenadas no tempo que
exibe dependéncia serial e que pode ser modelado por um processo estocastico. Um
processo estocastico é o conjunto das possiveis séries temporais, que nada mais é
que a distribuicdo das probabilidades conjuntas das variaveis aleatorias. A variavel é
observada em pontos discretos de tempo, normalmente espagada igualmente. A
analise e modelagem de séries temporais buscam descrever o processo que gera a
sequéncia da variavel determinada e apresentar as suas caracteristicas mais
importantes. Para estimar uma série temporal, é necessario representar o
comportamento do processo a partir de um modelo matematico que possa ser
estendido ao futuro. Uma vez que o modelo de séries temporais é estabelecido, a
técnica apropriada de previsdo pode ser desenvolvida. A série temporal para ser
estimada precisa estar livre de tendéncias e componentes sazonais, para assim
conseguir capturar a estrutura de dependéncia da série observada a partir da

combinacgéo de ruidos brancos. Logo, se a modelagem da série temporal estiver bem
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ajustada, ndo deve haver correlagédo serial entre os residuos e o comportamento da
série deve ser explicado usando o menor numero possivel de paradmetros - principio

da parciménia.

A formulagdo apresentada a seguir foi baseada nas seguintes referéncias
bibliograficas: BARROS (2003), GUJARAT (1995), MONTGOMERY et al. (1990) e
WONNACOTT (1990).

IV.3.1 Classe de Modelos de Série Temporal

Considere uma série temporal na qual as observagdes sucessivas possam ser
representada por uma combinagao linear de variaveis aleatérias independentes e
identicamente distribuidas {e, €t.1, €12, ...} com média zero e variancia constante, G2
Como a distribuigdo de {<;} € uma normal, essa seqliéncia pode ser chamada de ruido
branco. Admita uma outra sequéncia {x;} que represente um processo estocastico
estacionario e tenha dependéncia serial, assim, a combinagao linear de {<;} pode ser
escrita da seguinte forma:

i (IV.1)
X, =Y, € W, € W, E ,+.= Z\Vj €,

Onde as constantes ¥ (j = 0,1,...) correspondem aos pesos e, nhormalmente, ¥, = 1.

Uma alternativa para escrever a equacgao (IV.1) é usar um operador de atraso, B

(backward shift operator):
B€t= €1 (|V2)
Em geral isso implica em:

Bjet= €t (IVZa)

Usando essa notagéo, a equacao (IV.1) pode ser reescrita em termos de polindbmio

infinito:

X, =€, ty, € Bl +y, €, B2 +... (IV.3)
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x, = (1+y,B' +y,B> +..)e, (IV.3.a)
Logo,

x, =y (B) €, (IV.3.b)
Como {€} € normalmente distribuido, {x;} também sera.

Logo, o modelo de séries temporais pode ser definido como uma fungdo que
transforma o processo de ruido branco em uma série temporal. E possivel gerar
diversos modelos de séries temporais a partir do filtro linear (IV.1). No entanto, esses
polinbmios sdo de grau infinito, dificultando assim a previsdo. Para resolver essa
questao, Box e Jenkins (BOX e JENKINS, 1970) propuseram substituir o polindbmio
infinito pela razao de dois polinbmios de graus finitos. Na série geométrica ¥(B) = 1 +
B + B® + ... é igual & razdo de dois polindmios, um numerador constante e um

denominador de grau um, se |B|<1:

\V(B)=l+B‘+BZ+BS+...=(1_IB) (v-4)
Modelos derivados do filtro linear (IV.1) sdo capazes de representar estacionariedade
e nao-estacionariedade de uma série temporal. Se uma série temporal é estacionaria,
sua média, varidncia e autocorrelagdo (a defasagens diversas) permanecem as
mesmas ao longo do tempo. Em geral, se a sequéncia de pesos {¥j} for finita ou
infinita e convergente, a série temporal {x;} & estacionaria. Mas caso a seqliéncia de
pesos {¥j} seja infinita e divergente, a série temporal é ndo-estacionaria. A Figura V-2

ilustra a metodologia do processo estocastico:

Ruido Branco Sistema Linear | Série Estacionaria
q com memoria >
infinita
€t Xt
FILTRO

Figura IV-2 - Fluxo tedrico da modelagem de Box & Jenkins

Fonte: BARROS, 2003
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Processo Autoregressivo — Modelos AR(p)

Dado que o filtro linear (IV.1) contém um numero infinito de pardmetros desconhecidos
(os pesos ), é preciso realizar uma aproximagéo para desenvolver um modelo que
descreva uma série temporal que contenha relativamente poucos parédmetros. Um

caso especial da equacao (IV.1) € o modelo:
X :(I)lxz—l +¢2xt—2 +"'+¢pxt—p+ < (|V5)

Esse modelo é chamado de um processo autoregressivo de ordem p, AR(p), porque a
corrente observacdo x; depende de realizagbes anteriores como X1, Xw2, ..., Xep da
mesma série temporal, onde os parametros {¢,} sdo estimados pela regressdo multipla
de minimos quadrados. O processo contém p parametros desconhecidos ¢+, ¢o, ..., ¢p,

além da variancia desconhecida o.2.
O processo AR(p) pode ser escrito em termos de operador de atraso como:

x, =(¢,B' +¢,B2 +...+¢po)x[+ €,

ou
e=01-¢,B'=¢,B>—...—¢ ,Br)x, (IV.6)
Definindo:
®,(B)=1-¢,B'—¢,B>—...—¢ B (IV.6.a)
A equacgao (IV.6) sera igual a:
@, (B)x, =€, (IV.7)

Processo de Média Mével — Modelos MA(q)

Considere um outro caso especial do filtro linear (IV.1):

x, =€,0,¢,0,¢,-..-0_¢€ (IvV.8)

q "t-q

Este modelo é chamado de processo de média movel de ordem q, MA(q), onde -6, -

02, ..., -04 representa o conjunto de pesos finitos da equacao (IV.1). O sinal de menos
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dos pesos € introduzido apenas por convengao e os {6} ndo precisam somar um e

nem serem positivos.

Em termos de operador de atraso, o processo MA(q) pode ser escrito da seguinte

forma:

x,=(1-0,B1-0,B2 —...—Oqu) €, (IV.9)
Definindo:

©,(B)=1-6,B'-0,B* —...—0 B’ (IV.9.a)

A equagao (IV.9) seraigual a:

0,(B)eg,=x, (IV.10)
Processo Autoregressivo - Média Movel - Modelos ARMA (p,q)

Um mix do modelo autoregressivo com o de média mdvel, na maioria das vezes,
facilita alcangar um modelo mais parcimonioso do que trabalhar com esses modelos
isoladamente. O método Box&Jenkins ndo requer todos os parametros, mas sim um
namero pequeno de intervalos que considere apenas o0s valores mais recentes.
Entretanto, € muito dificil capturar toda a correlagao serial usando apenas os valores
mais recentes, entao algumas delas permanecem em <. Logo, B&J sugere modelar e,
com uma outra autoregressao, ou seja, fazer uma regressao de ;sobre seus valores
anteriores, que nada mais € do que uma média movel do termo independente serial, <,

(ruido branco).

O resultado desse mix — equagdes (IV.5) e (IV.8) — € um modelo autoregressivo —
média movel de ordem p e g, ou seja, um ARMA(p,q):

X, =0x  +ox, ,+.+0,x, ,-0,¢€,0,¢,-..-0_¢€_ +¢ (IV.11)
Isolando os termos x no lado esquerdo e e;do lado direito:

(1-¢,B'—¢,B* —..—¢ ,B")x, =(1-6,B' —0,B*> —...-0 _B") €, (IV.12)
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Logo,
D, (B)x, =0,(B) €, (IV.13)

A equacao (IV.12) é justamente a proposta de Box&Jenkins em escrever ¥(B) como

uma razao de dois polinébmios em B:

0,8 (IV.14)

Substituindo a equagéo (IV.14) na equagédo (IV.3.b), tem-se o mesmo resultado da

equagao (1V.13):
0,(B) (IV.15)
X =—€

t_(Dp(B) t

IvV.3.2 Condigoées de Estacionariedade e Inversibilidade dos Modelos
ARMA(p,q)

A condicdo de estacionariedade estabelece que x; tem que ser estacionario dado que
a entrada do filtro linear e; € um ruido branco. Se uma série temporal € estacionaria,
sua média, variancia e autocovariancia (a defasagens diversas) permanecem as

mesmas ao longo do tempo. Ou seja, a idéia de estacionariedade baseia-se na de

equilibrio estatistico.

A partir da equacéo (IV.3.b) obtém-se a fungéo de autocovariancia do processo {x}:
v, =Cov(w,,w, ;) =0 2,2\'/ Nk (IV.16)
A variancia de x;:
Var(x,) :622\%2. (IV.17)
=

Onde ¥, = 1 e 6° é a variancia de <. Portanto, a variancia de x; é finita quando:
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i\y 2 <o
i=0

Para que a variancia convirja para uma constante, os pesos {¥;} precisam igualar-se a
zero rapidamente, pois 0 processo nao sera estacionario se o somatorio da variancia
for infinito. Para garantir a estacionariedade do processo, o Modelo B&J assume que a
série ¥(B) converge se |B| < 1. Logo, para que o processo {x;} seja estacionario, as
raizes de ¥(B) = 0 tém de estar dentro do circulo unitario, que é equivalente a

condicdo de que as raizes do polinémio ¢(B) = 0 registram-se fora do circulo unitario.

A condicao de inversibilidade permite a possibilidade da série estacionaria x; ser a

entrada do filtro linear e a saida o ruido branco e..

A partir da equacgéao (1V.3.b) e assumindo:

y(B)! =n(B) (IV.18)
Tem-se que:
€, =y (B)'x, =n(B)x, (IV.19)

A equacéo (IV.18) indica que tanto os coeficientes {n;} podem ser encontrados a partir
dos coeficientes {¥} como o contrario também se aplica. Contudo, a condigdo de

inversibilidade do processo {x;} € aceita se:

o0
Z|nl.|<oo
i=0

Logo, para que o processo {x;} seja inversivel, as raizes de n(B) = 0 precisam estar

dentro do circulo unitario.

Analisando as condicdes de estacionariedade e inversibilidade para os processos
ARMA com base na equagao (IV.13) e na condigao (IV.18), obtém-se o polinémio =(B)

em termos dos polindmios de autoregressao e média movel:

n(B) = (B) ®(B)O(B) (IV.20)

0(B)
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A partir da equacéo (IV.8) nota-se que a série ¥(B) = ©(B) € sempre estacionaria
porque € um polinémio finito de grau q. Ou seja, o processo MA(q) sera estacionario
para todos os pesos {6;}. Logo, para que a condi¢cao de estacionariedade seja aceita, o
modelo ARMA(p,q) sé dependera da parte AR e as raizes de ®y(B) = 0 tém de estar

fora do circulo unitario, equivalente a dizer que |¢)| < 1.

A equacgao (IV.7) mostra que o ruido branco €; € uma fungéo da série estacionaria x; e
a série n(B) = ®(B) sera sempre inversivel ja que é um polindmio finito de grau p. Ou
seja, serd inversivel para todos os pesos {¢;}. Assim, para garantir a condigdo de
inversibilidade, o modelo ARMA(p,q) dependera apenas da parte MA e as raizes de

04(B) = 0 também tém de estar fora do circulo unitario ou |6;] < 1.

IvV.3.3 Implementagao da Metodologia Box&Jenkins

A Figura V-3 descreve os passos da Modelagem:

SERIE ESTACIONARIA

IDENTIFICAGAO

ESTIMAGAO

TESTES

O MODELO E
ADEQUADO ?

PREVISAO

Figura IV-3 - Ciclo iterativo de Box & Jenkins

Fonte: AMARAL, 1996
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Passo 1. Identificagcdo do modelo: Encontrar os valores apropriados de p e q que
caracterizam a estrutura do modelo (p,q) para a série temporal observada, buscando
sempre 0 menor numero de parametros (parciménia). As ferramentas mais usadas
para identificar os parametros sdo a fungdo de autocorrelagdo (ACF, em inglés) —
medida que associa linearmente o valor presente com os valores passados, fungao de
autocorrelagdo parcial (PACF, em inglés) — elimina a dependéncia de termos
intermediarios, e o correlograma, que nada mais € do que o grafico de ACF e PACF

contra o comprimento do intervalo.

Passo 2. Estimagao paramétrica: Tendo identificado os valores apropriados de pe q, 0
proximo passo sera estimar os parametros de autoregressdo e média mével incluidos
no modelo. Na maioria das vezes podem ser calculados usando o método da soma
dos minimos quadrados dos erros, caso contrario, terdo de estimados a partir do

método de estimagao nao-linear.

Passo 3. Verificagdo paramétrica: Tendo identificado e estimado os parametros do
modelo, testes estatisticos sdo feitos para verificar o modelo escolhido. Como por
exemplo, checar se o residuo estimado do modelo é um ruido branco. A metodologia

B&J é um processo interativo até que se encontre parametros adequados ao modelo.

Passo 4. Previsdo: A previsdo a frente sera feita com base no modelo verificado nos

passos anteriores.

Como vantagens dos modelos de séries temporais podem ser destacados os fatos da
abordagem considerar as sazonalidades, os ciclos e as tendéncias, e conseguir
modelar a estrutura de dependéncia da série observada.
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CAPITULO V
METODOLOGIAS PROPOSTAS E APLICA(;/T\O

PARA ANALISE FINANCEIRA

V.1 CONSIDERACOES GERAIS

Um dos principais objetivos deste trabalho é estudar o impacto de diversas condigbes
de velocidades de vento na avaliagéo financeira de projetos de geragéo edlica. Para
isto, foi utilizada uma série de dados diarios de velocidades de vento, de um
determinado sitio de medicdo no estado do Para, coletados no periodo de 1996 a
1999. Infelizmente, essa série de dados contém algumas falhas diarias que foram
preenchidas com os valores médios observados no mesmo periodo dos outros anos.
Além disso, as velocidades foram elevadas as médias trimestrais registradas nos
mapas do Atlas do Potencial Edlico Brasileiro (AMARANTE et al., 2001) para se

tornarem mais proximas da realidade.

Os valores adotados para os parametros do calculo do potencial edlico (equagao 11.7)
foram baseados na curva de poténcia do aerogerador escolhido para este estudo,
ENERCON E-40/6.44 (Figura 1I-8). Exceto a densidade do ar que no Para é menor
(1,184 kg/m® correspondente a temperatura de 25°C) que a considerada pelo
fabricante (1,225 kg/m® correspondente a temperatura de 15°C).

Pot = 600 kW — poténcia nominal do aerogerador;
D = 44 m — didametro do rotor;
A = 1.521 m? — area varrida pelo rotor;

n = 97,5% - eficiéncias mecanicas e elétricas do sistema;
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H =46 m — altura do eixo do rotor;

p=1,184 kg/m3- densidade do ar correspondente a temperatura de 25°C;

Cp - coeficiente de aerodindmica varia de acordo com a curva de porténcia da turbina;
V - velocidade diaria gerada (m/s)

Como a série foi alterada para atingir as médias trimestrais de velocidade de vento
observadas a 50 metros de altura, a série corrigida teve de ser referenciada para
altura de 46 metros correspondente a torre de 44 metros mais 2 metros até o eixo do
rotor. Para isso, usou-se o calculo do fator de conversao, baseado na extrapolagao
logaritmica (equacao 11.8), para multiplicar todos os dados diarios corrigidos as médias

trimestrais.

H 46
log| — log| ——
fo/ _ 0001 _, 0,992
1,0,

TR 50
log| —% 10g(j
Z, 0,001

Onde v representa os novos valores didrios de velocidade de vento referenciados para

altura de 46 metros; v, cada valor diario da série observada corrigida para altura de 50
metros; z, o cumprimento da rugosidade verificada no Atlas para a localidade; H a

altura desejada; e H, a altura de referéncia.

Para a realizagdo de um estudo de analise financeira deterministica de uma fazenda
edlica hipotética a ser construida na localidade do sitio de medi¢ao de velocidade de
vento no Para, foi preciso calcular a poténcia média anual gerada. Nesse sentido, os
dados da série de velocidade de vento observada corrigida foram transformados em

poténcias diarias com base na curva de poténcia do aerogerador deste caso.

A seguir sera descrito o estudo de caso correspondente a esta fazenda eodlica
hipotética. Primeiro foi feita uma analise deterministica e, em seguida, foram

apresentadas e aplicadas as metodologias propostas de analise de risco.

A Figura V-1 resume as etapas das andlises deterministica e de risco financeiro

realizadas neste estudo.
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Estrutura/Condigdes

Analise financiamento;
Deterministica| Caracteristicas técnicas; Dadqs .
IIq Cronograma Invest; Determinis- dotormistees jhdicacores |

Impostos e outros ticos VPL: TIR; TEQ

Indicadores
robabilisticos:
VPL esperado;

Pr(VPL<0)
VaR(5%)

Avaliagao
Financeira

Analise
de Risco
| ]

Modelagem
Estocastica:
SMC ou B&J

Velocidade
de vento

Variavel —>
Aleatéria

Distribuigao
de VPLs

Figura V-1 — Etapas da Analise Deterministica e de Risco Financeiro
Fonte: Baseado em MELO et al. (1999)

V.2 ANALISE FINANCEIRA: ESTuDO DE CASO

Como o estudo de caso corresponde a um parque eolico hipotético, procurou-se
adotar valores reais para custos, incluindo impostos e taxas, de forma a espelhar uma
situacdo mais proxima da realidade atual, para o calculo do fluxo de caixa do
empreendimento. Os principais parametros adotados sao apresentados na Tabela V-1.
Destaca-se que no custo de investimento nao foi incluido o custo de conexdo com a
rede elétrica e nem aluguel ou arrendamento de terreno. De acordo com o calculo da
poténcia média anual (8,46MW) — média das poténcias diarias — foi possivel obter o
fator de capacidade médio, de 28,20%. Como a capacidade instalada adotada foi de

30MW, foram entdo considerados 50 aerogeradores de 600kW.

Em observancia ao disposto na Lei 10.762/2003 e como foi considerado que este
parque edlico participara do PROINFA, toda a energia gerada tera garantia de compra
pela ELETROBRAS ao preco do valor econdmico da tecnologia de geragdo edlica
(entre R$ 180,18 e R$ 204,35). Mas como este valor ainda ndo havia sido divulgado
pelo Ministério de Minas e Energia durante a execucao deste trabalho, foi adotada a
hipétese de tarifa de R$ 221/MWh (dentro do intervalo da consulta publica da ANEEL
em julho de 2003 entre R$ 191,7 e R$ 231,68).
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Esses dados foram utilizados no Programa ANAFIN para realizagdo do estudo. O
ANAFIN considera regras contabeis vigentes para proje¢do do fluxo de caixa do

projeto. Todos os resultados se referem a perspectiva do investidor.

Tabela V-1 — Principais Premissas Adotadas

Parametro Unidade Valor

Dados Gerais

Ano Inicial do Estudo - 2004
Vida Util do Projeto anos 20
Periodo de Estudo anos 20
Capacidade Instalada MW 30
Fator de Capacidade % 28,2
Poténcia Comercializada MWmed 8,46
Taxa de Cambio R$/US$ 29
Receita
Tarifa de Energia Contratada R$/MWh 221,00
US$/MWh 76,21
Investimento
Total Milhdes R$ 80,00
Custo de instalagao US$/kW 919,54
Financiamento
TJ % 12,5
Amortizagao anos 12
Caréncia Principal anos 1
Sistema de Amortizacédo SAC
Despesas
O&M fixo milhdes R$/ano 1,100
Encargo de Transmissao R$/KW.ano 12,04
Custo de Capital Proprio % aa 15,00
Estrutura de Capital % CP:30/CT:70
Cronograma de Instalagé@o jan/05
N° Maquinas Unidades 50
Poténcia MWmed 30,00

Fonte: Elaboragao propria

V.3 ANALISE DETERMINISTICA

Nesta secdo é feita uma analise deterministica (analise financeira tradicional), i.e., sem

considerar a incerteza associada a aleatoriedade da velocidade do vento.

A Tabela 1I-2 apresenta os valores obtidos para os indicadores financeiros do Valor
Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Tarifa de Equilibrio (TEQ).
Constata-se que o projeto € atrativo para o investidor, pois a rentabilidade auferida

(TIR = 15,5%) €& superior ao custo do capital proprio adotado (15%), o que também é
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confirmado pela obtengdo de um VPL positivo (1,01 milhdes de reais), demonstrando
viabilidade do projeto. Observa-se, também, que a tarifa de equilibrio associado as
premissas utilizadas neste projeto € igual a R$ 217,21, abaixo da tarifa de venda

estabelecida para este estudo (R$ 221).

Tabela V-2 — Resultados da Analise Deterministica

Indicadores Financeiros Resultados
VPL [MR$] 1,01
TIR [%a.a.] 15,5
TEQ [R$/MWh] 217,21

Fonte: Elaboragéo prépria

V.4 ANALISE DE SENSIBILIDADE

A andlise de sensibilidade evidencia a grande relacdo de dependéncia existente entre
o Valor Presente Liquido (VPL) e o Fator de Capacidade (FC). Uma pequena variagao
no FC afeta sensivelmente o VPL como mostra a Figura V-2. Por isso, faz-se
necessaria a avaliagao de risco financeiro de projetos de geragao edlica considerando
diversos valores de poténcias médias mensais, que nada mais é do que variar o fator

de capacidade.

20 ~
15 A

10 1

VPL (MR$)

22 25 28,2 30 32 35

-10 4

-15 -
Fator de Capacidade (%)

Figura V-2 — Fator de Capacidade x Valor Presente Liquido

Fonte: Elaboracéo prépria

Para a realizagcdo da analise probabilistica foram geradas, utilizando-se o0 método de
simulacdo Monte Carlo e a modelagem Box&Jenkins, 1.000 séries sintéticas de
velocidade de vento com comprimento unitario de 7.200 dias (360 dias vezes 20 anos)

a partir da série observada corrigida. Esses valores diarios gerados foram
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transformados em poténcia diarias com base na curva de poténcia do aerogerador
escolhido para este estudo (Figura 11-8) e, em seguida, agregados em poténcias
mensais ao longo de 20 anos. Este conjunto de valores amostrados constitui um
cenario aleatério, para o qual foi realizada uma analise financeira, obtendo-se um

conjunto de indicadores financeiros condicionados a este cenario.

A partir da primeira técnica proposta, SMC, tentou-se gerar valores aleatdrios de
velocidades de vento baseado na distribuicdo de Weibull, dado que é a distribuigcao
mais usada para modelar a curva de frequéncia das velocidades de vento. Em
seguida, as séries sintéticas foram geradas com base na distribuicdo empirica de
probabilidade da série de velocidade de vento observada corrigida. Essa metodologia,
relativamente simples, busca replicar, na média, a série original, assim podendo servir
de parémetro para analisar outras metodologias. A segunda técnica, B&J, gerou
velocidades de vento aleatdrias a partir do residuo do ajuste da série histérica
corrigida, com distribuicdo normal, que, em seguida, considerou a estrutura de
dependéncia da série observada com base na combinacdo dos modelos
autoregressivo e média mdvel. Essa abordagem considera sazonalidade, ciclos e
tendéncias e permite a geragdo de séries sintéticas que reproduzam observagoes

individuais.

V.5 GERAGAO DE SERIE SINTETICAS

Primeiro serdo apresentados os histogramas das séries observadas de velocidade de
vento e suas poténcias diarias correspondentes para um aerogerador - Figura V-3 e

V-4. A Tabela V-3 mostra um resumo desses dados observados.
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Figura V-3 - Histograma das Velocidades de Vento Diarias da Série Observada

Fonte: Elaboragao prépria
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Figura V-4 — Histograma das Poténcias Diarias da Série Observada

Fonte: Elaboragao propria

Tabela V-3 — 1.460 Poténcias Diarias Observadas (MW)

Minimo [MW] 0,00
Média [MW] 0,17
Maximo [MW] 0,50
Desvio Padrao 0,11

Fator de Capacidade [%] 28,20

Fonte: Elaboragao prépria
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V.5.1 Simulacao de Monte Carlo

A) Distribuigdo de Weibull

Como dito anteriormente, verificou-se que a duragéo e a ocorréncia de velocidades de
vento (v) € normalmente aproximada pela distribuigdo de Weibull. A energia provinda
dos ventos é calculada a partir dos valores de poténcia gerada, multiplicados pelo
tempo de duracdo de ocorréncia, conforme os intervalos de velocidade de vento
(AMARANTE, 2001). A fungdo de densidade de probabilidade da distribuicdo de

Weibull depende dos parametros de escala, A, e de forma, k:

(k=1) RN (V.2)
oetfs) ol

Quanto maior for o valor de k, maior sera a constancia da velocidade de vento. A
distribuicdo pode apresentar tanto assimetria positiva quanto negativa, dependendo

dos valores dos parametros.

A velocidade média anual é definida como a area total sob a curva da funcido de
densidade de probabilidade, f(v), integrada entre zero e infinito, dividida pelo total de
horas em um ano. Logo, a expressao integral pode ser aproximada pela fungdo gama
(FEITOSA et al., 2002):

5oL [ rpa —Ar(1+l) V:9)
v_8760J;f(V)vv_ k

Os parametros desta distribuicdo podem ser estimados a partir do método dos
momentos. Neste caso, sdo estimados com base no primeiro momento (média) e no

segundo momento (variancia):

7 (V.4)

k _ (2)1,086 (V5)
v
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Onde v é a velocidade média [m/s], o o desvio padrdo da série observada e T" a

fungdo gama (idem).

Neste estudo, os valores encontrados para os parametros A e k da série observada

corrigida de velocidade de vento foram os seguintes:
A=795m/sek=4,68

A Figura V-5 apresenta a fungdo de densidade de probabilidade de Weibull e a

distribuicdo de freqiiéncia relativa da série de velocidade de vento observada corrigida.
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B 14% + /
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g 10% + de Weibull
< £ a=7,95m/s
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S
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Figura V-5 — Funcéo de Densidade de Probabilidade da Weibull

Fonte: Elaboragao propria

Entretanto, ao se verificar se os parametros foram bem estimados, utilizando-se o
teste de aderéncia de Kolmogorov-Smirnov, observou-se que foi rejeitada a hipotese
de adequacao do ajuste para niveis de significancia inferiores a 1% e p-valor proximo
a zero. Portanto, n&o foi possivel gerar séries sintéticas de velocidade de vento a partir
da Distribuigdo de Weibull. Isto provavelmente pode ter ocorrido devido a dificuldade
da obtencgao de uma série completa de velocidade de vento.

B) Distribuicao Empirica de Probabilidade
Com base na distribuicdo de frequéncia acumulada da série histdrica corrigida,

definida a partir de uma distribuicdo uniforme com intervalo entre 0 e 1, foram

sorteados valores aleatdrios de velocidade de vento para gerar as 1.000 séries
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sintéticas com comprimento, cada uma delas, de 7.200 dias (360 dias vezes 20 anos).
Esses valores sorteados foram transformados em poténcias diarias com base na curva
de poténcia do aerogerador e, em seguida, agregados em valores mensais para a
realizagdo da analise de risco financeiro. A Figura V-6 ilustra as etapas da Simulagéo
de Monte Carlo para geragao de séries sintética, a partir da distribuigdo de freqiéncia

acumulada:

Frequéncia
Acumilada 360 dias x 20 anos = 7.200 12 meses x 20 anos = 240
4 >

1 »

Velocidades de vento diarias ‘

»
»

Poténcias médias mensais

1.000 séries

1.000 séries

»

>
1 0 Velocidade de
vento

A

Figura V-6 — Etapas da SMC

Fonte: Elaboragao prépria

A Figura V-7, do histograma das 7.200.000 poténcias diarias calculadas para uma
turbina, apresenta um formato aproximado da série observada, conforme o esperado,
dado que a SMC visa replicar a série original. A Tabela V-4 mostra os indicadores
estatisticos calculados para esses dados. Apesar do fator de capacidade - de 28,13% -
ser ligeiramente inferior ao da série histérica - de 28,20% - a média das poténcias foi
exatamente a mesma. Além disso, o intervalo entre os valores minimos e maximos
respeitou os limites da série original, conforme o esperado, dado que os sorteios foram

baseados no histograma dos dados originais.
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Figura V-7 — Histograma das 1.000 Séries Sintéticas de Poténcias Diarias — SMC

Fonte: Elaboragao prépria
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Tabela V-4 — 7.200.000 Poténcias Diarias (MW)

Minimo [MW] 0,01
Média [MW] 0,17
Maximo [MW] 0,51
Desvio Padréo 0,11
Fator de Capacidade [%] 28,13

Fonte: Elaboragao propria

A Figura V-8 exibe o histograma das 1.000 séries sintéticas de poténcias mensais para
os 50 aerogeradores considerados e a Tabela V-5 demonstra os indicadores
estatisticos calculados para esses dados e também para 1 turbina edlica. Dado que foi
calculada a média das poténcias diarias, era de se esperar que o histograma das

poténcias médias mensais apresentasse a aparéncia de uma distribuicdo normal.
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Figura V-8 - Histograma das 1.000 Séries Sintéticas de Poténcias Mensais— SMC

Fonte: Elaboragao propria

Tabela V-5 — 240.000 Poténcias Mensais (MW)

50 Turbinas 1 Turbina
Minimo [MW] 3,73 0,07
Média [MW] 8,44 0,17
Maximo [MW] 13,23 0,26
Desvio Padrao 1,03 0,02
Fator de Capacidade [%] 28,13

Fonte: Elaboragao propria

A partir da semelhanga dos resultados obtidos, do ponto de vista das estatisticas
apresentadas, das séries sintéticas com relacdo a série observada de velocidade de
vento, conclui-se que esta ultima foi bem estimada, na média, pela Simulagdo de

Monte Carlo.
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V.5.2 Box&Jenkins

Normalmente, os estudos de medi¢ao de velocidade de vento, dado que este depende
diretamente da temperatura e pressao do local, verificam um comportamento sazonal
ao longo do ano. Como na SMC essa caracteristica tipica dos ventos nao foi
considerada, foi entdo proposta a modelagem de séries temporais para o processo de
geragdo de séries sintéticas de velocidade de vento. A metodologia Box&Jenkins
empregada neste estudo é um modelo de séries temporais que considera
sazonalidade, ciclos e tendéncias. Sendo assim, para modelar a sazonalidade da série
diaria observada adaptou-se o uso da harménica utilizado para séries mensais em
AMARAL (1996). Lembrando que a série temporal para ser estimada precisa estar
livre de sazonalidade ou tendéncias para conseguir capturar a estrutura de

dependéncia da série observada.

A seguir, sdo apresentadas as etapas seguidas neste estudo para a modelagem do

processo de B&J:

Etapa 1. Para pradonizar a série original e facilitar o estudo, foi retirada da série
historica corrigida de velocidade de vento a sua média para trabalhar com média zero

(Série = Velocidade Observada Corrigida — Média).

Etapa 2. Foi utilizada a harmoénica (H;) para modelar a sazonalidade, como

apresentado na Figura V-9 a partir da seguinte equacéo:

2nt 2nt
H, =acos| — |+ Psen| — V.
(365} g [365) (v-6)

Onde a e B representam os coeficientes de amplitude da harménica e cos() e sen() os
periodos, neste caso de 1 ano. Para calcular os coeficientes da harménica, foi

empregado o método que minimiza os erros absolutos usando o solver do Excel:

o =0,4857 e B =-1,9255
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Figura V-9 — Série Histérica Corrigida e Harmonica

Fonte: Elaboragéo propria

A série estacionaria obtida nesta etapa foi denominada de V', (V'y = Série; — Hy).

Etapa 3. Foi realizado o tratamento da série V' para capturar a estrutura de
dependéncia da série observada. A partir do pacote estatistico EViews 4 foi feita a
regressdo desta série usando a metodologia B&J. Neste caso, constatou-se que a
velocidade de vento (variavel dependente) segue dois processos estocasticos. Um
autoregressivo de primeira ordem, ou AR(1), e outro média mével de segunda ordem,
ou MA(2), logo, um ARMA(1,2). Os valores encontrados para 0s processos

estocasticos de ordem p e q foram os seguintes:
AR(1) = 0,882068; MA(1) =-0,328128; MA(2) = -0,290608

Etapa 4. Foi feito o teste de hipétese de Durbin-Watson para verificar a existéncia ou
nao de autocorrelagdo entre os dados passados da série V', (termos independentes)
(WONNACOTT, 1990). Verificou-se que foi aceita a hipétese nula de que nao existe
autocorrelagdo, indicando que a série pode ser classificada como ruido branco, ou

seja, é puramente aleatdria.

Em seguida, foi realizado o teste de aderéncia Kolmogorov-Smirnov para verificar a
normalidade da série V. Desta vez, ao verificar se os parametros foram bem
estimados, observou-se que foi aceita a hipétese de adequagdo do ajuste para niveis

de significancia superiores a 20%.
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Logo, dado que o modelo se mostrou adequado, foi possivel gerar séries sintéticas de

velocidade de vento a partir da modelagem B&J.

Etapa 5. Foram geradas 1.000 séries sintéticas de velocidade de vento diarias. A

equacgao (V.7) apresenta o0 modelo que gerou essas séries:
V,= ARV, +MAQ)y ,_, + MAQ2)y, ., +v, + H, + Média (V.7)

Onde V, corresponde a velocidade de vento gerada; y; os valores aleatorios que foram
gerados com base na distribuigdo Normal (0,1); H; a componente harménica; e a

Média da série observada corrigida.

Como a série observada inicia-se em 1° de janeiro de 1996 (t = 1) e termina em 31 de
dezembro de 1999 (t = 1460), o primeiro valor de velocidade de vento sera estimado
em t = 1461.

Parat = 1461, tem-se:
Vi1 = V'ia60 = 0,5253 — Ultimo valor da série V’;

Y1 = Y1460 = 0,00192 — valor do ultimo residuo da regressdo da série V' calculado pelo

Eviews 4;

Y2 = viase = 1,35087 — valor do penultimo residuo da regressao da série V' calculado

pelo Eviews 4;

V1461 = 0,882068x0,5253 - 0,328128x0,00192 — 0,290608x1,35087 + 7y 1461 + Hige1 + 7,3
Parat = 1462, tem-se:

Vi1 = Vg1 = AR(1)V' 1460 + MA(1) y1a60 + MA(2) V1450 + V1461

Ye1 = Y1461 — valor aleatorio gerado para y4461 cCOm base na distribuigdo normal (0,1);

Y2 = Y1e0= 0,00192 — valor do ultimo residuo da regressao da série V’;

Vis62 = 0,882068 X V1461 - 0,328128 X v 1461 — 0,290608 X v 1460 + ¥ 1462+ Hise2 + 7,3

Parat > 1463, tem-se:
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Vi1 = V'iae2 = AR(1)V'1461 + MA(1) y1a61 + MA(2) Y1460 + V1462

Yt1= Y 14e2— valor aleatério gerado em t = 1462;

Yt2 = Y1461 — valor aleatério gerado em t = 1461;

V63 = 0,882068 X V1462 - 0,328128 X 7 1462 — 0,290608 X v 1461 + ¥ 1463+ Hiaes + 7,3

A Figura V-10, do histograma de 7.200.000 poténcias diarias das séries sintéticas para
uma turbina, geradas pela modelagem B&J, também apresentou um formato
aproximado da série observada, dado que essa técnica busca manter as
caracteristicas da série observada. A Tabela V-6 apresenta os indicadores estatisticos
calculados para esses dados. O fator de capacidade de 28,15% também se mostrou
ligeiramente inferior e o valor maximo passou um pouco do limite superior dos dados

observados. No entanto, a média das poténcias foi exatamente a mesma.
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Figura V-10 — Histograma das 1.000 Séries Sintéticas de Poténcias Diarias — B&J

Fonte: Elaboragao propria

Tabela V-6 — 7.200.000 Poténcias Diarias (MW)

Minimo 0,00
Média 0,17
Maximo 0,60
Desvio Padrao 0,12
Fator de Capacidade [%] 28,15

Fonte: Elaboragao prépria
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A Figura V-11 mostra o histograma das 1.000 séries sintéticas de poténcias média
mensais, para os 50 aerogeradores considerados, com aparéncia assimétrica. Neste
caso, como a série depende da autoregressividade, ndo ha nenhum compromisso com
a distribuicdo normal no histograma de frequéncia relativa das poténcias médias
mensais. A Tabela V-7 apresenta os indicadores estatisticos para esses dados

calculados para 1 e para 50 turbinas edlicas.
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Figura V-11 - Histograma das 1.000 Séries Sintéticas de Poténcias Mensais — B&J

Fonte: Elaboracao prépria

Tabela V-7 — 240.000 Poténcias Mensais (MW)

50 Turbinas 1 Turbina
Minimo [MW] 0,24 0,00
Média [MW] 8,45 0,17
Maximo [MW] 23,82 0,48
Desvio Padrao 4,08 0,10
Fator de Capacidade [%] 28,15

Fonte: Elaboracao prépria

Diante da semelhanga dos resultados obtidos das séries sintéticas com os dados
observados, pode-se concluir, novamente, que a série observada de velocidade de

vento foi bem estimada pela modelagem Box&Jenkins.
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V.5.3 Comparacao dos Resultados

Para melhor vizualizagado dos resultados obtidos, a Tabela V-8 compara os indicadores
estatisticos das poténcias diarias geradas a partir das metodologias de SMC e B&J

com a série observada corrigida para uma turbina edlica.

Tabela V-8 — 1.000 Séries Sintéticas de Poténcias Diarias [MW]

1.000 Séries Poténcia Observada SMC B&J
Sintéticas ..
Corrigida
Minimo [MW] 0,00 0,01 0,00
Média [MW] 0,17 0,17 0,17
Maximo [MW] 0,50 0,51 0,60
Desvio Padrao 0,11 0,11 0,12
Fator de Cap. [%] 28,20 28,13 28,15

Fonte: Elaboragao propria

Os resultados das poténcias mensais mostram fatores de capacidade préximos ao da
série histdrica, assim como médias iguais e limites de intervalos (minimo e maximo) de
poténcia coerentes. Logo, observa-se que a série histérica de velocidade de vento
corrigida foi bem estimada, do ponto de vista das estatisticas apresentadas, por

ambas as metodologias.

A sugestéo de duas abordagens distintas para representar os dados observados deve-
se ao fato de que é melhor para comparar os modelos propostos entre si. Além disso,
como a SMC busca replicar, na média, a série observada, pode servir de um bom

modelo de comparagdo para outras metodologias.

V.6 ANALISE DE RIsco

O objetivo da analise de risco é estudar o impacto de diversas condicbes de
velocidades de vento na avaliagéo financeira associada a localizagdo da usina, neste
caso no Para. A partir das premissas adotadas na analise deterministica e das 1.000
séries sintéticas de poténcias médias mensais geradas a partir do sorteio aleatério das
duas abordagens propostas, foi possivel calcular o fluxo de caixa para cada uma

delas, considerando o periodo de estudo de 20 anos. Assim, para cada série foram
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calculados os indicadores financeiros mencionados no Capitulo 3, sendo possivel, ao
final do processo, estimar os seus valores esperados bem como as distribuicbes

empiricas de probabilidades.

As Figura V-12 e V-13 apresentam as distribuicdes empiricas de probabilidade dos
VPLs obtidos a partir da Simulagdo de Monte Carlo e de Box&Jenkins. A Tabela V-9
apresenta os valores maximos, minimos e esperado do VPL, em milhdes de reais,

para as duas situacoes, entre outros indicadores probabilisticos financeiros.
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Tabela V-9 — Resultados da Analise de Risco

Indicadores SMC B&J

Financeiros
VPL minimo [MR$] -0,91 -2,60
VPLesperado [MR$] 0,94 1,11
VPL maximo [MR$] 3,01 4,82
VaR (5%) [MR$] -0,11 -0,82
VaR (1%) [MR$] -0,54 -1,59
Pr (VPL<0) [%] 6,60 17,00
ROC nsdio [%] 1,20 1,40
Coef.Var.Est. [%] 2,15 3,42

Fonte: Elaboragao propria

A partir dos resultados obtidos, nota-se uma grande sensibilidade da atratividade do
projeto com relacdo as premissas adotadas. Também se observa que, para este
projeto, existe uma grande aderéncia dos resultados deterministicos com os
probabilisticos. Ou seja, quando a analise deterministica apontou a atratividade do
projeto (VPL de MR$ 1,01), nas condicdes estabelecidas, sua conclusdo foi
corroborada pela andlise probabilistica (VPLs esperados de MR$ 0,94 na SMC e MR$
1,11 em B&J).

Na SMC verifica-se que 6,6% dos cenarios rejeitam o investimento do projeto e no
B&J, 17%. Além disso, os Value at Risk (VaR) de 5%, indicam que para 50 dos 1.000
VPLs registraram-se abaixo de R$ -0,11 milhées, na SMC, e de R$ — 0,82 milhdes, em
B&J. Embora, apresente atratividade do projeto na maioria dos cenarios, em ambos os
casos, o Return on Capital (ROC) calculados para 0 VPLesperado fOi de 1,2% e 1,4%,
respectivamente, ndo sdo demasiadamente elevado, atingindo valores maximos de
3,8% € 6,0% (para VPLmaximo)-

O coeficiente de variagdo estimado menor que 5%, verificado nas duas situacgoes,
confirma que as geragdes de 1.000 séries sintéticas s&o suficientes para esta

modelagem.

A dispersao maior dos VPLs da modelagem de Box&Jenkins deve-se ao fato de que o
intervalo de poténcias na geracao de séries sintéticas ter se apresentado maior do que
0 da série original. Isto porque as velocidades geradas nao foram limitadas ao

intervalo de frequéncia acumulada como na SMC.

A partir dos indicadores probabilisticos obtidos é possivel verificar a dispersao dos

VPLs, ou seja, observar diversos possiveis cenarios de retorno financeiro dado a
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variagdo das poténcias mensais. Além de conseguir quantificar o potencial de perda

do investidor e obter a probabilidade de VPLs menores do que zero.

N&o obstante, a analise probabilistica, indubitavelmente, agrega valor ao processo de
tomada de deciséo de investimento por conseguir quantificar o grau de atratividade do
projeto.
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CAPITULO VI

CONCLUSAO

VI.1 CONSIDERACOES GERAIS

Atualmente, as empresas se encontram, cada vez mais, expostas a incertezas de
diversas naturezas, tais como financeira, politica, ambiental ou, até mesmo, quanto a
disponibilidade de recursos energéticos. Por isso, € importante que os investidores
identifiquem quais os principais riscos associados aos projetos em que tenham

interesse, de forma a minimizar seus impactos no retorno financeiro.

Para reduzir as incertezas associadas a operagdo dos projetos de geragéo edlica,
foram desenvolvidos, e ainda estdo sendo aprimorados, modelos de previsdo de curto
prazo de velocidade de vento. A fonte edlica, por ser intermitente, requer previsdes de
curto prazo de geragdao de energia elétrica as mais precisas possiveis e,
conseqiientemente, modelos aptos a fazé-las. Assim, possibilitando a programagéao de
um despacho adequado do sistema, a fim de melhor atender a demanda por energia

elétrica.

Talvez por essa razao, a revisao da literatura realizada para este estudo mostrou que
estdo sendo desenvolvidos apenas dois trabalhos de previsdo de longo prazo de
velocidade de vento. Tais trabalhos, apesar de destacarem a importancia de se
estenderem as previsbes para 10 ou mais anos para a analise financeira dos projetos
de geracdo de energia edlica, ndo se propdem a apresenta-la, possivelmente, pelo

carater estratégico dessas analises para as empresas do setor.

Nesse sentido, a contribuicdo deste estudo consiste na elaboragdo de metodologias
de analise de risco financeiro, que considerem as incertezas associadas as
velocidades de vento para um parque edlico hipotético. A analise de risco sugerida,

baseada na Simulagdo de Monte Carlo e no modelo de Box&Jenkins, possibilita o

VI — Conclus&o 76



calculo do valor esperado dos indicadores financeiros, tais como a Taxa Interna de
Retorno (TIR) e o Valor Presente Liquido (VPL), além das suas distribuigbes empiricas
de probabilidades e o Value-at-Risk do projeto. Os valores dos indicadores financeiros,
obtidos para os diversos cenarios aleatorios gerados a partir dos valores amostrados
de velocidade de vento, representam diversos possiveis cenarios de retorno financeiro
para o projeto em questdo. A partir dos indicadores estatisticos encontrados por
ambas as metodologias, pode-se concluir que a série observada foi bem estimada,

tornando possivel, a analise de risco financeiro do projeto edlico em consideragéao.

E importante ressaltar as diferencas entre as duas abordagens utilizadas neste
trabalho. A Simulacdo de Monte Carlo simplesmente faz um sorteio de velocidades de
vento, a partir da distribuicdo de freqliéncias acumuladas. Assume implicitamente,
portanto, que as velocidades de vento sido independentes. Essa hipotese de
independéncia seria inaplicavel se o objetivo fosse produzir séries sintéticas de
velocidade de vento para previsdo de geracao elétrica. No entanto, como o que se
deseja é verificar como, na média, as velocidades de vento se comportam, com a
finalidade de analise financeira, a SMC é aceitavel, com a vantagem adicional de ser

extremamente simples.

No método Box&Jenkins, as principais caracteristicas das séries de velocidade de
vento (periodicidade, autocorrelagdo e média mével) sdo consideradas, permitindo a
construgao de séries sintéticas com finalidades multiplas. Em suma, a abordagem B&J
€ mais aderente a realidade, mas com um nivel de complexidade maior que a SMC.
No entanto, este trabalho mostrou que, para fins de analise financeira de longo prazo —
considerando o periodo de estudo do projeto -, as duas metodologias apresentam
resultados semelhantes. Sendo assim, os resultados obtidos, tanto dos indicadores
estatisticos como financeiros, puderam ser comparados entre si, bem como com a

analise financeira tradicional (deterministica).

Apesar de os VPLs esperados das duas analises probabilisticas terem registrado
valores préximos ao do VPL da anadlise deterministica, o estudo probabilistico permite
aos investidores analisar as dispersdes dos VPLs, o potencial de perda do investidor,
a probabilidade de VPLs negativos e os valores esperados dos indicadores financeiros
de cada cenério. Essa analise agrega valor ao processo de tomada de decisdo de
investimento, por conseguir quantificar o grau de atratividade do empreendimento.

Neste estudo, a analise deterministica considerou apenas o valor médio das poténcias
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diarias, ou seja, o fator de capacidade médio do local escolhido, baseado em sua série

histérica de velocidade de vento e na curva de poténcia do aerogerador.

Com relagédo a importancia do desenvolvimento de metodologias de analise de risco
financeiro de projetos de geragao edlica, capazes de considerar a aleatoriedade da
velocidade de vento, diversos fatores podem ser destacados. Dentre eles cabe citar: a
forte tendéncia mundial de investimentos em parques edlicos, devida a redugcédo dos
custos de investimento e de geragcdo; a conscientizacdo ecoldgica; e as politicas

governamentais de incentivo ao desenvolvimento da tecnologia.

No Brasil, a previséo realizada pelo CCPE/MME indicou um crescimento médio de 6%
a.a do consumo de energia elétrica para o proximo decénio. Para atender a esse
aumento de carga, o governo espera que as fontes renovaveis complementem a
matriz energética brasileira. Além disso, o Brasil explora uma porgdo minima (22MW)
do seu grande potencial de geracao de energia edlica. Portanto, a possivel penetracao
dessa fonte na matriz energética brasileira também pode ser considerada como um
incentivo para a aplicagcdo de metodologias de analise de risco. Essas metodologias
também podem vir a ser util na revisdo dos valores econdmicos do PROINFA, ao

longo dos proximos anos.

A analise de risco financeiro e de viabilidade econémica de fazendas edlicas requer
uma série de dados de velocidade de vento diaria, de pelo menos alguns anos,
dependendo do regime de ventos, para melhor capturar as caracteristicas da série.
Portanto, devido a dificuldade de se obterem, no Brasil, dados confiaveis e completos
foi preciso corrigir a série observada de um determinado sitio de medi¢gdo no Para,
adquirida para este estudo. Por isso, as falhas existentes nessa série de dados
tiveram que ser preenchidas com os valores médios observados no mesmo periodo
dos outros anos. Além disso, as velocidades tiveram que ser elevadas de acordo com
as medias trimestrais registradas nos mapas do Atlas do Potencial Edlico Brasileiro
(AMARANTE et al., 2001). A medida que os dados de velocidade de vento se tornem
cada vez mais disponiveis e confiaveis ao dominio publico, mais pesquisas e

desenvolvimentos podem proporcionar melhores modelos e avaliagdes dos resultados.
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VI.2 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

A seguir sdo apresentadas algumas das linhas sugeridas de trabalhos futuros que

podem estender os estudos apresentados nesta dissertagéo:

v

Aplicagdo de outras metodologias de analise probabilistica que contribuam para
mitigar os riscos associados a aleatoriedade da velocidade do vento. Como por
exemplo, pode ser citado o desenvolvimento de um modelo que leve em conta o
contrato de compra e venda das Redugbes Certificadas de Emissdes (RCEs) e
que consequentemente pode incrementar a taxa interna de retorno do projeto de

geracao edlica;

Consideragao de outras incertezas associadas ao risco da geragdo edlica, como
por exemplo, o custo de operagdo e manutencdo, o custo de instalagédo, as

condigbes de financiamento e o cronograma de instalagéo;

Aplicagdo da metodologia desenvolvida para outros sitios (séries de velocidade de

vento);

Introdugédo de uma fungéo utilidade no modelo de avaliagao financeira, indicando

as preferéncias do investidor com relagéo ao risco;

Representacdo de incerteza na geragdo de energia edlica nos modelos de

coordenacao hidrotérmica;

Com o avango tecnolégico das turbinas edlicas tem se dado de forma significativa,
seria interessante a consideragdo da substituicdo das maquinas ao longo do
periodo de estudo na analise de investimentos; e

Consideragado de fendbmenos ciclicos como “El nifio” e “La nifia” que podem ser
importantes no comportamento da velocidade do vento para a avaliagao financeira

de longo prazo, dificultando ainda mais a geragéo de séries sintéticas.
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