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RESUMO

A dependéncia do petroleo e por consequéncia a sua escassez, gerou uma
crise energética mundial, diminuindo a disponibilidade de energia. Para diminuir
0s riscos de uma nova crise energética e aumentar a disponibilidade de
energia, é importante e recomendado o uso de fontes de energia renovavel
(FER). No Brasil, micro e pequenas empresas representam cerca de 25% do
PIB, e a energia elétrica € empregada intensivamente, por isso a importancia
da microgeragdo. Esta pesquisa tem como objetivo analisar a viabilidade
econdbmica de um projeto de microgeracdo de energia edlica para micros e
pequenas empresas. Para isso, foram considerados trés estados brasileiros,
Rio Grande do Norte, Rio Grande do Sul e Minas Gerias, e diferentes cenarios
foram propostos. Esta pesquisa é de abordagem quantitativa e o método de
pesquisa utilizado é a Modelagem e Simulagédo. A pesquisa se inicia com uma
andlise de viabilidade econdmica deterministica, seguida de uma analise de
sensibilidade e uma analise estocéastica da viabilidade econdmica, utilizando a
Simulacdo de Monte Carlo (SMC). Para a andlise de viabilidade foram
utilizados critérios de decisdo consagrados na literatura, sendo o Valor
Presente Liquido (VPL) o mais utilizado pela literatura. E, por fim, o conceito de
Redes Neurais Artificiais (RNA) sera utilizado para avaliar a importancia relativa
(RI) das variaveis. Nos resultados preliminares, € visto que nenhum dos
estados apresenta viabilidade econdémica nas condicfes apresentadas. Por
meio da analise de sensibilidade, € visto que a variavel velocidade do vento é a
mais sensivel, podendo impactar 98,2% no VPL. Na analise estocastica, é visto
que a probabilidade de viabilidade esta entre 17% e 23% em todos os estados,
0 que demonstra uma baixa probabilidade de viabilidade para microgeracao.
Com o calculo da R, foi confirmado que a velocidade do vento € a variavel que
mais impacta o VPL em todos os estados, sendo considerada a variavel mais
relevante na viabilidade do projeto. Foi concluido que, dependendo da regido
instalada, o projeto pode se tornar viavel, devido as diferentes velocidades de
vento. Além disso, os incentivos publicos para promocao do investimento em
energia renovavel podem reduzir os custos de investimento e como
consequéncia tornar viavel o projeto, tornando atraente para as micros e
pequenas empresas.

PALAVRAS CHAVE:

Microgeracéo; energia edlica; analise de viabilidade econémica; analise
de sensibilidade; redes neurais artificiais.
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1. INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

A escassez do petroleo foi prevista desde 1920 por especialistas,
contradizendo empresas produtoras de petroleo que afirmavam o contrario, por
ser um item em abundéncia em todo o mundo e devido ao seu baixo custo de
producdo (AKINS, 1973). A crise do petréleo gerou como consequéncia a crise
de energia no ano de 1974, o que desencadeou a adocéo de novas tecnologias
para economia de energia e eficiéncia energética (ALPANDA e PERALTA
ALVA, 2010).

A matriz energética mundial, como pode ser visto na Figura 1, segundo a
Agéncia Internacional de Energia (IEA- International Energy Agency, 2017),
tem como sua maior parte a energia oriunda do carvao (carvao primario e
combustiveis derivados) e do 6leo (produtos de Oleo compreendem gas de
refinaria, etano, GLP, gasolina de aviacdo, combustiveis, ceras de parafina,
nafta, croque de petrdleo e outros produtos petroliferos), duas fontes de

energia com alta emissao de CO.,.
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Figura 1- Matriz energética brasileira.
Fonte: International Energy Agency- IEA (2017, p.6).

Segundo a Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 2016), o Brasil
possui em sua matriz energética 41,2% de energias renovaveis, sendo 64% de
fonte hidraulica, mostrando uma forte dependéncia da energia hidrelétrica para
0 pais. A energia edlica possui um destaque na participacdo da energia elétrica



brasileira, pois vem apresentando um quadro de crescimento favoravel desde
2011. O Brasil possui um alto potencial edlico creditado no fortalecimento de
uma crise do fornecimento de eletricidade, a atratividade ambiental, a adocéo
de programas de incentivo e acdes para estruturar um quadro regulatério de
recursos renovaveis (SILVA et al., 2013). Com o intuito de mitigar o risco
hidrolégico no pais, devido a seca em 2014, que ameacgou o0 abastecimento de
energia elétrica no Brasil, as fontes de energia renovaveis contribuem para
gerar energia de reserva em funcdo de alguma crise na principal fonte de
energia (AQUILA et al., 2016).

O crescimento de energia renovavel no Brasil ainda enfrenta dificuldades
devido a fatores de custo e apoio em politicas publicas (COSTA, ROVERE e
ASSMANN, 2008). Com o crescimento do mercado, o custo da energia edlica é
cinco vezes menor que ha 20 anos. O preco € diferenciado por tamanhos e
produtores de turbinas, e o custo de producédo de energia diminui conforme a
velocidade do vento aumenta (SAHIN, 2004).

O desenvolvimento econémico das nacfes tem tido como pré-requisito a
disponibilidade de energia em quantidade e qualidade, sendo a energia um
bem estratégico, com a seguranca energética sendo tratada como assunto de
agendas e conferéncia mundiais (TOLMASQUIM, GUERREIRO e GORINI,
2007). Aquila (2015) comenta que o mercado de energia renovavel esta em
expansdo, que as mudancas regulatorias no Brasil tém influenciado o setor
energético, e discorre sobre a necessidade de estudos sobre a viabilidade de
micro geracao e comparacdes com diferentes regides.

No Brasil, 99% das empresas sdo constituidas  por
microempreendedores individuais, micro e pequenas empresas, que
representam cerca de 25% do PIB (SEBRAE, 2016). Edificios residenciais e
comerciais na maioria dos paises sao responsaveis pelo consumo de 40 a 50%
de energia, e 30 a 45% da liberacdo de gases de efeito estufa (ENTCHEV,
CHUL e JOON, 2015).

A energia € empregada intensivamente nas empresas, € por iSso a
importancia da sustentabilidade a longo prazo, ou seja, buscar fontes
alternativas de energia € sobrevivéncia e competitividade. E, segundo dados da

ANEEL (2018) sobre micro e minigeracdo, no Brasil a classe comercial é a que



possui maior consumo de energia com a microgeracao e minigeracdo, como

pode ser visto na Tabela 1.

Tabela 1- Consumo por classe

Classe de Consumo Poténcia Instalada (kW)
Comercial 138.481,33
Residencial 85.380,72
Industrial 38.107,87
Rural 25.425,58
Poder Publico 8.900,45
Servico Publico 1.231,00
lluminagéo publica 84,9

Fonte: ANEEL (2018).

Diante do exposto, € necessario um maior estudo das politicas
energéticas brasileiras com atencéo especial a micro e mini geragao de energia
elétrica, com foco nas micro e pequenas empresas (MPEs), mostrando a
viabilidade econbmica de empreendimentos com fontes renovaveis. Este
estudo visa responder até que ponto existe a viabilidade econdmica para um
projeto de micro e mini geracdo de energia elétrica a partir de turbina edlica,
utilizando simulacdes, criando cenarios e identificando quais sdo as variaveis

mais relevantes para a analise de viabilidade.

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo geral

Realizar uma analise estocastica de viabilidade econbmica da
microgeracdo de energia elétrica a partir da fonte eodlica para micros e

pequenas empresas.

1.2.2 Objetivos especificos
e Elencar os incentivos para microgeracao de energia elétrica;
e Analisar itens de custos associados a producao de energia eolica;

e Elaborar fluxo de caixa descontado para a operacéo;


http://www2.aneel.gov.br/scg/gd/gd_classe_detalhe.asp?classe=2
http://www2.aneel.gov.br/scg/gd/gd_classe_detalhe.asp?classe=1
http://www2.aneel.gov.br/scg/gd/gd_classe_detalhe.asp?classe=4
http://www2.aneel.gov.br/scg/gd/gd_classe_detalhe.asp?classe=3
http://www2.aneel.gov.br/scg/gd/gd_classe_detalhe.asp?classe=5
http://www2.aneel.gov.br/scg/gd/gd_classe_detalhe.asp?classe=6
http://www2.aneel.gov.br/scg/gd/gd_classe_detalhe.asp?classe=7

e Realizar simulagbes em cenérios de incertezas e risco por meio da
Simulacédo de Monte Carlo (SMC);

e Utilizar modelos de Redes Neurais Artificiais (RNA) e conceito de
Importancia Relativa (RI) para realizar a analise de sensibilidade das

variaveis;

1.3 JUSTIFICATIVA

A micro e minigeracdo de energia elétrica aumenta a disponibilidade de
energia, assim como a economia no gasto com energia elétrica, o que pode ser
bastante significativo para as micro e pequenas empresas. A andlise de
viabilidade econbmica mostra, por meio de critérios de decisdo, a economia
gerada por fontes renovaveis. Com a escassez do petrdleo e a crise
energeética, 0s investimentos em energias renovaveis estdo cada dia maiores, e
a busca por producéo limpa aumenta a cada ano.

Na base de dados de pesquisa Science Direct, com a combinacdo dos
termos “feasibility analysis” e “renewable energy” é obtido o resultado de 1.190
artigos envolvendo os dois termos, mostrando o crescimento no ambito
cientifico e a importancia das fontes de energia renovaveis (FER), como pode
ser visto na Figura 2. Pode-se perceber que as pesquisas académicas
envolvendo viabilidade e energia renovaveis, iniciaram a partir de 1993,
historicamente apés a quarta grande crise do petréleo e a guerra do golfo, em
1991.

Killinger et al. (2015) mostram em seus estudos que a micro e
minigeracao, assim como a cogeracao, podem ser lucrativas devido as taxas
de uso de rede, mostrando forte tendéncia para as turbinas edlicas. Diante
desse cenario, € necessaria uma maior confiabilidade nesse tipo de
empreendimento.

Na literatura, ja é possivel encontrar pesquisas envolvendo andlise de
viabilidade de empreendimentos envolvendo fontes de energia renovaveis,
alguns autores trabalham utilizando fontes eodlicas (RODRIGUES, CHEN e
MORGADO-DIAS, 2017; ASUMADU-SARKODIE e OWUSU, 2016; AYODELE,
OGUNJUYIGBE e AMUSAN, 2016; HIRTH, UECKERDT e EDENHOFER,
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2016; GRIESER, SUNAK e MADLENER, 2015; REZZOUK e MELLIT, 2015; LI,
LU e WU, 2013).

o OOADLODON DD N
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Figura 2- Evolugdo das pesquisas académicas envolvendo viabilidade em FER.

E, alguns até envolvendo simulagcbes de Monte Carlo para o
gerenciamento do risco econdmico (AQUILA et al., 2016; MOMEN et al., 2016;
ARNOLD e YILDIZ, 2015; KITZING, 2014; KUCZYNSKI e HENDEL, 2014;
MONTES et al., 2011) motivados pelo alto grau de incerteza inerente a esse
tipo de empreendimento.

Entretanto, utilizando a combinacdo dos métodos, simulacdo de Monte
Carlo (SMC) e Redes Neurais Atrtificiais (RNA), para simulacfes e identificacdo
das variaveis que mais impactam no indicador financeiro Valor Presente
Liquido (VPL), o tema & uma lacuna na literatura que vem sendo pouco
explorado. Em seu trabalho, Sahin (2004) conclui sobre a aplicacdo de redes
neurais em projetos de energia edlica, ja que produzem melhores resultados
em problemas de modelagem, controle e otimizacdo. Alguns autores analisam
a viabilidade de fontes renovaveis utilizando redes neurais, porém sob oticas
diferentes (WANG et al., 2016; CHAKRABARTY, BOKSH e CHAKRABORTY,
2013; VELAZQUEZ, CARTA e MATIAS, 2011).
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Na literatura, alguns pesquisadores sugerem uma analise mais
aprofundada relacionada a microgeracdo, em particular, pequenos projetos
descentralizados de energia eolica (HOLDERMANN, KISSEL e BEIGEL, 2014;
WALTER e WALSH, 2011; NAGOAKA et al., 2007).

E possivel observar que poucos sdo os trabalhos que discutem a
necessidade de se realizar uma andlise estocastica e de sensibilidade,
considerando vérios cenarios, informando ao investidor da micro e pequena
empresa sobre os retornos que esse tipo de empreendimento pode gerar.
Entdo, a fim de contribuir para esta lacuna identificada na literatura, neste
trabalho serd utilizada a simulacdo de Monte Carlo em conjunto com a
aplicacdo de Redes Neurais Artificiais, com o intuito de analisar a viabilidade da
geracdo de energia edlica para diferentes cenarios e discutir as variaveis mais

relevantes no estudo.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Esta dissertacdo sera estruturada inicialmente em cinco capitulos, e,
abaixo, estes sao apresentados brevemente.

No capitulo 1, referente a introducao, foi possivel contextualizar o leitor
sobre a pesquisa e a definicdo do problema de pesquisa. Ainda, é apresentada
a justificativa, a partir da relevancia do tema identificada na literatura. E, por
fim, os objetivos do trabalho foram apresentados.

O capitulo 2 consiste na revisao da literatura, onde serdo apresentados
0S principais conceitos referentes a tematica energias renovaveis, analise de
investimento e analise de sensibilidade, trazendo conceitos e as principais
discussoes da literatura.

O capitulo 3 ir4 descrever os procedimentos metodoldgicos utilizados na
pesquisa, o tipo de pesquisa e sua classificacdo, assim como 0 passo a passo
do método proposto.

No capitulo 4 sera detalhada a Coleta de dados e os seus instrumentos
de coleta, assim como a tabulacéo e analise de dados.

Por fim, no capitulo 5 serdo expostos os resultados da pesquisa, assim

como conclusdes, limitacées e recomendacgdes para pesquisas futuras.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serdo apresentados os principais conceitos e discussdes
sobre os temas referentes a pesquisa, que dardo base para o entendimento do
meétodo proposto e melhor compreensdao ao objeto de estudo. Os principais
temas para o embasamento do projeto séo:

e Energias renovaveis, apresentando seu histérico, investimentos e
politicas, praticas e politicas brasileiras, e o entendimento sobre
microgeracgao;

e Andlise de viabilidade de investimento, apresentando estudos sobre a
viabilidade econémica em fontes de energia renovaveis, 0s principais
critérios utilizados, e ainda, destacando a importancia desse tipo de
analise;

e Por ultimo, ser& discutido andlise de sensibilidade em projetos de anélise
de viabilidade, além de seu uso; andlise de risco e incerteza, com
destaque para método da simulacdo de Monte Carlo; E, ainda, serdo
apresentados os conceitos de Redes Neurais Atrtificiais (RNA). E sera

contextualizado sobre micro e pequenas empresas no Brasil.

2.1 ENERGIAS RENOVAVEIS

2.1.1 Contextualizacdo

A energia se caracteriza em dois tipos, sendo o primeiro deles o
renovavel (energia solar, edlica, hidrica, ondas), e o outro, ndo renovavel
(carvédo, petréleo, gas natural). Desde a revolucao industrial, o carvao e 6leo
combustivel sdo utilizados como fontes primarias de energia. Contudo, por
guestdes ambientais, como a acumulacao de dioxido de carbono na atmosfera,
e pela limitacdo das fontes, a busca por alternativas limpas, sustentaveis e
ambientalmente amigaveis tem recebido destaque (SAHIN, 2004).

Os resultados nas pesquisas de Aguirre e Ibikunle (2014) apontam que
0s niveis de emissdo de CO, séo indicadores significativos da participacdo das
energias renovaveis, sendo as preocupacdes ambientais mais importantes do
que a seguranca energética para os paises estudados. E interessante destacar

gue sua pesquisa foi realizada em 38 paises.
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Sahin (2004) comenta que as crises de poluicdo em conjunto com a
crise do petréleo sdo catalisadores nas pesquisas e desenvolvimento de
energias renovaveis. Entretanto, sob alta pressdo para garantir o fornecimento
de energia, 0os paises tendem a empregar menos energia renovavel e,
provavelmente, mais combustiveis fosseis devido a sua vantagem de custo
(AGUIRRE e IBIKUNLE, 2014). Silva, Marchi Neto e Seifert (2016) falam que a
crise energética também é um resultado direto dos atrasos nos projetos de
geracao e transmissao e das politicas energéticas inadequadas.

Em seu estudo, Popp (2002) estuda a relacéo entre o preco da energia e
as tecnologias para producdo de energia, mostrando o forte impacto que o
preco da energia tem nas inovacdes tecnologicas. O autor ainda sugere 0s
incentivos de impostos e regulamentos para aumento no desenvolvimento de
novas tecnologias, mostrando que apenas 0s problemas ambientais ndo séo
suficientes para a inovagcdo no setor, devendo haver algum mecanismo que

encoraje as pesquisas e inovacoes.

2.1.2 Politicas Energéticas

A reducdo das emissdes de CO, € um dos principais objetivos propostos
pelas politicas energéticas atuais, devido ao aumento dos gases contribuindo
para o aguecimento do planeta, e ao fato de que a humanidade esta cada vez
mais preocupada com esses efeitos (PEARCE, 2002). Diferentes instrumentos
de politicas, como subsidios para tecnologias de baixa emissédo de carbono,
padrées de emissdes ou preco do carbono podem ser usados para alcancar
esse objetivo (PETITET, FINON e JANSSEN, 2016). Aquila et al. (2016a)
discutem sobre as estratégias que o poder publico pode utilizar para alavancar
o mercado de energia renovavel, podendo ser de curto ou longo prazo. Os
autores comentam que as estratégias de curto prazo mais populares sao:
subsidios diretos, reducdo de impostos e cobranca de imposto para uma certa
quantidade de emissbes de CO,. As estratégias a longo prazo mais utilizadas
pelo mundo estéo descritas no Quadro 1.

As tarifas feed-in diminuem o risco de preco para a producéo de energia
elétrica, e assim, é um dos instrumentos de politica energética mais eficazes e
proeminentes para promover investimentos em energias renovaveis
(CHASSOT, HAMPL e WUSTENHAGEN, 2014).
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Quadro 1- Estratégias a longo prazo

Estratégia politica Descricao
Tarifas Politica publica para adocédo de fontes de energia renovavel, que tem
Feed-in (FITs) como premissas: Garantia de acesso a rede elétrica; Contratos que

estabelecem o fornecimento de energia a longo prazo e precos
calculados com base em custos nivelados de geracdo de energia de
cada fonte.

Leilbes O governo convida os produtores de energia renovavel a competir
dentro de uma determinada base orgcamentaria ou capacidade de
geracdo, promovendo a competicdo entre diferentes fontes. Promove a
reducdo de custo dos fornecedores para muitas fontes e permite a
reducdo nos precos da energia.

Sistema de cotas Cotas com comercializacdo de certificados, os produtores de energia
limpa recebem um certificado comercializavel. Uma das variantes mais
conhecidas é a comercializacdo de certificados verdes, no qual a
eletricidade verde é produzida, medida e certificada por uma autoridade
de certificac@o geralmente controlado por uma agéncia governamental,
0 processo é semelhante as transagdes bancarias, no qual a energia
produzida é revertida em créditos.

Net metering O sistema compensa 0 usuério de eletricidade oriunda de FER com o
sistema distribuido. Funciona através de um medidor capaz de mostrar o
balanco de consumo e de geracdo de energia. A energia produzida
pelos equipamentos de pequeno porte é utilizada para descontar o
consumo de energia da unidade consumidora.

Fonte: Aquila et al. (2016a).

Aquila et al. (2016b) mostram em suas pesquisas a importancia dos
leildes para a reduzir a incerteza, com ac¢des do tipo contratos de longo prazo e
remuneracao fixa sobre a energia produzida, tornando mais seguro para o
investidor em FER. Ainda, discutem que o sistema de cotas ndo € o mais
recomendado como politica em paises em desenvolvimento, por possuirem
cenarios politicos e econdmicos instaveis. Nessas condi¢cdes, os autores
sugerem que estratégias sejam elaboradas com o intuito de eliminarem
incertezas para qualquer produtor que introduza FER no mercado.

Rocha et al. (2017) comentam que o net metering € um incentivo a
geracao distribuida no Brasil, com a demanda crescente por energia no Brasil e
a perspectiva global de reducdo de custos e crescimento de energias
renovaveis.

A crescente preocupacao com as mudancas climaticas globais e com a
poluicdo traz a necessidade de mais aplicagbes de fontes de energia
renovaveis, especialmente fontes como a energia solar e a energia eodlica. No
entanto, ainda falta informacdo quantificada para o incentivo do
desenvolvimento de sistemas de energias renovaveis (XUE et al.,, 2015). A

transicéo de longo prazo para uma sociedade com baixas emissdes de carbono
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requer a exploracédo de fontes de energia renovaveis em um nivel maior, e as
condicbes para isso devem ser fornecidas por uma politica energética
abrangente e adaptativa (AL-MANSOUR, SUCIC e PUSNIK, 2014).

Dellano-paz et al. (2015) comentam sobre a politica energética europeia
em matéria de fontes de energia renovavel (renewable energy sources), o que
aumentou substancialmente a presenca de FER no portfélio europeu e
melhorou o0 seu nivel de seguranca de abastecimento, competitividade e
sustentabilidade ambiental. Os autores concluem que um futuro energético
eficiente, seguro e favoravel ao meio ambiente na unido europeia parece estar
intimamente ligado a FER.

Osmani et al. (2013) recomendam a adocdo de uma abordagem
abrangente para a implementacdo da politica de energia renovavel. As
iniciativas politicas propostas devem ultrapassar a fase conceitual e seus
detalhes precisam ser elaborados.

E necesséario que se projete uma combinagdo de politicas energéticas
para estimular os investimentos na producéo de eletricidade a partir de fontes
renovaveis, jA que diferentes investidores sao influenciados por diferentes
demandas institucionais (MIGNON e BERGEK, 2016).

Os envolvidos em processos politicos geralmente tém uma
compreensao técnica limitada das tecnologias que eles podem apoiar ou se
opor, e as politicas adotadas podem nem sempre refletir as realidades
tecnolégicas (CHAUDHRY et al., 2013). Pfenninger e Keirstead (2015)
comentam que uma politica sem objetivos claros ndo envia uma mensagem
forte aos investidores, e as mudancas no foco podem deixa-los com recursos
encalhados.

Xue et al. (2015) abordam que embora seja claro que a aplicacdo da
energia edlica pode reduzir significativamente as emissées de CO; e de
poluicdo do ar, na realidade, o sistema de energia a carvdo ainda esta
dominando na China, devido ao seu prego ser relativamente mais barato, e a
existéncia de grandes reservas disponiveis para exploracao.

A capacidade de acomodar a energia eélica em um sistema nacional de
energia requer ndo sO solugdes técnicas, mas também reformas na gestéo,
politicas e regulamentos (TAN et al.,, 2013). A expansao da energia edlica

dependera das circunstancias especificas que um pais ou uma regido enfrenta,
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como o mix de geracdo da rede ao qual o vento sera conectado, a distancia
entre parques eodlicos e a conexdo de rede mais préxima, incentivos
econdmicos e apoio institucional (TIMILSINA, VAN KOOTEN e NARBEL,
2013).

Hitaj (2013) concluiu que as politicas governamentais estaduais e
federais nos Estados Unidos desempenham um papel importante no
desenvolvimento da energia edlica, fornecendo apoio financeiro e melhorando
0 acesso a rede elétrica. O autor ainda comenta que, com fortes taxas de
crescimento nos ultimos trés anos, o setor de energia edlica deve se tornar um
protagonista importante na industria elétrica.

Os custos econdémicos completos de fornecer energia eodlica sdo maiores
gue os associados aos tipos tradicionais de geracao de eletricidade. Por isso, 0
contributo da energia edlica para o mix global de fornecimento de energia € tdo
pequeno comparado a outros tipos de fontes (TIMILSINA, VAN KOOTEN e
NARBEL, 2013).

Timilsina, Van Kooten e Narbel (2013) discutem que a diminuicdo
continua dos custos da energia edlica ira auxilia-la a se tornar uma fonte mais
competitiva, sendo o principal obstaculo a natureza intermitente dos recursos
eolicos, ou seja, uma restricdo técnica € o0 maior desafio para o
desenvolvimento futuro da energia edlica. Segundo Silva, Marchi Neto e Seifert
(2016), os principais problemas para a exploracédo da energia edlica é a falta de
capacidade de armazenamento de eletricidade e geracéo intermitente.

Kaplan (2015) comenta que embora a Turquia tenha um potencial maior
gue muitos paises desenvolvidos em relacdo a energia edlica, a eficiéncia
esperada ndo pode ser obtida devido a falta de uma politica nacional de
energia renovavel e ao fato de que a energia edlica ndo é promovida por
incentivos. Kaplan (2015) sugere que os apoios locais da Turquia devem ser
fornecidos juntamente com as isencles fiscais exigidas, e que, conceder
garantias de longo prazo a preco fixo, deve estar na agenda do governo.

Osmani et al. (2013) comentam que com 0 proposito de desenvolver um
conjunto robusto de politicas envolvendo energia renovavel, os gestores
precisam levar em consideracdo os varios objetivos politicos, a busca pela
maximizacdo do lucro financeiro para os produtores de energia renovavel, as

atitudes dos investidores, quantificando o risco em projetos de energia
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renovavel, e os trade-offs, com custo de implementacao de politicas, beneficios
esperados a curto e longo prazo. Com isso, desenvolvendo politicas publicas
qgue incentivem o investimento e desenvolvimento de projetos com energias

renovaveis.

2.1.3 Politicas energéticas e os investimentos

Sahin (2004) comenta que o desenvolvimento tecnoldgico recebeu fortes
influéncias das decisdes politicas e de mercado durante o desenvolvimento
moderno da energia eodlica. Decisdes e incentivos significativos foram
desencadeadas por decisfes politicas e o caminho destas modula a dire¢éo
em que a tecnologia se desenvolve (SAHIN, 2004).

O impacto das demandas institucionais em diferentes estagios do
processo de investimento mostra que, mesmo que alguns investidores nao
sejam estimulados por politicas publicas para tomar a decisdo de investir, as
politicas podem influenciar futuramente em seus processos de investimento
(MIGNON e BERGEK, 2016).

As decisfes Otimas de investimentos a longo prazo sao determinadas
considerando o0s aspectos dinamicos do mercado de eletricidade
(KOLTSAKLIS e GEORGIADIS, 2015). As elevadas taxas de eletricidade para
o setor industrial (elevadas devido a escassez) também levam a menores
investimentos em energia renovavel. Nesse cenario, as energias renovaveis
poderiam de fato ajudar a reduzir os precos da eletricidade (AGUIRRE e
IBIKUNLE, 2014).

Na China a eletricidade é muito importante para a econémica nacional,
entretanto, 0 governo ndo permite que muitas empresas se envolvam na
producdo de energia edlica e relutam em emitir politicas de demanda,
principalmente politicas de terceirizacdo (LIAO, 2016). O autor propfe que o
governo chinés deva promover o desenvolvimento do setor de energia edlica e
reduzir a incerteza do mercado por meio de contratos governamentais,
terceirizacdo, controles comerciais e outros instrumentos, melhorando a
implementacgdo de recursos financeiros, subsidios, preferéncias fiscais e outros
instrumentos de politica.

Blazejczak et al. (2014) mostram que a expansdo das energias

renovaveis na Alemanha tem um efeito liquido positivo sobre o crescimento
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econdbmico. O principal impulsionador desse resultado é o aumento das
atividades de investimentos, salientando que a proporgao de investimento e a
geracdo de energia no setor edlico sdo sensiveis a velocidade média do vento
das regibes, aumentando com o0s valores crescentes de velocidade
(KILLINGER et al., 2015).

A fim de garantir investimentos futuros em energia eolica, s&o
necessérias alteragdes nos procedimentos de ordenamento do territorio, bem
como melhorias na comunicacdo entre investidores e o publico, incluindo
organizacdes ndo governamentais e administracdo local (AL-MANSOUR,
SUCIC e PUSNIK, 2014).

O uso do potencial atual e o fornecimento de recursos de energia
renovavel para entrar no mercado sdo possiveis apenas com leis e
regulamentos que suportam mecanismos adequados para energia renovavel
(KAPLAN, 2015).

O desenvolvimento persistente da energia hidrelétrica e edlica na China,
feito de maneira social e ambientalmente responsavel, € um pré-requisito para
aumentar a seguranca energética da China. Assim, os investimentos devem
ser priorizados no futuro planejamento do desenvolvimento de energia
renovavel (REN e SOVACOOL, 2015). Zhang et al. (2013) recomendam que a
China agilize o estabelecimento do sistema de quotas de energia renovavel,
segundo o qual um portfélio diversificado de energia renovavel seria
encorajado de modo a utilizar os recursos renovaveis de forma coordenada.

No estudo de Tampakis et al. (2013), os autores mostram que 0S
cidaddos da Grécia consideram investimentos em fontes de energias
renovaveis uma solucao aceitavel em relacdo ao fornecimento de energia da
ilha, e que esses investimentos ajudardo a criar novas oportunidades de
emprego. Blazejczak et al. (2014) também comentam a importancia das
politicas de mercado de trabalho como complemento na expansdo das
energias renovaveis, afirmando que reduzir os impactos ambientais e melhorar
a seguranca energética de longos prazos podem ser obtidos sem sacrificios de
renda e emprego liquido.

Para aumentar a participacédo da eletricidade gerada a partir de recursos
renovaveis, é essencial que a viabilidade financeira das tecnologias renovaveis

seja demonstrada, assegurando que o custo gerador de eletricidade continue a
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diminuir (OSMANI et al., 2013). Timilsina, Van Kooten e Narbel (2013) citam os
custos da geracdo de energia edlica: custos diretos, sendo o custo econdémico,
custo de capital, custos de operacdo e manutencdo, custo das turbinas,
construgéo entre outros; custos indiretos incluem o mix de geracao existente, a
conectividade com grids, procedimentos operacionais do sistema; e 0S custos
de externalidade, relacionados a poluicdo sonora, impactos na vida selvagem,
entre outros.

Silva et al. (2013) listam as caracteristicas que possibilitam a atracéo de
investidores no setor edlico brasileiro, aproveitando o alto potencial edlico:
Fortalecimento de uma crise nacional de fornecimento de eletricidade;
Atratividade ambiental dos recursos renovaveis comparados aos efeitos dos
combustiveis fosseis; Ado¢cdo de programas governamentais para incentivar a
utilizacdo de recursos renovaveis; Acdes destinadas a estruturar um quadro
regulatério para incluir recursos renovaveis.

Zhang et al. (2013) comentam que na China, no plano que estabeleceu
uma quota de mercado obrigatoria, a energia edlica foi preferida por
investidores que possuem compromissos proporcionais dentro dos prazos
obrigatérios estabelecidos.

Os resultados nos estudos de Petitet, Finon e Janssen (2016) confirmam
gue ndo s6 a competitividade econbémica em termos de custo nivelado de
eletricidade (Levelized Costs of Electricity - LCOE), mas também as
capacidades de aproveitar as tecnologias tradicionais de combustiveis fésseis
séo necessérias para um desenvolvimento de energia eodlica impulsionado pelo
mercado.

Tanto a teoria econbmica quanto o0s recentes desenvolvimentos em
tecnologias de energia alternativa sugerem que a vantagem atual de geracao
eblica e ceélulas fotovoltaicas continuara a aumentar no futuro, deixando a
energia hidrelétrica, por exemplo, a um custo relativo maior. Segundo Kahn,
Freitas e Petrere (2014) a energia edlica tera um aumento na eficiéncia e

apresentara uma queda nos custos ao longo do tempo.
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2.1.3.1 Politicas brasileiras
Aquila et al. (2016b) mostraram em seus resultados a importancia das

estratégias regulatérias e mecanismos de incentivo para apoiar o crescimento
de FER, que ainda ndo sdo economicamente competitivas em comparacéo
com fontes de energia convencionais. Uma estratégia de apoio aos fabricantes
e investimentos nacionais em pesquisa e desenvolvimento € crucial para
alcancar metas em termos de segurancga do fornecimento de eletricidade, um
ambiente politico favoravel é essencial para o desenvolvimento de tecnologias
renovaveis (CORREA, NETO e SEIFERT, 2016; PINTO, AMARAL e
JANISSEK, 2016).

Nos ultimos anos, poucas politicas foram criadas no Brasil. O Programa
Estadual de Desenvolvimento Energético (PRODEEM), engloba fontes solares
e edlicas e recompensa empresas que implantam energia limpa em seus
sistemas de producdo. O programa € visto pelo mercado como burocratico,
superficial e hostil a implantacdo de novas tecnologias (PINTO, AMARAL e
JANISSEK, 2016). O Quadro 2 mostra as principais politicas e incentivos
publicos no Brasil.

Quadro 2- Principais politicas e incentivos publicos no Brasil.

Politicas Descricdo Referéncias
DNN2793 - PRODEEM - Programa de Desenvolvimento | Gucciardi Garcez (2017);
Decreto de 27 | Energético dos Estados e Municipios | Costa, Rovere e Assmann
dez 1994 (BRASIL, 1994). (2008);

Ruiz, Rodriguez e Bermann
(2007).
Convénio n°® Isencdo de Imposto sobre Circulacdo de | Ferreira et al. (2018);
101/97 — Mercadorias e Servicos (ICMS) nas | Pereira et al. (2016);
CONFAZ operacgles que envolvam inmeros
equipamentos utilizados para geracdo de
energia elétrica por energia solar ou edlica
(CONFAZ, 1997).
Decreto n°® PROINFA - Programa de Incentivo as Fontes | Aquila et al (2016b);
5.025, de 30 Alternativas de Energia Elétrica (BRASIL, | Araudjo e Freitas (2008);
de marc¢o de 2004). Costa, Rovere e Assmann
2004 (2008);
Ruiz, Rodriguez e Bermann
(2007).
Lein®12.212, | A Tarifa Social de Energia Elétrica é | Pinto, Amaral e Janissek
de 20 de caracterizada por descontos incidentes sobre | (2016).
Janeiro de a tarifa aplicavel a classe residencial das
2010 distribuidoras de energia elétrica, sendo
calculada de modo cumulativo de acordo
com o consumo (BRASIL, 2010).
Resolucéo Compensacdo com o consumo de energia | Pinto, Amaral e Janissek
Normativa n° elétrica ativa da mesma unidade | (2016);
517,de 11de | consumidora ou de outra unidade | Rodrigues et al. (2016);
dezembro de | consumidora de mesma titularidade da | ANEEL (2012d).
2012, da unidade consumidora onde os créditos foram
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ANEEL gerados (ANEEL, 2012d).
Resolucao Programa Luz para todos (ANEEL, 2012b). Santos et al. (2018);
Normativa n® Pereira et al. (2014);
488, de 15 de ANEEL (2012b).
maio de 2012,
da ANEEL
Resolucao Sistema de Compensacdo de Energia | Rocha etal. (2017);
Normativa n® Elétrica para a Microgeracdo e Minigeracdo | Silva et al. (2017);
482, de 17 de | Distribuidas (ANEEL,2012a). Castro (2016);
abril de 2012, Pereira et al. (2016);
da ANEEL LACCHIni e Rither (2015);
Holdermann, Kissel e
Beigel (2014);
Olivieri et al. (2014);
ANEEL (2012a).
Resolucao Descontos nas tarifas de uso dos sistemas | Pinto, Amaral e Janissek,
Normativa n° elétricos de transmissdo e de distribuicdo | (2016);
481, de 17 de | (TUST e TUSD), incidindo na producao e no | Rodrigues et al. (2016);
abrilde 2012, | consumo da energia comercializada. | ANEEL (2012c).
da ANEEL (ANEEL, 2012c).
Resolucéo Estabelece os procedimentos vinculados a | Pinto, Amaral e Janissek
Normativa n° reducdo das tarifas de uso dos sistemas | (2016);
77, de 18 de elétricos de transmiss@o e de distribuicdo, | Devienne Filho (2011);
agosto de para empreendimentos hidrelétricos e | ANEEL (2004).
2014, da aqueles com base em fonte solar, edlica,
ANEEL biomassa ou cogeragéo qualificada (ANEEL,
2004).
Convénio n°® Isencdo nas operacgOes internas relativas a | Ferreira et al. (2018);
16/15 circulacdo de energia elétrica, sujeitas a | Pereira et al. (2016);
faturamento sob o Sistema de Compensacdo | CONFAZ (2015).
de Energia Elétrica de que tratam a
Resolucdo Normativa n® 482, de 2012, da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica -
ANEEL.
Estados com adeséao: RN, CE, TO, BA, MA,
MT, DF, A C, AL, MG, RJ, RS, RR, PA, MS,
AP, ES, AM, PR e SC
Portaria n® Programa de Desenvolvimento da Geracdo | Gucciardi Garcez (2017);
538, de 15 de | Distribuida de Energia Elétrica — ProGD | MME (2015b).
dezembro de | (MME, 2015b).
2015
Resolucao Res. 687/2015. PRODIST (ANEEL, 2015) Silva et al. (2017);
Normativa N° | (i) autoconsumo remoto; (ii) Reducdo na | ANEEL (2015);
687, de 24 de | espera para conexao em rede; (iii) Geracdo | Lacchini e Riither (2015).
novembro de | compartihada e (iv) Geracdo em
2015, da Condominio.
ANEEL.

Lacchini e Ruther (2015) comentam que as normativas podem ser
consideradas um incentivo para producdo e comercializacdo de energias
alternativas.

Em uma pesquisa mais recente, Garcez (2017) ressalta a importancia da

consisténcia politica, comenta que a falta de incentivos ou financiamentos
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viaveis para projetos de pequena escala é um impedimento para a

implementacéo de geracdo de energia de pequeno porte no Brasil.

2.1.4 Influéncia das politicas brasileiras nos investimentos

A eletricidade no Brasil € oriunda basicamente de uma Unica fonte de
energia, as hidrelétricas, porém, o publico consumidor esta ciente de que
apenas as hidrelétricas ndo podem oferecer a seguranca energética para o
pais (SILVA, MARCHI NETO e SEIFERT, 2016).

Um ambiente politico favoravel e consciéncia da populacdo séo
essenciais para o desenvolvimento de pesquisas em tecnologias para energias
renovaveis, com o intuito de torna-las mais competitivas. Uma estratégia de
apoio para os fabricantes nacionais e investimentos em pesquisa e
desenvolvimento sdo essenciais para a seguranca do fornecimento de
eletricidade, novas tecnologias e o meio ambiente (SILVA, MARCHI NETO e
SEIFERT, 2016).

O aumento da participacdo da energia eélica no mix da matriz elétrica
brasileira foi resultado de uma combinacdo de fatores relacionados ao
ambiente externo, a tecnologia desenvolvida, assim como incentivos
governamentais (SILVA, MARCHI NETO e SEIFERT, 2016).

Aquila et al. (2016) discutem sobre como as politicas de incentivo
proporcionam estabilidade financeira e sdo responsaveis por reduzir a
incerteza no mercado produtor. Os autores afirmam que é importante a
participacdo do governo para melhoria de iniciativas existentes com politicas de
curto prazo, como isencao e reducdo de impostos, principalmente os tributos
relacionados a importacédo dos equipamentos.

Rocha et al. (2017) discutem que o0s incentivos a microgeracdo de
energia sdo oportunos no Brasil, visto que a demanda de eletricidade nas
ultimas décadas aumentou nos setores industrial e residencial. Os autores
mostram que com o crescimento de consumo global de energia, existe também
0 aumento do custo de energia, nesse cenario, a microgeracdo desempenha
um papel importante na promocdo de energia mais limpa em residéncias e
comércios. llustrando tais discussdes, no Quadro 2 foram apresentadas as

principais politicas brasileiras.
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Na normativa n°482 de 17/04/2012, a ANEEL (2012), estabelece as
condicdes gerais para a microgeracao e minigeracao distribuida aos sistemas
de distribuicdo de energia elétrica e o sistema de compensacdo. Sendo a
microgeracdo com poténcia instalada até 75kW que utilize cogeracao
qualificada ou fontes renovaveis, e a minigeracdo distribuida com poténcia
instalada superior a 75kW e inferior a 5MW. A cogeracao qualificada segundo a
ANEEL, € um atributo dos cogeradores que atendem os requisitos minimos da
resolucdo normativa n°235 de 14/11/2016, contribuindo com a racionalidade
energética, com o intuito de participacdo nas politicas de incentivo a
cogeracao.

Segundo as novas regras da ANEEL (2018), existe um crédito de
energia, quando a quantidade de energia gerada em determinado més for
superior a energia consumida, o consumidor fica com os créditos que podem
ser utilizados para amortecer a faturas dos préximos meses, valendo por 60
meses, ou abater em faturas de outras unidades do mesmo titular.

ApoOs a publicacdo da normativa 482/12, iniciou-se um processo lento de
instalacdo de micro e minigeradores, que comecou a acelerar de fato a partir
de 2016, como pode ser visto na Figura 3, que mostra a evolugdo da poténcia
instalada até o ano de 2017. Percebe-se que no final do ano de 2016 a

poténcia instalada é 5 vezes maior que em 2015.
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Figura 3- Evolucdo da poténcia instalada até 23/05/2017.
Fonte: Nota Técnica n°0056/2017 ANEEL (2017).
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A ANEEL em 2015 fez alteracbes na normativa 482/12 com a Nota
técnica n°0056/2017, o que possibilitou a instalacdo de geracéo distribuida em
condominios e comerciais. Pode-se observar que essa mudancga possibilitou o
aumento do numero de consumidores com micro ou minigeracéo. E, segundo a
Nota técnica n°0056/2017 da ANEEL (2017), o namero registrado no final de
2016 € 4,4 vezes maior que no final de 2015.

Em relacdo a participacdo dos consumidores de micro e minigeracao, é
visto que 79,5% dos usuarios séo da classe residencial, seguido de 15% da

classe comercial, como pode ser observado na Figura 4.

Servico Publico | 0,3%

Rural J 2,1%

Poder Publico I 0,8%

Industrial I 2%

lluminacdo
publica
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Figura 4- Classe de consumo dos consumidores até 23/05/2017.
Fonte: ANEEL (2017).

Moreira (2010) cita em seu trabalho as principais vantagens e
desvantagens da implementacdo da microgeracdo, como pode-se observar no
Quadro 3.

Como é visto no Quadro 3, o autor Moreira (2010) relata mais vantagens
do que desvantagens, porém a barreira relacionada ao custo de investimento e
as barreiras burocraticas, tornam a mini e microgeracdo menos atraentes para
os investidores. O autor sugere que sejam realizados incentivos em relagao ao
investimento e nas facilidades burocraticas para implementar a tecnologia.

Pereira (2011) comenta que a instalacdo de unidades de microgeracdo pode
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trazer beneficios fiscais e reducdo da fatura de energia, tornando o
investimento rentavel ao final da amortizacdo do investimento.
Quadro 3- Vantagens e desvantagens da microgeracao.
VANTAGENS DESVANTAGENS

Relacionadas ao meio ambiente
Menor impacto nas emissdes de CO2;

Reducéo de Gases de efeito estufa.

Relacionadas ao sistema de energia

Reducéo das perdas na rede de distribuicao.

Barreiras técnicas
Problemas a nivel de integracao
na rede, lacunas no nivel de
planejamento, recursos volateis

(solar, vento, entre outras).

Relacionadas a qualidade do servico
Continuidade do servico de distribuicéo;

Melhoria dos indices de confiabilidade do sistema global.

Barreiras econémicas
Elevados custos de

investimento inicial.

Relacionados a economia
Crescimento de emprego e renda, via novas
oportunidades de neg6cio (em todas as etapas da cadeia:

producéo, venda, instalacdo e manutencéo);

Barreiras burocraticas
Integracdo do sistema de

microgeragéo.

Reduc¢do com custos elétricos.

Fonte: Moreira (2010).

Santos et al. (2017) concluem que a energia edlica € considerada uma
tecnologia emergente no Brasil, com grande potencial inexplorado. E mesmo,
em alguns casos, a um custo maior quando comparado com tecnologias de
combustiveis fosseis, como o carvdo e 0 gas natural, as energias renovaveis
podem fornecer um sistema seguro, sem dependéncia, e ainda, promover um
ambiente estrategicamente ecoldgico para gerar eletricidade.

De forma complementar, Pereira et al. (2016) discutem que 0s incentivos
para a microgeracdo sao claros: reduz perdas, postergando investimentos na
expansdo dos sistemas de distribuicdo e transmissdo; impacto ambiental é
reduzido; matriz energética melhorada e competitividade econémica.

Autores como Sauter e Watson (2007) mostraram que as tecnologias de
microgeragao precisam de mais aceitagdo social. E, a aceitagdo envolve os
setores publico e privado, tanto o uso residencial, comercial e industrial. Hanna,
Leach e Torriti (2018) concluem que uma politica consistente para apoiar o
desenvolvimento da microgeracdo, permitindo uma implantagdo mais ampla

das tecnologias, pode tornar a microgeragcao competitiva.
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Por fim, Castro (2016) comenta que a microgeracdo enfrenta muitas
dificuldades no Brasil para uma expanséao, incluindo a falta de opg¢Oes de
financiamento apropriadas no mercado, imposto sobre o0s equipamentos
(aumenta o custo de investimentos) e poucos equipamentos sao certificados. O
autor conclui que a ANEEL tem uma oportunidade de aumentar os niumeros de
consumidores comerciais com a microgeragao, trazendo impactos positivos

para o Brasil.
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2.2 ANALISE DE INVESTIMENTO

A analise de investimento envolve decisbes a serem tomadas em um
ambiente de recursos escassos, em determinado prazo com o intuito de
proporcionar ganhos ao investidor. Dessa forma, a andlise de investimentos
busca, por meio de técnicas avancadas, uma solucdo eficiente para uma
decisdo compensadora (MOTTA e CALOBA, 2002).

A decisdo de investimento € considerada complexa, pois envolve
inimeros fatores dos quais o tomador de decisdo nem sempre tem dominio, 0
que pode afetar a decisdo. Com o intuito de se conhecer 0s possiveis
resultados de um investimento foram desenvolvidos metodologias e
indicadores para avaliacdo de investimentos (MONTINI, 2015).

No caso da andlise de viabilidade de projetos que envolvem fontes
renovaveis de energia, os critérios de maior ocorréncia na literatura sdo o Valor
Presente Liquido (VPL), a Taxa interna de Retorno (TIR) e o Payback (ROCHA
et al.,, 2018; RODRIGUES, CHEN e MORGADO-DIAS, 2017; AQUILA et al.,
2016; ASUMADU-SARKODIE e OWUSU, 2016; TAO e FINENKO, 2016;
GRIESER, SUNAK e MADLENER, 2015; HOLDERMANN, KISSEL e BEIGEL,
2014; CHAKRABARTY, BOKSH e CHAKRABORTY, 2013; LI, LU e WU,
2013;ERTURK, 2012).

Assim, Santos et al. (2014) discutem que nenhum dos métodos de
avaliacdo € considerado absoluto, nem considera que a avaliacdo dos
investimentos é uma ciéncia exata. No entanto, isso ndo significa que ndo ha
necessidade de procurar métodos de avaliacdo que considerem as

caracteristicas de investimento, incertezas e flexibilidade de gerenciamento.

2.2.1 Andlise de viabilidade econdémica da geracdo de energia a partir de
fontes renovaveis

Com a crise energética mundial e a preocupacédo com a disponibilidade
de energia, muitos paises adotam estratégias a longo prazo com o intuito de
incentivar a producdo de energia através de fontes renovaveis. Muitas

pesquisas académicas vém surgindo tendo este viés cientifico, estudando o
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impacto dessas politicas e a viabilidade técnica e econdmica desse tipo de
investimento.

Holdermann, Kissel e Beigel (2014), em seus resultados do estudo da
viabilidade econdémica, demonstram que atualmente os sistemas fotovoltaicos
nao sdo economicamente viaveis em nenhuma das 63 redes de distribuicdo no
Brasil. Os autores mostram que a introdugéo de opc¢des de financiamento pode
tornar viavel o investimento, tanto nos setores comerciais quanto residencial.

Ferreira et al. (2018) demonstram os principais aspectos da evolucao
dos incentivos para uso da energia solar no Brasil. Comentam que para
geracdo distribuida, seu nivel de competitividade é definido a partir das tarifas
de distribuicdo de energia oferecidas ao consumidor final, com essa
comparacao de valores, os autores afirmam que a energia solar esta proxima
da viabilidade econémica. Ainda, € discutido; que o desenvolvimento de linhas
de crédito especificas para geracdo de energia solar € vital para uma entrada
expressiva dessa fonte na matriz elétrica brasileira.

Rocha et al. (2017) realizaram uma analise de viabilidade de uma
instalacdo fotovoltaica de pequena escala em quatro cidades no Brasil,
realizaram analise estocastica utilizando SMC para analisar o VPL. Nas quatro
cidades analisadas, a microgeracdo apresentou inviabilidade econdmica
qguando o ICMS é cobrado, com a probabilidade de viabilidade variando entre
0% e 8,79%. Na politica de isencao do ICMS, as probabilidades de viabilidade
foram 23,27%, 56,66%, 81,49% e 94,70%, o projeto sendo viavel na maior
parte das regides. Os autores concluem que o subsidio do ICMS ir4 fornecer
apoio para a producao de energia mais limpa.

Li, Lu e Wu (2013) utilizaram a SMC para simular o VPL de um
determinado projeto de energia edlica no norte da China, além de analisarem o
payback e a TIR do projeto. Os autores mostram como resultados que: sob
qual circunstancia o projeto ndo considera a venda de créditos de carbono),
poucos VPL estdo acima de zero, payback com menos de 22 anos e TIR acima
de 7% (a taxa minima de atratividade considerada), mostrando o alto risco de
investimento. Ainda, o0s autores mostram que, para reduzir o risco do
investimento, politicas de apoio do governo devem ser implementadas.

Abdelhady, Borello e Santori (2015) realizaram uma avaliagcéo técnica e

econdmica para a geragdo de eletricidade com oito pequenas turbinas edlicas
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em 17 regides distintas do Egito. Os autores avaliaram o VPL e o payback com
base na producdo anual de energia pelas turbinas edlicas. Os resultados
mostram que, apesar das velocidades de ventos serem altas nos locais
selecionados, as pequenas turbinas edlicas ndo sdo economicamente viaveis.
Recomenda-se a adocédo de turbinas com poténcia nominal superior a 200kW.

Ertirk (2012) realizou uma andlise estocéstica da viabilidade para
analisar o potencial de energia edlica onshore na Turquia. O autor mostrou
que, com base na atual estrutura regulada e na estrutura de custos para
investir em energia eodlica na Turquia, tendo uma velocidade vento acima de
7,5 m/s, o investimento é atraente, tendo uma probabilidade de 90% do VPL
ser positivo. Foi concluido também, que se for levada em consideracdo a
caracteristica de intermiténcia do vento, o sistema elétrico turco ndo pode
compensar a capacidade edlica instalada de mais de 13MW instalada no curto
e médio prazo.

Hosseinalizadeh et al. (2017) realizaram uma andlise de viabilidade de
pequenas turbinas edlicas em varias regides do Ird, mostrando que, em 30%
das regides, as pequenas turbinas edlicas sdo viaveis. Os resultados deste
estudo mostraram que as turbinas edlicas com capacidade menor ou igual a
3kW séo as turbinas mais apropriadas para uso residencial. Por fim, os autores
concluiram que as pequenas turbinas edlicas sao rentaveis em muitas regides
do Ird e apropriadas para o desenvolvimento da energia eodlica no setor
residencial.

Grieser, Sunak e Madlener (2015) mostram que ferramentas precisas e
confiaveis sao essenciais para a avaliar o potencial econdmico e a perspectivas
de mercado. Os autores comentam que o VPL € o método para analise de
investimento mais utilizado, e discutem sobre suas limitagdes. Foi descoberto
que atualmente os investimentos em pequenas turbinas edlicas na Alemanha
sdo economicamente viaveis em areas expostas a 4 e 4,5 m/s de velocidades
médias minimas. Em sua andlise de sensibilidade € visto que uma ligeira
variagdo na velocidade do vento afeta substancialmente o VPL, e como
consequéncia a decisao de investimento.

Considerando as incertezas inerentes a geracdo de energia, Montes et
al. (2011) demonstraram que a simulacdo de Monte Carlo representa uma

excelente abordagem para o gerenciamento de risco econémico em projetos de
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energia edlica, e para isso analisaram a rentabilidade de projetos edlicos na
Espanha. Inicialmente o0s autores realizaram analise deterministica,
posteriormente utilizaram SMC para encontrar distribuicbes de probabilidade
para o VPL e a TIR a partir de variaveis de entrada aleatdrias. Concluiram que
a SMC é um instrumento extremamente competente para testar diferentes
cenarios, o que € necessario quando os investimentos sdo altamente
complexos.

Aquila et al. (2017) apresentam um framework para analise de
investimentos em geracdo de energia edlica sob incerteza usando simulacao
de Monte Carlo. Os autores utilizam da SMC para analise estocastica, e
analisam o comportamento do VPL para as variaveis que sdo estudadas, e
quais mais impactam no VPL. Na analise deterministica o projeto apresenta
alta viabilidade econbmica nos trés cenarios apresentados. Na analise
estocastica, o projeto mostra alta probabilidade de viabilidade econdmica,
principalmente se ocorrerem empréstimos do BNDES.

Ja Aquila et al. (2016b) analisaram o impacto de estratégias de incentivo
no risco financeiro de projeto de energia edlica no Brasil. O estudo apresenta
uma andlise estatistica com o intuito de facilitar a comparacdo do risco
considerado nos diferentes cenarios analisados. Os autores consideraram dois
ambientes, contratacdo livre e contratacdo regulada, e seus resultados
mostraram que no ambiente de contratacdo livre o projeto edlico provavelmente
terd maior probabilidade de viabilidade em todos os cenarios 96,36%, 97,70% e
98,50%. Comparando os cenarios nos dois ambientes, os autores mostraram
que quando o risco é maior, pode gerar retornos mais altos. Concluiram
também, que a venda de créditos de carbono ndo é uma politica adequada
para fornecer seguranca financeira aos produtores de energia renovavel.

Por fim, Aquila et al. (2016b) discutem que a analise de investimento tem
sido usada para medir o impacto de estratégias de incentivo para fontes de
energia renovaveis, comprovando a importancia da andlise econbmica.
Utilizaram o critério de decisdo do VPL, e os diversos fatores de risco que

afetam o resultado foram considerados como variaveis aleatorias.
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2.2.2 Valor Presente Liquido (VPL)

Para Walters e Walsh (2011), fazer uma abordagem ex-ante (feita antes
do projeto ser implementado e executado), para determinar a atratividade
econbmica de um projeto, irda fornecer informacdes sobre quanto tal
investimento podera fornecer beneficios a um possivel investidor. Existem
diversos trabalhos na literatura (GRIESER, SUNAK e MADLENER, 2015;
HOLDERMANN, KISSEL e BEIGEL, 2014; WALTERS e WALSH, 2011;
MONTES et al., 2011 e ERTURK, 2012) que realizam a analise de viabilidade
econdbmica de projetos relacionados a geracdo de energia utilizando o critério
de decisdo do Valor Presente Liquido (VPL). Para Brighton e Houston (2007),
citado por Walters e Walsh (2011), a vantagem principal do VPL é demonstrar
0 quanto o capital investido inicialmente sera impactado pelo projeto.

O Método do Valor Presente Liquido consiste em transferir para o
instante atual todas as variacbes de caixa esperadas, descontadas a uma
determinada taxa de juros, e soma-las algebricamente (NETO, 2006; MOTTA e
CALOBA, 2002). Ent&o, o VPL é calculado a partir da Equacéo 1.

n, FC
VPL :t;—(lﬂ)t — (1)

No qual:

n é o tempo do projeto em anos;

i € a taxa minima de atratividade ou taxa de desconto;
t € o periodo de tempo a ser analisado;

FC; representa o fluxo de caixa liquido no periodo t.

Um investimento € rentavel quando o seu VPL é maior que zero, e
quanto maior o VPL, melhor o investimento (CHAKRABARTY, BOKSH e
CHAKRABORTY, 2013).

A taxa de desconto representa a taxa de retorno que pode ser obtida no
mercado financeiro para um investimento similar com risco comparavel. A taxa
de retorno necessaria para um determinado investimento depende do risco
associado ao investimento especifico e da taxa de retorno sobre investimentos
com risco comparavel (PSUNDER e CIRMAN, 2011). Outros autores fazem
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uma discussdo mais aprofundada sobre o calculo desta taxa, como sera
apresentado mais a frente.

O VPL indica se o valor presente da receita liquida excede a despesa
inicial do investimento. O VPL é calculado como a soma de todos os valores
presentes das receitas e de todos os valores atuais das despesas (RUTTEN et
al., 2014). Com o método do Valor Presente Liquido, o investimento inicial é
comparado ao valor presente dos fluxos de caixa futuros associados ao projeto
de investimento. O momento do investimento inicial € o ponto em que 0s
valores presentes dos fluxos de caixa futuros s@o descontados; por esse
motivo, 0 investimento inicial ndo estd sujeito a desconto (PSUNDER e
CIRMAN, 2011), desde que este se dé apenas na data 0.

Johnson (1994) descreve a utilizacdo do método do VPL como sendo o
mais comumente utilizado, pois é de facil compreensao, convincente e pratico,
além de abrir discussbes mesmo entre aqueles que possuem pouco
conhecimento sobre analises de investimento.

Hawawini e Viallet (2009) ressalvam que, embora o critério do VPL
possa ser ajustado para qualquer situacdo, como na comparacdo de dois
projetos de tamanhos ou duragdes diferentes, em outras situagcées os ajustes
necessarios podem ser complicados para poderem ser operacionalizados. Tal
problematica surge pelo fato de que o critério € definido por uma regra de
aceitacdo ou rejeicdo que se baseia nas informacbes em que o VPL é
estimado.

Segundo os autores Bruni e Fama (2007), Frezatti (2008), Walters e
Walsh (2011), Aquila et al. (2016b), as vantagens do uso do VPL sao:
considera o custo de capital, considera o risco embutido no custo de capital e
informa o valor da empresa. Porém, como o resultado é monetario, pode
dificultar a andlise do projeto e estar sujeito a determinacdo da taxa minima de
atratividade (taxa de desconto).

Finalmente, o método do VPL é admitido como o mais seguro e
adequado tecnicamente em relagdo a TIR, ja que se menciona que a riqueza
de um investimento € melhor mensurada em valores absolutos, e ndo em
valores relativos (AQUILA et al.,, 2016b; CUNHA, MEDEIROS e WANDER,
2014; CHAKRABARTY, BOKSH e CHAKRABORTY, 2013).
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2.2.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR) é a taxa de desconto que faz o valor
presente de beneficios futuros igual ao valor presente de quaisquer custos,
fazendo com que o VPL seja igual a zero (CHAKRABARTY, BOKSH e
CHAKRABORTY, 2013), e pode ser calculado pela Equacéo 2, apresentada a

sequir:

VPL=0=-I+ F—Ctt @)
~ (1+TIR)

No qual:

| representa o investimento inicial;

n é o tempo do projeto em anos;

t € o periodo de tempo a ser analisado;

FC: representa o fluxo de caixa liquido no periodo t.

Na avaliacdo da TIR, o projeto é economicamente viavel se TIR for
maior do que a TMA, caso contrario é inviavel. Quando a TIR é igual a TMA, é
indiferente investir ou deixa-los rendendo juros a taxa minima de atratividade.
Uma TIR alta indica que a oportunidade de investimento é favoravel e deve ser
maior do que uma taxa de juros ou desconto (DALTON, ALCORN e LEWIS,
2010). Além disso, a andlise permite uma comparacdo entre locais sem
considerar as taxas de desconto regionais (RODRIGUES, CHEN e
MORGADO-DIAS, 2017).

A TIR é simplesmente definida como a taxa de desconto na qual o VPL é
zero. Esta porcentagem é um indicador do retorno anual do capital investido ao
longo do tempo de vida do investimento (RUTTEN et al.,, 2014). A taxa de
retorno interna indica o retorno do negécio, de acordo com retorno alternativo,
que pode ser obtido no mesmo investimento (DALTON, ALCORN e LEWIS,
2010).

Segundo os autores Bruni e Fama (2007) e Frezatti (2008), a TIR possui
um resultado em forma de taxa, o que facilita a analise. As teorias das financas
corporativas consideram o uso do método VPL e TIR como complementares, e
é bastante utilizado o uso dessa combinacédo (TAO e FINENKO, 2016).
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Por fim, Tao e Finenko (2016) discutem algumas falhas da TIR, como a
que a TIR ndo mede o tamanho absoluto do investimento e sua funcdo é
indefinida se houver fluxos de caixa negativos apés um periodo positivo. Em
contrapartida, pode ser sub ou superestimada, sendo necessario outro
indicador financeiro para analise em conjunto, como pode ser visto em varios
trabalhos que a utilizam em conjunto com VPL (RODRIGUES, CHEN e
MORGADO-DIAS, 2017; LI, LU e WU, 2013; DALTON, ALCORN e LEWIS,
2010).

2.2.4 Payback

O Payback é definido como o ano em que os fluxos de caixa
acumulados se tornam positivos. Nao ha uma regra de deciséo absoluta para o
retorno, e, portanto, este método de avaliagdo é tipicamente usado como uma
métrica secundaria complementar (TAO e FINENKO, 2016).

O periodo de Payback de um projeto é descrito como o numero de
periodos necessarios para que as somas dos fluxos de caixa esperados pelo
projeto se igualem ao valor desembolsado inicialmente. De acordo com a regra
do Payback, um projeto € economicamente viavel quando seu periodo de
Payback for mais curto do que o numero de periodos estipulado, este
denominado periodo de corte (HAWAWINI e VIALLET, 2009). Ao contrario do
VPL e da TIR, o Payback ndo possui uma regra de decisdo absoluta para o
retorno do investimento e, portanto, é tido como um método de avaliacdo
secundario (TAO; FINENKO, 2016).

2.2.4 Calculo da taxa de desconto utilizando o WACC (Weighted Average
Capital Cost)

A taxa de desconto deve refletir o custo de oportunidade, que depende
do perfil de risco do investimento, e em ambientes corporativos é comumente
utilizado o custo médio ponderado de capital (WACC- Weighted Average
Capital Cost) (TAO; FINENKO 2016).

De acordo com Hawawini e Viallet (2009), o custo médio ponderado de
capital (WACC) é o método utilizado para quantificar a taxa de retorno

esperada pelos investidores a ser utilizada nos métodos de analise de fluxo de
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caixa, a exemplo do Valor Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna de
Retorno (TIR). Neste ambito, Ross, Westerfield e Jordan (2002), evidenciam o
custo de capital da empresa como sendo igual & média ponderada dos custos
dos componentes de sua estrutura de capital. Ainda, segundo 0s mesmos
autores, 0o WACC ¢ a taxa a ser descontada do fluxo monetario da instituicdo, e
dessa forma, quanto menor o custo médio ponderado de capital, maior sera o
valor da empresa.

Neste contexto, Reichelstein e Yorston (2013) e Tao e Finenko (2016)
afirmam que esta taxa de desconto deve refletir o custo de oportunidade que
varia de acordo com o risco do investimento, de modo que taxas de descontos
uniformes n&o representam com precisdo 0s riscos e a necessidade real de
retorno intrinseca a cada investimento.

O WACC é utilizado como taxa de desconto dentro dos modelos que
utilizam analise de viabilidade financeira em projetos de energia renovavel, e
pode ser calculado por meio da Equacdo 3 (AQUILA et al.,, 2016b; TAO e
FINENKO, 2016; ERTURK, 2012).

WACC =k,D(1-1)+k.E (3)

No qual:
kd representa o custo de capital de terceiros;

D é definido como o peso da divida aplicada ao investimento;

T € a aliquota de imposto de renda;
k. é o custo do capital proprio;
E é definido como o peso do capital proprio no investimento.

O custo de capital de terceiros (kq) pode ser calculado utilizando a
Equacédo 4, como proposto por Aquila et al. (2016b) e Ertirk (2012).

ky =R, + pRisk + R, (4)

No qual:

R, indica a taxa livre de risco;
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pRiSk representa o prémio de risco da divida;
R, indica o prémio de risco pais.

Para o célculo do custo do capital proprio (ke), Rocha et al. (2018),
Aquila et al. (2016b) e Erturk (2012) sugerem o Modelo de Precificacdo de
Ativos de Capital — Capital Asset Pricing Model (CAPM), proposto por Sharpe

(1964), como pode ser visto na Equacao 5:
k,=CAPM =R, + B, (R.-R;) + R, (5)

No qual:

R; representa a taxa de retorno dos ativos livres de risco;
Rm indica a taxa de retorno do mercado;

Rb representa o prémio risco Brasil,

B, risco beta da acéo.

Rocha et al. (2018) avalia o beta alavancado com base no beta
desalavancado para o setor de energia renovavel, como pode ser visto na
Equacéo 6.

Dp
Bo= Byl + E—(l't) (6)
p

No qual:

,Ba € o valor do beta alavancado;
ﬂd € o valor do beta desalavancado;

Dp representa a proporcdo de capital de terceiros sobre o financiamento do
projeto;
Ep representa a proporc¢ao de capital proprio sobre o financiamento do projeto;

T € a aliquota de imposto.
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Copeland (2000) sugere que, uma das formas para o calculo da taxa
livre de risco, seja utilizado a taxa dos titulos dos ultimos 10 anos do Tesouro
dos EUA, pois se trata de uma taxa de longo prazo que, no geral, fica muito
proxima do fluxo de caixa das empresas que estdo sendo avaliadas. Além
disso, esta duracéo de 10 anos se aproxima do portfolio usual das empresas.

Adicionalmente, Ross, Westerfield e Jordan (2002), indicam que para o
calculo do custo de capital de terceiros as taxas das dividas adquiridas pela
empresa sao irrelevantes, pois apenas mostram qual o coeficiente do custo do
capital de terceiros na época em que foram adquiridas e ndo qual o seu
coeficiente na data atual.

O calculo do WACC ¢é de extrema importancia e alguns estudos na
literatura ja& demonstram isso, como o de Ondraczek, Komendantova e Patt
(2013), que argumentam que o WACC influencia o custo da energia solar
fotovoltaica mais fortemente do que a irradiagdo solar. Schmidt, Born e
Schneider (2012) comentam a importancia de taxas de desconto realistas. Em
seus estudos, incluiram as variacdes na taxa de retorno patrimonial em sua
andlise do custo de projetos edlicos e solares para o Brasil, Egito, india,
Quénia, Nicaragua e Tailandia. Os autores Aquila et al. (2017) e Rocha et al.
(2018) utilizam o método do WACC para calcular a taxa de desconto em seus

projetos de viabilidade econdmica para projetos de energia edlica.

2.3 ANALISE DE SENSIBILIDADE E A SIMULACAO DE MONTE CARLO

2.3.1 SIMULAQAO DE MONTE CARLO

A simulacdo de Monte Carlo (SMC) é utilizada em modelos envolvendo
eventos probabilisticos, aplicavel em problemas onde existe incerteza. E uma
ferramenta pratica para avaliacdes de incerteza (SCHWENKE, SIEBERT e
KUNZMANN, 2000). A SMC compara resultados como funcdes de mdultiplos
insumos incertos, cada um expresso como uma distribuicdo de probabilidade,
que podem assumir varias formas funcionais diferentes (SPINNEY e WATKINS
(1996).
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Identificar as variaveis de entrada, com
base em dados passados, relativas aos
recursos e ambiente do modelo com
incerteza

v
Desenvolver a descricdo estatistica para as
variaveis definidas por meio de
distribuicdes de probabilidade

\ 4

Identificar e realizar a descri¢é@o estatistica

dos relacionamentos entre as variaveis de
entrada

\ 4
Gerar niUmeros aleatdrios, com interacdes
multiplas, no qual conjuntos de
pressupostos de entrada séo extraidos das
distribuicdes de probabilidade de cada
variavel especificada

\ 4

Descricao dos principais resultados do
modelo por distribuices de probabilidade

Figura 5- Fluxograma do modelo de SMC.
Fonte: Baseado em Saraiva Junior, Tabosa e Costa (2011) e Spinney e Watkins (1996).

A SMC gera valores artificiais de uma variavel probabilistica usando um
gerador aleatério de numeros uniformemente distribuidos em um intervalo, e
também usando a funcéo de distribuicdo cumulativa associada a uma variavel
estocastica (PLATON e CONSTANTINESCU, 2014). Os autores ainda afirmam
que é um método relativamente facil de executar, e que fornece informacodes
sobre os riscos de projetos de investimento.

Momem et al. (2016) realizaram um estudo para lidar com as incertezas
econdmicas no projeto de sistemas de cogeracéo, e foi sugerido que o metodo
de Simulacdo de Monte Carlo poderia ser aplicado para prever flutuagdes
futuras em parametros econémicos com base em tendéncias. Os autores

comentam que a SMC fornece mais insights sobre a viabilidade econémica do
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projeto e que a simulacdo possui vantagens em sistemas complexos e
realistas, com mais incertezas.

Montes et al. (2011) realizaram um estudo sobre a aplicabilidade das
técnicas de Simulacdo de Monte Carlo na analise de rentabilidade de projetos
de parques edlicos. Inicialmente, realizaram a analise em condi¢cbes que néo
envolvem incertezas. Em seguida, foi realizada a andlise de risco,
considerando a velocidade do vento e o preco de mercado da energia como
variaveis aleatérias. Os autores concluem que o método de SMC € uma
abordagem extremamente competente em termos de risco econdémico de
projetos de parques edlicos.

Li, Lu e Wu (2013) comprovam a eficacia da SMC na andlise de risco de
investimento em projeto de energia edlica. Ainda, afirmam que os riscos podem
ser mitigados, mostrando que utilizar o método para analisar VPL, TIR ou outro
indicador financeiro, pode ser aplicado para estimar o risco do investimento de
projetos de energia.

Kitzing (2014) criou modelos de fluxos de caixa para um parque edlico
maritimo, utilizou SMC e andlise de sensibilidade para quantificar as relacdes
risco-retorno para um parque eodlico. Xue et al. (2015), por meio do mesmo
método, tiveram como objetivo detalhar os resultados da avaliacdo do ciclo de
vida em projetos de energia renovavel, e realizaram uma andlise de
sensibilidade, a fim de melhorar a confiabilidade da avaliacéo.

Arnold e Yildiz (2015) utilizam o método como ferramenta para avaliar o
risco de um investimento em fontes de energia renovaveis. Os autores
demonstram que SMC gera informacdes substanciais com relacdo ao risco do
projeto que € relevante para investidores, credores e Vviabilidade de
financiamento.

Rocha et al. (2018) realizam um estudo sobre a viabilidade econdémica
de geracdo de energia eodlica considerando trés cenarios diferentes, para uso
residencial, usando o método de SMC. Com a utilizacdo deste, foi possivel
verificar a probabilidade de viabilidade do projeto. Em seus resultados, foram
considerados trés cenarios alta, baixa e média velocidade do vento, com
probabilidade de viabilidade de 22,04%, 1,51% e 15,06% respectivamente.
Esses resultados indicam que a energia edlica residencial tem baixa

probabilidade de viabilidade mesmo em alta velocidade.
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Ainda, Rocha et al. (2018) mostraram que os resultados da andlise de
sensibilidade para cenarios de baixa e média velocidade, o investimento é
crucial para que o projeto seja financeiramente atraente. Os autores concluem
gue a baixa viabilidade dos projetos indica que politicas sdo necessarias para a
disseminacao da microgeracao de energia eolica.

Aquila et al. (2017) também utilizam a simulacdo de Monte Carlo,
realizam o estudo sobre a viabilidade econémica de produtores de energia com
a energia eodlica considerando ambientes de incerteza e risco. As incertezas
foram incorporadas as variaveis, e a SMC foi realizada para verificar o VPL
para os trés cendrios considerados.

Em uma outra proposta, Aquila et al. (2016b) analisaram o impacto do
incentivo de estratégias sobre o risco financeiro de projetos de usinas de
geracdo de energia eodlica, com a avaliacdo do impacto do financiamento do
BNDES. Os autores utilizam SMC para andlise de investimento do projeto.
Ainda, discutem que a SMC é usada também para fornecer o impacto das
incertezas das variaveis nos resultados.

O modelo de analise deterministica estabelece um conjunto de variaveis
de entrada, relatadas para um conjunto de varidveis de saida. De modo
distinto, no modelo estocastico, as variaveis sdo randomizadas (descritas por
uma distribuicdo aleatéria) e o resultado também sera aleatorio, geralmente
seguindo o principio basico da SMC (PLATON e CONSTANTINESCU, 2014).

A simulagdo de Monte Carlo oferece uma ferramenta de simulagéo
flexivel com muitos aspectos realistas, refletindo varios tipos de solu¢des ou
projetos sob incerteza (YUAN, 2009). Aquila (2015) sugere que seja realizada
uma andlise de sensibilidade com o intuito de verificar os parametros de

entrada com mais relevancia nos resultados das analises.

2.3.2 REDES NEURAIS ARTIFICIAIS

Haykin (2008) define Redes Neurais Artificiais (RNA) como um
processador paralelamente distribuido, constituido de wunidades de
processamento simples, que tem a propensao natural para armazenar
conhecimento experimental e torna-lo disponivel. O autor comenta que o
conhecimento € adquirido através de processos de aprendizagem e 0S pesos

sinapticos (similares a conexao entre neurbnios) sao utilizados para armazenar
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o conhecimento adquirido. Os valores dos pesos sinapticos ndo possuem
nenhum valor para analise, individualmente ndo apresentam nenhuma
representatividade e ndo permitem nenhuma leitura (CHAKRABARTY, BOKSH
E CHAKRABORTY, 2013). Haykin (2008) representa um modelo ndo-linear de

um neurénio através da Figura 6.
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Figura 6- Modelo néo-linear de um neurdnio.
Fonte: Haykin (2008).

Kalogirou (2001) definiu as RNA como colec¢des de pequenas unidades
de processamento individualmente interconectadas, no qual a informacédo é
passada entre essas unidades de interconexdao. As RNA foram inspiradas pelo
sistema nervoso biolégico, consistem em um grupo de unidades chamadas
“neurdnios” que sdo anélogas aos neurbnios nervosos, conectados um com 0s
outros através de pesos sinapticos (VELAZQUEZ, CARTA e MATIAS, 2011).
Kalogirou (2001) descreve que uma conexdo de entrada tem dois valores
associados, um valor de entrada e um peso, e a saida da unidade é uma
fungéo do valor somado.

Haykin (2008) mostra que uma rede neural tem o poder de generalizar, a
partir de sua estrutura e habilidade de aprender, possibilitando resolver
problemas altamente complexos que séo intrataveis. Haykin (2008) discute
sobre as propriedades e capacidades do uso de redes neurais, abordadas no
Quadro 4.

Quadro 4- Propriedades redes neurais artificiais

Propriedades/capacidades | Descricao
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Nao-linearidade

Um neurbnio artificial pode ser linear ou néo-linear. A néo
linearidade é uma propriedade importante, particularmente se o
mecanismo fisico responsavel pela geracdo do sinal de entrada
for inerentemente néo-linear.

Mapeamento de Entrada-
Saida

A rede aprende a partir de exemplos de tarefas (entrada Unica e
saida desejada), que envolve a modificacdo dos pesos
sinapticos, e a partir disso a construcdo de um mapeamento de
entrada-saida para o problema considerado.

Adaptabilidade

Capacidade de adaptar seus pesos sinapticos a modificacdes
do meio ambiente, pode ser facilmente retreinada para lidar com
pequenas condi¢Bes operativas do ambiente. As constantes de
tempo principais do sistema precisam ser grandes o suficiente
para que o sistema ignore pequenas perturbacdes, mas
suficientes para responder a mudancgas significativas, deixando
0 sistema robusto o suficiente.

Resposta a Evidéncias

A rede neural precisa ser projetada para fornecer informacéo
sobre o padrdo particular selecionado, assim como sobre a
confiangca ou crenca na decisdo tomada, rejeitando padrdes
ambiguos e melhorando o desempenho de classificacdo da
rede.

Informacgéo contextual

O conhecimento é representado pela propria estrutura e estado
de ativacdo de uma rede neural.

Tolerancia a falhas

Devido a natureza distribuida da informag¢do armazenada na
rede, a rede neural pode continuar a responder de forma
aceitavel se for danificada. Para assegurar a tolerancia a falhas
pode ser necessario medidas corretivas no projeto do algoritmo
utilizado.

Implementag&o em VLSI

VLSI (very-large-scale-integration) fornece um meio de capturar
comportamentos realmente complexos de uma forma altamente
hierarquica.

Uniformidade de analise e
projeto

Os neurdnios representam um ingrediente comum a todas as
redes neurais, tornando possivel compartilhar teorias e
algoritmos de aprendizagem. Redes modulares podem ser
construidas através de uma integracdo homogénea de médulos.

Analogia neurobiolégica

O processamento paralelo de informag@es tolerante a falhas é
rapido e poderoso. Os neurobidlogos utilizam RNA como
ferramenta de pesquisa para a interpretacdo de fenémenos
neurobiolégicos, e os engenheiros procurando novos métodos
para resolver problemas mais complexos.

Fonte: Haykin (2008).

As RNAs nado precisam de um modelo matemético rigido, e os

parametros de calibracdo podem ser desenvolvidos usando dados por meio de
2017). A

modelagem de RNA é realizada em duas etapas, 0 primeiro passo € treinar a

treinamento ou processo de aprendizado (BOLANCA et al.,

rede e o segundo passo € testar a rede com dados (OZGUR, 2014). O sistema
precisa treinar em um conjunto de dados de entrada, conhecido como conjunto
de dados de treinamento (SINGH, 2016).

Existem varias arquiteturas neurais, a mais amplamente utilizada em
aplicacdes de engenharia € a rede neural multicamadas, que consiste em uma

camada de entrada, uma camada de saida e uma camada oculta. Haykin
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(2008) representa um grafo de modelo visto na Figura 7. As camadas de
entrada e saida representam as variaveis de entrada e saida do modelo, e as
camadas ocultas mantém a capacidade da rede de aprender as relacdes néo-

lineares entre as variaveis de entrada e saida (OZGUR, 2014).
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Figura 7- Grafo de modelo.
Fonte: Haikyn (2008)

As RNA de multicamada, abordagem Multi Layer Perceptron (MLP), tem
sido aplicada com sucesso para a resolucdo de problemas complexos, por
meio do treinamento supervisionado por um algoritmo de retropropagacao de
erro, baseado na regra de aprendizagem por correcao de erro (HAYKIN, 2008).
A rede neural multicamadas consiste em pelo menos trés camadas: entrada,
saida e camada oculta.

Existe uma estrutura de RNA conhecida como a rede de feed-forward de
multiplas camadas, que consiste em um algoritmo de aprendizagem de
propagacdo, onde cada camada de noOs recebe entradas das camadas
anteriores (CAMELO et al., 2018). Uma RNA com algoritmos feed-foward
aprende mudando o0s pesos das conexdes, e essas mudancas sao
armazenadas como conhecimento. Bolanca et al. (2017) utilizaram uma RNA
feed-forward de trés camadas para a correlacdo em seus estudos.

As principais vantagens da RNA em comparacdo a outros sistemas
especialistas sado a velocidade, a simplicidade e a capacidade de modelar um

problema multivariado para resolver relacbes complexas entre as variaveis e
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extrair as relacbes nao lineares por meio de dados de treinamento
(VELAZQUEZ, CARTA e MATIAS, 2011). A metodologia de RNA é mais
robusta (ou seja, ndo requer um alto nivel de julgamento do operador), e usa
um sofisticado modelo ndo linear para alcancar um alto desempenho de
classificacao (BISSACOT et al., 2016).

2.3.2.1 Aplicacdes de RNA em FER
Redes neurais artificiais tém sido utilizadas em aplicagcbes sobre

desenvolvimento sustentavel no setor energético em termos de producao e uso
de energia. Kennedy, Dinh e Basu (2016) mostraram a aplicacdo de RNAs no
reconhecimento de padrdes e interpretaram sua influéncia na previsdo do
comportamento do cliente em relagcdo a escolha tecnolégica. Redes neurais
artificiais apresentam uma solucao ideal para resolver muitos problemas em
muitas aplicacdes de sistemas elétricos como controle, identificacdo e
classificacdo (MOKHTAR, 2016).

Yan, Abbes, Francois (2017) utilizaram RNA levando em consideragao a
incerteza da previsdo em sistemas fotovoltaicos. E, para avaliar a incerteza,
utilizaram trés camadas para estimar erros de previsdo de carga e energia.
Karabacak e Cetin (2014) discutiram aplicacbes de RNAs em sistemas de
energia renovavel, como fotovoltaica, energia eodlica e sistemas hibridos. Os
autores mostram que para a energia solar, os estudos se baseiam na previsao
da irradiacdo solar e dimensionamento de sistemas de energia. Mokhtar (2016)
realizou uma aplicacéo para o controle e andlise de um gerador fotovoltaico e a
energia reativa no sistema de geracdo, propondo um modelo razoavel de
sistema de geragao.

As RNAs tém a capacidade de aprendizado, séo orientadas por dados e
possuem alta precisdo de predicdo se comparadas a outros métodos. Por
esses motivos tornaram-se meétodos alternativos as técnicas convencionais em
diversas aplicacdes de energia solar (CHITEKA e ENWEREMADU, 2016).
Chiteka e Enweremadu (2016) desenvolveram um modelo de RNA que pode
ser usado como ferramenta eficiente para prever a radiagcdo solar sem
equipamentos de medicao direto. Bou-Rabee et al. (2017) desenvolveram um
modelo de previsdo baseado em RNA para prever a radiacdo solar média diaria

em cinco locais diferentes e possuiam arquiteturas feed-forward. Os resultados



45

mostraram que o modelo € preciso, aplicavel e com eficiéncia de 94,75%. O
modelo desenvolvido foi direcionado para ser uma ferramenta de avaliacado
para prever a instalagéo de energia solar e estimar a quantidade de energia
que pode ser aproveitada.

Ja Dervilis (2014), utiliza RNA em meétodos de reconhecimento de
padrdo no campo de energia eodlica. Manobel et al. (2018) utilizam um método
baseado em RNA para calcular a curva de poténcia de qualquer turbina edlica
gue depende de um grupo minimo de variaveis de entrada, como, por exemplo,
velocidade do vento e direcdo do vento. Os autores concluiram que a
combinagcdo da filtragem de processos Gaussianos com modelagem RNA
oferece um método automéatico e preciso para calcular a curva de poténcia,
com economias subsequentes de recursos quando comparada com a filtragem
manual e outros métodos paramétricos e ndo parameétricos.

Em seu estudo, Singh (2016) apresentou um modelo de previsdo de
energia edlica na arquitetura de rede neural em feed- forward. E, mostrou que
RNA é uma ferramenta eficiente e valiosa para a estimativa de energia eélica
para geradores edlicos. Ozgur (2014) mostrou um modelo de RNA baseado em
andlise de VPL, para o estudo da viabilidade econdmica, mostrando que o0s
sistemas de energia edlica para diferentes tipos de turbinas séo lucrativos.

Dombayci (2010) desenvolveu um modelo de RNA para prever o
consumo de energia de aquecimento por hora de uma casa modelo projetada.
Seus resultados mostram que os valores de consumo de energia podem ser
ditos com grande precisao, indicando que a RNA é um método muito eficaz
para ser usado para este tipo de previsao.

Em outro estudo, Cabrera et al. (2017) utilizaram RNA como ferramenta
de sistema de controle para um prototipo de pequena de escala de uma planta
de dessalinizagéo.

Em sua pesquisa, Macedo et al. (2015) utilizaram RNAs para escolher
as politicas mais adequadas para cada tipo de consumidor. Os autores
mostraram o desempenho satisfatorio possibilitando a otimizacdo do sistema e
0 preco dinamico com base nos habitos do consumidor. De forma similar,
Bolanca et al. (2017) criaram um modelo para definir uma politica mais eficiente
e ambientalmente mais sustentavel, devendo ser transferivel a outros lugares

aplicando o procedimento de treinamento de RNA descritos.
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Azadeh, Babazadeh, Asadzadeh (2013) apresentaram uma abordagem
para estimativa e previsdo otimizadas do consumo de energia renovavel,
considerando fatores ambientais e econdmicos. Em seu estudo, a RNA treina e
testa os dados com a abordagem Multi Layer Perceptron (MLP), sendo esta,
segundo Haykin (2008), a abordagem mais utilizada na literatura. Os autores
mostraram que o modelo de RNA proposto pode ser muito benéfico para
melhorar e otimizar o consumo de energia renovavel em algumas localidades
remotas ou rurais, sem dispositivos disponiveis para medir o consumo de
energia renovavel.

Aien et al. (2014) criaram uma metodologia para estimativa de estado
em tempo real, pregcos de energia por estudos probabilisticos de fluxo de
poténcia o6tima usando o conceito de redes neurais artificiais hibridas.
Analogamente, Barelli et al. (2018) propuseram um modelo de RNA para prever
0 escalonamento de cargas programaveis considerando as condicbes
climaticas relativas ao dia atual e ao anterior, além da previsdo do tempo para
o dia seguinte. Ainda, Aien et al. (2014) mostraram o uso de RNA em diferentes
aplicacdoes de sistemas de poténcia, como previsdo de carga, previsdo de
preco de eletricidade, previsdo de velocidade do vento e estimativa de estado
em sistema de distribuigao.

O uso de RNA pode ser particularmente Gtil guando o objetivo principal é
a classificacdo de resultados e interacfes importantes ou nao-linearidades
complexas existirem em um conjunto de dados. Também requer treinamento
estatistico menos formal e pode ser desenvolvido usando mdultiplos algoritmos
de treinamento diferentes (BISSACOT et al., 2016).

2.4 Micro e pequenas empresas

O inicio de um empreendimento, exige coragem e esforco, o inicio €
dificil. O empreendedor precisa otimizar seus recursos, e utilizar ferramentas
que deem base estratégica, e que auxiliem no planejamento, organizagdo e
economia, que podem reduzir os riscos do negdcio.

Para definir as micro e pequenas empresas (MPE) foi criado a lei geral

das Microempresas e empresas de pequeno porte, é baseada no que se refere
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o0 art. 966 da Lei n°10.406, de 10 de janeiro de 2002, que sigam as seguintes
caracteristicas:

| - no caso da microempresa, aufira, em cada ano-calendario, receita
bruta igual ou inferior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais); e

Il - no caso de empresa de pequeno porte, aufira, em cada ano-
calendario, receita bruta superior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil
reais) e igual ou inferior a R$ 4.800.000,00 (quatro milhdes e oitocentos mil
reais). (Redacédo dada pela Lei Complementar n°® 155, de 2016).

§ 1° Considera-se receita bruta, para fins do disposto no caput deste
artigo, o produto da venda de bens e servicos nas operagdes de conta prépria,
0 preco dos servigcos prestados e o resultado nas operacdes em conta alheia,
ndo incluidas as vendas canceladas e os descontos incondicionais concedidos.

De acordo com o IBGE (2003) séo caracteristicas gerais das micro e
pequenas empresas:

¢ Baixa intensidade de capital;

e Altas taxas de natalidade e mortalidade;

e Forte presenca de proprietarios, sécios e membros da familia como mao
de obra ocupada nos negécios;

e Poder decisorio centralizado

e Estreito vinculo entre os proprietarios e as empresas, nao se
diferenciando em termos contabeis e financeiros;

e Registros contabeis inadequados;

e Contratacdo direta de mao de obra;

e Utilizacdo de méo de obra nédo qualificada,

e Baixo investimento em inovacao tecnolégica;

e Maior dificuldade de acesso ao financiamento de capital de giro;

e Relacdo de complementaridade e subordinacdo com empresas de
grande porte.

Segundo Sebrae (2018a) as MPEs representam cerca de 98,5% do total
de empresas privadas no Brasil, correspondendo a 27% do PIB (produto
interno bruto), e responsaveis por 54% de empregos formais existentes no

Brasil.
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Segundo dados do Sebrae (2018a), a distribuicdo das MPEs por setor
econdmico e atividades tem maior concentragdo no setor de comércio (47,2%),
seguido de servicos (33%). A Figura 8 mostra a distribuicdo por setor

econdmico.

Figura 8 Distribuicéo (%) das MPEs por setor - 2017
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Fonte: Sebrae (2018a)

Estudos do Sebrae (2018b) mostram que quanto maior o porte da
empresa, menor o custo com a energia elétrica em relacdo aos gastos gerais.
A média do custo da energia elétrica para a MPEs, considerando todos o0s
gastos da empresa € de 10%, como € visto na Figura 9 (SEBRAE, 2018b).

Figura 9 Percentual dos custos totais da empresa
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Fonte: Sebrae (2018b)
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Em relacdo ao custo da energia por segmento, o Sebrae (2018b) mostra
que néo existe diferengas significativas entre os principais setor, visto na figura
10.

Figura 10 Percentual do consumo de energia por setor nas MPEs
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Fonte: Sebrae (2018b)



50

3. METODO DE PESQUISA

A ciéncia € uma busca por respostas, por meio de pesquisas metddicas
qgue resultam em novos conhecimentos, respondendo as indagacdes prévias
(MARTINS, MELLO e TURRIONI, 2013).

O procedimento de uma pesquisa € seguido a partir do conhecimento
disponivel, a utilizacdo de ferramentas, métodos, técnicas e procedimentos. O
pesquisador precisa estar norteado diante da interagdo com o ambiente a ser
pesquisado, sobre a proposicdo de solugdes, saber como formular as
hipoteses, processar os dados, utilizar o método, com a finalidade de gerar o
conhecimento cientifico (MIGUEL e AUGUSTO, 2007).

Essa pesquisa, de acordo com os parametros de Miguel et al. (2010)
descritos na Figura 11, é de natureza aplicada, com objetivos descritivos, tendo

uma abordagem quantitativa, utilizando o método de modelagem e simulagéo.

NATUREZA OBJETIVOS ABORDAGEM
Basica Exploratéria Quantitativa Qualitativa Combinada
Aplicada Descritiva Experimento Estudo de caso
Explicativa Modelagem e Pesquisa agéo
simulagéo
Survey Soft system

Figura 11- Definicdo da pesquisa.
Fonte: Miguel et al. (2010).

A pesquisa se dard por uma sequéncia de passos, descritos na Figura
12 apresentada a seguir. O passo inicial é referente a coleta de dados, que tera
como intuito a busca por dados referentes ao investimento, custos atrelados ao
investimento, informacdes técnicas, dados referentes a velocidade de vento,
condi¢cdes de financiamentos e possiveis juros atrelados a operacao. Vale
lembrar que seréo realizadas buscas na literatura, e tomadas como sugestao o
gue outros autores fizeram em trabalhos semelhantes, assim como a busca em
base de dados disponibilizados por érgdos competentes.

Com todos os dados coletados, sera iniciado o céalculo para geracao de
energia elétrica a partir da fonte eolica. Com a informagéo da quantidade de
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energia gerada, sera possivel calcular o montante referente a economia gerada
pela turbina edlica. E, na sequéncia, a constru¢cdo do fluxo de caixa
descontado, para a partir disso aplicar os critérios de decisdo sobre
investimento.

Apoés a coleta de dados necessarios e a construcao do fluxo de caixa,
serdo realizadas andlises deterministicas, considerando trés regifes distintas e
com cenarios de variacbes maxima e minima. Com o intuito de aumentar a
confiabilidade das andlises, sera feita uma analise de sensibilidade que ira
permitir avaliar quais as variaveis mais relevantes para o projeto.

Em seguida, serd feito a andlise estocéstica com a modelagem de
cenarios considerando o risco e incerteza das variaveis. Para isso, sera
utilizada a SMC, com o objetivo de calcular a probabilidade de viabilidade do
projeto, ou seja, a probabilidade de se obter um VPL > 0.

Por fim sera construido um modelo de RNA com o intuito de estabelecer
a relacdo entre o VPL e as variaveis especificas, obtidas a partir da analise de
sensibilidade. Assim como Kharseh et al. (2016), que construiu um modelo de
RNA para gerar uma férmula empirica que prevé o VPL em funcao dos fatores
estabelecidos em projetos fotovoltaicos, sera construido modelo de RNA para a
previsdo do VPL em um projeto edlico de pequeno porte.

N Definicdo de Defini¢édo de Coleta de
{ Inicio —» problema de » meétodo de »
J . . dados
, pesquisa pesquisa
v
Célculo dos . Célculo de Célculo de
o Elaboracéo de . ~
critérios de |« - economia de |« geracao de
L fluxo de caixa . .
viabilidade energia energia
A 4
. Analise ~ -
Andlise de - L . | Construgéo de 4 . ™\
sensibilidade »| estocastica- > modelo RNA . m )

Figura 12- Fluxograma da pesquisa proposta.
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3.1 COLETA DE DADOS

Os dados coletados e apresentados nesta secdo sédo referentes ao
investimento necessario, custos com operacdo e manutencao e depreciacgao.
Nesse topico serd apresentado o detalhamento de como os dados foram
coletados, a forma como sao tratados na literatura, e, por fim, serdo definidos

0s parametros e variaveis que serdo utilizados nesta pesquisa.

3.1.1 Investimento

Conforme regulamentacdo da ANEEL (2012), a micro geracdo possui
poténcia instalada até 75 quilowatts (KW) e mini geragdo é definida como
aquela com poténcia acima de 75 kW e menor ou igual a 5 MW (sendo 3 MW
para a fonte hidrica), conectadas na rede de distribuicdo por meio de
instalacdes de unidades consumidoras.

Rocha et al. (2018) em seu estudo de viabilidade econémica de energia
eoblica, utilizaram um aerogerador de 2,4kW, com a justificativa de ser
facilmente encontrado no mercado, assim como Grieser, Sunak e Madlener
(2015) que também utilizam uma turbina de 2,4kW. Li et al. (2013) utilizam uma
turbina de 2,3kW. O investimento foi calculado com o propdésito da instalacao
de um aerogerador com poténcia de 2,4kW, com as seguintes caracteristicas

apresentadas na Tabela 2:

Tabela 2- Caracteristicas técnicas aero gerador

Poténcia Diametro Velocidade Vento de Altura da Valor de
nominal (kW) | do rotor (m) | nominal (rpm) | partida (m/s) | torre (m) | investimento
(R$)
2,4 3,72 50 - 325 3,5 18 61.0000

Fonte: Dados dos fornecedores.

Neste projeto, o valor do investimento é referente & soma dos valores de
uma turbina edlica de 2,4kW, da torre metalica, do frete e da instalacdo do

sistema. Os equipamentos possuem vida util média de 20 anos.
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3.1.2 Operacao e manutencao

Segundo Ertlirk (2012), os custos operacionais na producédo de energia
eodlica sdo muito baixos em relacéo a outras fontes de energia, j& que uma vez
instalada, ndo h& custo de combustivel apenas custos de operacdo e
manutencao (O&M).

J& com relagdo a manutencao das turbinas, os custos podem vir a surgir
com itens de pecas de reposi¢cdo, manutencdo preventiva, custos com méao de
obra, arrendamento do terreno e as margens para eventuais surpresas. Estes
custos podem variar de acordo com as condices locais e 0s componentes
corrosivos na atmosfera (FADIGAS, 2011). Na literatura, autores que
trabalharam com viabilidade econdmica de energia edlica em pequena escala,
utilizaram uma taxa anual que incide sobre o valor do investimento. Os valores

sdo descritos na Tabela 3.

Tabela 3- Custos de O&M na literatura

Autores Custo anual de O&M
Hosseinalizadeh et al. (2017) 2,00%
Li et al. (2017) 1,00%
Abdelhady, Borello e Santori (2015) 2,00%
Grieser, Sunak e Madlener (2015) 1,00%
Fadigas (2011) 2,00%

Portanto, para este trabalho serd adotada uma postura mais
conservadora e serd utilizada a taxa de 2% ao ano sobre o valor do
investimento referente a operacdo e manutencdo, conforme proposto por
autores como Hosseinalizadeh et al. (2017), Abdelhady, Borello e Santori
(2015) e Fadigas (2011).

3.1.3 Depreciacao

A depreciagcdo para equipamentos elétricos segue uma instrucédo
especifica, e os equipamentos edlicos possuem vida util de 20 anos. Com isso,
podem ser depreciados a uma taxa anual de 5% de acordo com Aquila et al.
(2017) e o manual da COPEL (2007).
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3.2 FINANCIAMENTO

O Banco do Nordeste (2017) busca contribuir com a sustentabilidade
ambiental da matriz energética brasileira e oferece uma linha chamada FNE
SOL (Financiamento de micro e minigeracdo distribuida de Energia elétrica),
utilizada especialmente para o financiamento de sistemas de micro e
minigeracao de energia a partir de fontes renovaveis.

As taxas consideradas sdo as taxas que o0 banco trabalha para o
programa FNE SOL, com caréncia de seis meses e até 96 meses para

pagamento. As taxas fornecidas pelo banco estdo descritas na Tabela 4.

Tabela 4- Taxas de juros do financiamento

TAXA DE JUROS

Taxa de juros ao ano 1,58%
Custo efetivo total (CET) ao ano 1,60%

Encargos financeiros anuais 6,65%

Neste trabalho, para o calculo da taxa real de juros, serd seguida a
proposta de Aquila (2015). A formula para calcular a taxa real de juros é dada
pela Equacéo 7.

Q) -
(1+r)
No qual:

jn € definida como a taxa de juros nominal;
jr representa a taxa de juros real;
r € a taxa de inflacédo considerada.

Considerando a taxa atual de inflacdo igual a 2,95% (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2017), logo, a taxa de juros real considerada neste trabalho foi de
3,59%.
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3.3 DADOS SOBRE VENTOS

O modelo mais utilizado para descrever a distribuicdo da velocidade de
vento é a distribuicdo Weibull (LIMA e BEZERRA FILHO, 2010). A distribuicéo
Weibull é caracterizada por dois parametros, um de forma k e outro de escala c
(AQUILA et al., 2018; COPEL, 2007).

Nesta pesquisa se optou por trabalhar com trés estados Rio Grande do
Norte, Rio Grande do Sul e Minas Gerais. Dois deles escolhidos por sua
localizacdo geografica (estdo nos extremos geograficos do pais), e sera
comparado com o estado de Minas Gerais, que ja possui politicas de incentivo
a energia renovavel, com a isen¢do de ICMS na compra de equipamentos.

Os dados da velocidade média anual do vento, assim como do fator de
forma de Weibull, escala e gama dos estados do Rio Grande do Norte (RN),
Minas gerais (MG) e Rio do Grande do Sul (RS), foram calculados a partir das
fontes conforme as informacg@es estdo contidas na Tabela 5. O valor da média
da velocidade dos ventos foi retirado a partir de dados histdérico que a NASA
disponibiliza de 1981 até 2017. O fator de forma retirado do Atlas do Potencial
Edlico Brasileiro (2001), e escala e Gamma a partir de Custodio (2013). Os

valores estao descritos na Tabela 5.

Tabela 5- Informacdes sobre ventos por estado

RN RS MG Referéncia
Média 6,46| 5,49| 5,71 | NASA (2018)
Forma 3,01 1,70] 2,50 Atlas Edlico (2001)
Escala 7,24| 6,15| 6,44 |Custodio (2013)
Gamma 0,89| 0,89| 0,89 |Custodio (2013)

3.4 PRODUCAO ENERGETICA

Para o calculo da producao energética da turbina edlica foi considerado
o0 mesmo método utilizado por Rocha et al. (2018), Aquila et al. (2017), Aquila
et al. (2016b) e Li, Lu e Wu (2013), trabalhos estes que envolvem
exclusivamente energia edlica. Sera usada a funcdo de densidade de
probabilidade de uma distribuicdo Weibull com dois pard@metros de acordo com

a Equacéao 8.
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f(v) = E(Yj N (8)
c\C
No qual:

Vv representa a velocidade de vento;
k € o par@metro de forma;
c representa o fator de escala.

Ambas variaveis foram obtidas do Atlas do Potencial E6lico Brasileiro
(CEPEL, 2001) e seus valores variam de regido para regidao e também em
funcdo da estagédo do ano. O parametro c representa o fator de escala, e essa
variavel pode ser calculada por uma distribuicdo prépria do tipo gama, porém
para valores de k variando entre 2 e 3; o fator de escala foi calculado a partir de
dados de Custodio (2013), que apresenta relagcdes entre a funcdo gamma e o
parametro de forma.

De acordo com os trabalhos de Rocha et al. (2018), Aquila et al. (2016) e
Lima e Bezerra filho (2010), a quantidade de energia gerada em watts pode ser

estimada pela Equacao 9.
1 .3
P= EpAV Cpn 9)

No qual:

p € adensidade do ar;
A é a area do rotor;

v é avelocidade do vento;
Cp € o coeficiente aerodindmico do rotor;
n representa a eficiéncia do sistema.

O coeficiente aerodindmico do rotor, por sua vez € calculado por
equacao polinomial exibido na Equacao 10 (AQUILA et al., 2016Db).

Cp=-0,08114+0,1771v—0,01539v2 +0,00034v3 (10)
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Os valores dos coeficientes da Equacédo 10 foram calculados baseados
nos trabalhos de Aquila et al. (2016b) e Rocha et al. (2018), onde os autores
obtiveram tais constantes por meio de regressao para valores de velocidade do
vento variando de 0 a 25 m/s. Por fim, Rocha et al. (2018) Abdelhady, Borello e
Santori (2015) e o manual da COPEL (2007) estimam a geracdo anual de

energia elétrica pela Equagéo 11.

AEP =8,76 TX P(v) f (v)dv (11)

V min

No qual:
AEP representa a producao anual de energia;

v é a velocidade do vento.

3.5 CALCULO DO WACC

As maiores empresas do setor de energia elétrica que compfem a
carteira da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (B3, 2017), possuem em
média 65% dos seus financiamentos composto por capital de terceiros,
enquanto 35% € composto por capital préprio. O banco do Nordeste que possui
linha de financiamento especifica para microgeracao, fornece o financiamento
de até 70% do projeto de energia renovavel. Portanto, neste trabalho, serdo
utilizados os valores fornecidos pelo Banco do Nordeste para o calculo do
WACC, a ser utilizado na projecdo do fluxo de caixa neste projeto de energia
edlica.

Para o calculo do custo do capital préprio (k) seré utilizado o Modelo de
Precificacdo de Ativos (Capital Asset Pricing Model — CAPM), proposto por
Sharpe (1964) e sugerido nos estudos de FER apresentados por Rocha et al.
(2018), Aquila et al. (2016b), Tao e Finenko (2016) e Westner e Madlener
(2011). A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL, 2017) recomenda em
nota que seja adicionado um fator de risco Brasil no valor de 3,87%, para que
seja dado ao investidor um prémio pelo investimento no mercado brasileiro.

Com relagéao aos valores de Rfe Ry, a ANEEL (2017) recomenda a utilizagc&o
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dos valores 4,04% e 10,10% respectivamente, para o calculo do WACC
utilizado na avaliacao de projetos de geracéo de energia elétrica.

Ainda, para valorizar o risco beta da acdo utliza-se a tabela de
Damodaran (2017), o qual indica o valor do beta desalavancado no setor de
energia renovavel como sendo 0,69. Com isso, por meio da aplicacdo da
Equacdo 6, e considerando a mesma proporcdo de capital préprio e de
terceiros, tem-se o valor do beta alavancado de 2,3 para o ano de 2017.

Entdo, utilizando a Equacédo 5 para o calculo do CAPM e utilizando os
respectivos valores sugeridos para Rf, Rme Rb , foi possivel calcular o custo

do capital proprio para este trabalho, no qual o valor foi de 21,85%, e o valor
deflacionado é de 19,42%, que € o valor ajustado em relacédo a inflacdo dos
Estados Unidos (EUA).

Para o custo de capital de terceiros, por meio da Equacao 7, foi
calculada a taxa de juros real para a obtencado do financiamento junto ao Banco
do Nordeste, sendo este valor igual a 3,59%.

Por fim, como descrito anteriormente pela Equacéo 3, e com os valores
de custo de capital de terceiros e custo de capital préprio iguais a 30% e 70%,
respectivamente, foi possivel o calculo do WACC. Para esta pesquisa foi obtido
o valor de 9,02%, que sera utilizado como taxa de desconto (Taxa Minima de
Atratividade - TMA) para os célculos necessarios para a realizacdo da andlise
de viabilidade.

3.6 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Assim como Rocha et al.(2018), Aquila et al. (2017), Rocha et al. (2017),
Chu et al. (2016), Loncar et al. (2016), Pereira et al. (2014), Westner e
Madlener (2011), ser4 aplicado o software Crystal Ball® para simulagdo de
Monte Carlo em projetos de viabilidade econdmica.

Para operacionalizar as simulacbes s&o assumidas as seguintes
condigobes:

I.  Fluxo de caixa

Para atingir os objetivos dessa pesquisa, foram definidas como
respostas o Valor Presente liquido (VPL), afim de verificar a viabilidade

econbmica do projeto de investimento. Para os célculos do VPL, foi utilizado o
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fluxo de caixa, adaptado da proposta de Aquila (2015) e determinado conforme

apresentado no Quadro 5.

Quadro 5- Modelo de fluxo de caixa

Receita

(-) Impostos proporcionais
Receita liquida

(-) Encargos setoriais

(-) Arrendamento

(-) Custos O&M

Resultado Bruto

(-) Despesas com seguro

(-) Despesas gerais e administrativos
(-) Depreciacédo

Resultado antes do IRPJ/CSLL e Despesas financeiras
(-) Despesas financeiras

Lucro antes IRPJ eCSLL

(-) IRPJ/CSLL

Lucro liquido ap6s IR

(+) Depreciacéo

(-) Amortizagao do financiamento
() Investimento

(+) Liberagao de financiamento
(+) Valor terminal

Fluxo de caixa

Fonte: Adaptado de Aquila (2015).

1. Incertezas

Todos os parametros de entrada no fluxo de caixa possuem grau de
incerteza. A economia gerada que ira depender da velocidade do vento e do
preco da energia por exemplo, assim como o investimento que esta inerente as
taxas de juros cobradas pelo banco financiador e taxa de cambio de
importacdo. As possibilidades sdo inUmeras, e nesta pesquisa sera trabalhado
algumas variaveis de estudo que influenciam a viabilidade do projeto. Algumas
destas variaveis foram definidas a partir da analise deterministica. Sendo as
seguintes variaveis:

a) Preco da energia: O preco da energia € estabelecido por estado
estudado (RN, RS e MG), considerando o preco final para o consumidor

em cada estado e dados fornecidos pela ANEEL (2018). Os precos
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encontrados para cada estado foram de R$0,48, R$0,49 e R$0,59,
respectivamente. Os precos da energia sao considerados uma
distribuicdo triangular, a variagdo considerada nos precos da energia foi
de +10% ou -10%;

b) Velocidade do vento: A incerteza para a velocidade do vento é
incorporada pelas caracteristicas do vento. A velocidade do vento segue
uma distribuicdo Weibull com parametro de escala (c) e fator de forma
(K);

c) Investimento: O investimento considerado envolve a compra de um
sistema edlico composto por aerogerador de 2,4kW, torre metélica, frete
e instalacdo do sistema. A incerteza € incorporada ao custo de
investimento, com uma distribuicdo triangular e variacdo +10% e -10%
sobre o custo total, compativeis com valores de mercado;

d) Vida util do equipamento: Esta € dada pelo fornecedor, descrita como
sendo de 20 anos. Em abordagens semelhantes, autores como Aquila et
al. (2017), Rocha et al. (2017), Bataineh e Dalalah (2013) e Lima e
Bezerra Filho (2010) também utilizam essa mesma vida util em seus
projetos;

e) Custo de capital de terceiros: Como nos trabalhos de Rocha et al.
(2018), Aquila et al. (2016b), Tao e Finenko (2016) e Westner e
Madlener (2011), foi calculado por meio da Equacao 4.

f) Prazo para pagamento: Neste caso é considerado fixo, de acordo com o
prazo maximo estabelecido pelo Banco do Nordeste, que € de 96

meses, equivalentes a oito anos.

3.7 CONSTRUCAO DE MODELO DE REDES NEURAIS

O objetivo da utilizacdo de RNA, neste caso, ndo é a construcao do
modelo ou do resultado de previsdo a partir do modelo obtido, e sim, a partir
dos treinamentos, se obter 0os pesos sinapticos do treinamento, 0s quais seréo
obtidos a partir do treinamento de rede utilizando o software Statistica®, no
modulo Neural Networks. Os dados de entrada, utilizados na Simulacdo de
Monte Carlo, e das respostas obtidas (VPL), seréo inseridos no software para o

treinamento da rede. Conforme informado, segundo Chakrabarty, Boksh e
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Chakraborty, 2013, os pesos sinapticos ndo possuem nenhum valor para
andlise, individualmente ndo apresentam nenhuma representacdo e nao
permitem nenhuma interpretagéo.

A andlise é feita utilizando um modelo de regressao, e como resposta é
considerado o VPL e as variaveis de entrada séo: capital de terceiros (%),
depreciacdo, investimento, operacdo e manutencao (O&M), prazo para
pagamento, tarifa de energia, velocidade do vento e vida util do equipamento.
O sistema foi configurado para treinar as 20 melhores redes, mostrando como
resultado as cinco melhores arquiteturas.

Apés o treinamento da rede, serdo extraidos os pesos sinapticos obtidos
no treinamento a fim de calcular os valores de importancia relativa (RI) e se
possibilitar o entendimento do comportamento das variaveis. Ou seja, a partir
do célculo da importancia relativa (RI) sera possivel identificar as variaveis que
mais impactam sobre a resposta desejada, neste caso o VPL.

Chakrabarty, Boksh e Chakraborty (2013) propuseram o calculo da
importancia relativa (Rl) com o intuito de realizar a andlise de sensibilidade de
variaveis, e o método de calculo com base nos pesos sinapticos é descrito
pelos autores da seguinte forma:

1- Organizar um vetor linha M (1 x n) para os pesos de interconexao

entre os nés da camada oculta e da saida;

2- Organizar uma matriz M x N, W, para os pesos de interconexao entre

0s nos da camada de entrada e a oculta;

3- Calcule o vetor linha R=MW"

4- Calcule a importancia relativa (RI) em percentuais.



4.

viabilidade deterministica para entendimento inicial. Com o método de pesquisa
estabelecido e coleta de dados realizada, foi conduzida a analise de viabilidade

deterministica, com a elaboracéo de fluxos de caixa. Os dados coletados estéo

VIABILIDADE ECONOMICA

Para inicio da analise de viabilidade econdmica, foi estabelecido a

sintetizados na Tabela 6.

preco médio da energia elétrica (em kW/h) praticado pelas concessionarias ao
consumidor final de cada estado e a velocidade média do vento. Para a
velocidade de vento, foram consideradas as velocidades médias de cada

estado. Utilizando as equacgfes 8, 9 e 11 para o calculo da economia gerada,

Tabela 6- Dados coletados e calculados para esta pesquisa

Dados Energia E6lica

Investimento R$ 61.000,00
Producéo anual de energia 18.437,90 kWh/ano
Vida util 20 anos
Custos com operacdo e manutencao 2%
Depreciagéo 5%
Ry 4,04%
Rm 10,10%
Prémio (Ry-Ry) 6,06%
Ry 3,87%
Custo de capital de terceiros 6,68%
Beta desalavancado 0,69
Beta alavancado 2,30
Custo de capital préprio (CAPM) 21,85%
Custo de capital préprio deflacionado 19,42%
WACC - TMA 9,02%

os resultados podem ser observados na Tabela 7.

Para o calculo da economia gerada, foram levados em consideracéo o

Tabela 7- Velocidade do vento e economia gerada

RN RS MG Referéncia
Média 6,46 5,49 5,71 | NASA (2018)
Economia gerada (Kwh/ano) 7920,49| 4582,26| 5243,01 | Calculado pelo autor
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Com o calculo da economia gerada por cada estado, foi possivel a
elaboracdo do fluxo de caixa para cada cenario e a avaliacado pelo critério de
decisdo VPL, conforme proposto na Equacédo 1. Os resultados de VPL, para

cada estado, podem ser observados na Tabela 8.

Tabela 8- Resultados do VPL por estado

RN RS MG
VPL -R$ 53.254,35 | -R$ 68.633,71 | -R$ 63.498,64

Inicialmente, é possivel perceber que néo existe viabilidade em nenhum
cenario apresentado, o VPL € negativo para todos os estados, considerando o
mesmo valor de investimento para todos.

J& os periodos de Payback, mostram que a recuperacao do investimento
acontece a partir de 13 anos para todos os estados, ou seja, mais da metade
do tempo de vida util dos equipamentos, sendo considerado um longo periodo

para recuperacéao de capital.

4.1 ANALISE ESTOCASTICA

Conforme discutido anteriormente, a andlise de sensibilidade é realizada
com o intuito de investigar quais variaveis mais impactam na viabilidade do
projeto. Para isso, foram considerados nesta pesquisa a velocidade do vento, a
tarifa de energia, o percentual de capital de terceiros, o investimento, a vida util
do equipamento e o prazo de pagamento, baseado nos estudos de Aquila et al.
(2016b) e Rocha et al. (2018).

Apés a construcao dos fluxos de caixas, para cada cenario e estado,
foram realizadas analises estocéasticas para estudar o comportamento do NPV.
A Tabela 10 mostra as variaveis estudadas e suas respectivas distribuicdes de

probabilidade para a operacionalizacao na analise estocastica utilizando MCS.

Tabela 10—-Parametros e distribuicoes

Mai
Pardmetro Distribuicdo | Estado Minimo pri\?ével Maximo
RN R$ 0,43 R$ 0,48 R$ 0,53
Preco da energia Triangular |RS R$ 0,44 R$ 0,49 R$ 0,54
MG R$ 0,53 R$ 0,59 R$ 0,65
Velocidade do vento | Weibull RN/RS/MG
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Capital de terceiros
(%) Uniforme RN/RS/MG 0% 70%

Investimento (em R$) | Triangular | RN/RS/MG | 54.900,00 61.000,00 | 67.100,00
Vida util do

eguipamento Triangular | RN/RS/MG 20 20 25
Periodo de
pagamento Uniforme RN/RS/MG 6 12

Optou-se em realizar a analise de sensibilidade considerando o estado
do RN, por ser o estado no qual na analise deterministica mostrou o valor de
VPL maior. Tao e Finenko (2016), realizaram a analise de sensibilidade
considerando dois cenarios: o primeiro sendo 100% financiado por capital de
terceiros; e o segundo cenario com 50% de capital de terceiros e 50% de
capital préprio. Arnold e Yildiz (2015) realizaram analise de sensibilidade com
uma variacao de 20% no investimento a ser realizado. Conforme sugerido por
Aquila et al. (2017) e Aquila et al. (2016b), foi atribuido uma variacéo de 10% a
mais e 10% a menos para cada variavel a ser analisada, e o grafico gerado da

analise de sensibilidade pode ser visto na Figura 13.

R$30.000,00
R$ 35.000,00
R$ 40.000,00
R$45,000,00
R$50,000,00

RS 55.000,00 >‘<
R$ 60.000,00

-R$ 65.000,00
-R$ 70.000,00

==Tarifa da energia Investimento

Velocidade do vento Capital de terceiros
==\/ida Util do equipamento ====Prazo para pagamento
— GASTOS O&M

Figura 13- Analise de sensibilidade para o VPL no estado do RN.
Primeiramente, na Figura 13, € possivel observar que a velocidade do

vento é variavel que mais impacta no VPL, mostrando que quanto maior a

velocidade do vento, mais viavel serd o projeto de microgeragcdo. Isso
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representa que antes do inicio de instalacdo de uma pequena turbina para
microgeracao, é necessario o estudo da velocidade dos ventos na regido, pois
essa variavel pode tornar o projeto inviavel. Na Figura 14, é possivel analisar

gue a velocidade do vento pode impactar 98,2% no VPL.

Exibigdo da Contribuigdo para Varagao
Sensibilidade: VPL (R$)

0,0% 30,0% 50,0% 90,0%

Velocidade do vento (mis)
Investimento (RS} -1 2%

Wida (til do equipamento (anos) | ¢
Tarifa de Energia (R&/kWh) Di“.-'E.
Capital deterceiros (%) :
Depreciagio -1 101%
Prazo para pagamento (anos)

O&m -1 D.0%

Figura 14- Gréfico da andlise de sensibilidade para o VPL no estado do RN.

Em seguida, a varidvel que mais impacta o VPL positivamente, é a tarifa
de energia, ou seja, quanto maior a tarifa cobrada, maior o VPL. Em outros
estados, o valor da tarifa para mesma velocidade, pode tornar o projeto viavel.
Neste sentido, representa para 0 empresario que quanto maior for a tarifa em
sua conta de energia elétrica, mais viavel é o investimento em microgeracao a
partir da energia edlica.

Em terceiro lugar, a variavel investimento também impacta no VPL,
porém de forma negativa, ou seja, quanto maior o investimento, menor sera o
VPL, podendo inviabilizar o projeto. Esse resultado ressalta a importancia de
incentivos para diminuicdo dos custos de investimentos em energia edlica para

microgeragao.
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Vale destacar que as variaveis prazo para pagamento, percentual de
capital de terceiros e vida util dos equipamentos, ndo implicam em uma
variacdo maior que 4% no VPL. Rocha et al. (2018) mostram em uma de suas
simulacdes que a variavel mais impactante € a velocidade do vento, por ser em
um local com média de velocidade de vento alta. Contudo, nos trés cenarios o
investimento e a velocidade do vento sdo as varidveis que mais impactaram no
VPL. Aquila et al. (2017) e Aquila et al. (2016b) mostraram em suas analises de
sensibilidade que as variaveis mais significativas foram a velocidade do vento,
0 preco da energia e os custos do investimento. Aquila et al. (2016) concluem
sobre a importancia das estratégias regulatorias para apoiar o crescimento de
fontes de energia renovavel, que ndo sdo economicamente viaveis comparadas
as fontes tradicionais.

O grafico de tornado apresentado na Figura 15, possibilita perceber em
qual ordem estdo as varidveis mais impactam no VPL. E percebido, por
exemplo, que a variavel de velocidade do vento é a mais impactante de todas,
mostrando que vale a pena investir em regifes de alta incidéncia de
velocidades de vento alta. Também observa-se, que vale a pena criar politicas

de incentivo & microgeracao, que possam diminuir o custo do investimento.
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VPL (RS)

R$(150.000,00$(100.000,00R$(50.000,00) R$0,00  R$50.000,00

Velocidade do vento (m/s) 3,43 -— 9,55

Investimento (RS) R$64.372,00 ll R$57.628,00
Tarifa de Energia (R$/kWh) 0,45 |I 0,51
Capital de terceiros (%) 7,00% | 63,00%
Depreciacdo - 1 5% || 5%
O&m -1 2% | 2%
* Prazo para pagamento (anos) ‘ 9,80
Vida util do equipamento (anos) 21,46

B Maximo ®Minimo

Figura 15- Grafico de tornado para o estado do RN.

Para os outros cenarios, nos estados de RS e MG, as variaveis
velocidade do vento, investimento e tarifa de energia foram as mais
impactantes no VPL. A velocidade do vento é variavel com maior
representatividade, podendo impactar com mais de 90% no VPL em todos os
outros cenarios simulados.

Apos a construcdo dos fluxos de caixas, para cada cenario e estado,
foram realizadas andlises estocasticas para estudar o comportamento do VPL.
Como informado, as simulacfes foram realizadas a partir do software Crystal
Ball® e geraram resultados de probabilidade de viabilidade do investimento, e o
grafico gerado nas simulagdes dos estado do RN, RS e MG pode ser visto nas
Figuras 16,17 e 18.
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Figura 16- Probabilidade de viabilidade econémica para o RN.

Os resultados de probabilidade de viabilidade econbémica para cada

estado foram simulados considerando os valores de velocidade de vento

conforme os parametros da distribuicdo de Weibull para cada estado, descritos

na tabela 9. Em resumo, na Tabela 9 sdo apresentados os valores de

probabilidade de se obter um VPL > 0.
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Figura 17- Probabilidade de viabilidade econ6mica para o RS
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Figura 18- Probabilidade de viabilidade econémica para MG

A Tabela 9 mostra que ha uma pequena diferenca entre os valores de
probabilidade de viabilidade nos trés estados. Estes resultados indicam uma
baixa probabilidade de viabilidade econémica, mesmo no estado do Rio
Grande do Norte; sendo este o Unico cenario em que foi obtido um VPL mais
préximo de zero, com valor de probabilidade de viabilidade igual a 17,03%.
Mesmo no estado de MG com reducdo no ICMS na compra dos equipamentos,
0 que gera um valor menor de investimento, ainda assim apresentou uma baixa
probabilidade de viabilidade com 23,06%.

Tabela 9- Probabilidade de viabilidade econémica por estado
RN MG RS
17,03% 23,60% 17,26%

Probabilidade

Rocha et al. (2018) e Holdermann et al. (2014) também encontraram
baixos indices de probabilidade de viabilidade em suas pesquisas, 0s autores
analisaram projetos de geracdo de microgeragdo de energia edlica e solar no
Brasil, respectivamente. Walter e Walsh (2011), encontraram em suas

pesquisas que, em 95% das regifes estudadas, a microgeracdo de energia



70

eolica ndo é viavel, mostrando que esse tipo de projeto necessita de mais

incentivos de tarifas, investimentos e financiamentos.

4.2 Andlise de sensibilidade utilizando RNA

Como discutido anteriormente, é possivel realizar uma analise de
sensibilidade utilizando os conceitos de RNA. Logo, esta foi realizada com o
auxilio do software Statistica®. Por meio deste, foi possivel realizar o
treinamento da rede, e a partir disso, obter os pesos sinapticos equivalentes.
Os pesos sinapticos irdo possibilitar medir a influéncia das variaveis estudadas
sobre o VPL (COELHO JUNIOR et al., 2013). Para o célculo da importancia
relativa (RI), foram utilizadas as seguintes matrizes e vetores de pesos
sinapticos, conforme a proposta de Chakrabarty, Boksh e Chakraborty (2013),

apresentada anteriormente.

A matriz resultado R detalhada na Tabela 12 mostra os pesos sinpticos
relacionados as variaveis estudadas, e entdo, foram calculados os valores

percentuais para melhor percepcéao dos resultados.

Tabela 10 Valores da matriz M (1 x 11)

-1,22 | 1,07 | -0,71 | 0,55 | -0,67 | -1,79 | -0,17 | 0,87 | -1,73 | 0,03 | -1,28

VvPL'
Tabela 11 Valores da matriz W (11 x 8

Capital de Depreciacédo | Investimento | O&M Prazo | Tarifa|Velocidade | Vida atil

terceiros
0,00 -0,02 -0,05 0,02 -0,02| 0,15 -1,33 -0,01
-0,03 0,01 -0,01 0,01 -0,01 0,04 -2,25 -0,01
0,03 0,00 -0,01 -0,01 0,00| 0,23 1,52 -0,01
0,14 -0,03 -0,07 0,02 -0,03| -0,07 0,01 -0,03
0,03 -0,05 0,07 -0,06 -0,04| 0,08 -1,45 0,00
-0,05 -0,02 -0,01 -0,03 0,01| -0,21 0,68 0,00
-0,06 -0,02 -0,05 -0,01 0,07 0,05 -0,19 -0,08
-0,08 0,01 0,02 -0,04 0,02| 0,12 -0,38 -0,01
-0,01 0,05 0,01 0,03 0,02 0,08 -1,46 0,00
-0,06 -0,02 -0,02 -0,08 -0,05| -0,18 -0,25 -0,02
0,03 0,04 0,07 0,02 -0,02| -0,05 -0,30 0,00
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Tabela 12 Valores da matriz R (1 x 8)

Capital de |Depreciagao | Investimento | O&M | Prazo | Tarifa | Velocidade | Vida util
terceiros
0,00 -0,03 -0,09 -0,01 0,01 -0,01 0,48 0,00
0,18% -2,88% -8,95% | -0,82% | 0,60% | -1,39% 47,97% 0,04%

O calculo para os pesos sinapticos de todas as arquiteturas, e em todos
estados foram calculados, e os resultados convergem para as mesmas
variaveis, por isso estdo apresentados os resultados de apenas um estado

como demonstracéo.

O célculo do peso sindptico foi obtido através da multiplicagcdo de
matrizes (descrito na metodologia), e os resultados para o estado do Rio

Grande do Norte (RN) estdo descritos na Tabela 13.

A Tabela de 13 mostram o resultado do calculo da importancia relativa
(RI) em termos percentuais dos cinco melhores resultados de arquiteturas
obtidas por meio do treinamento automatico de rede. O treinamento
automatico busca otimizar de forma aleatéria as melhores configuracbes de
parametros para o treinamento da rede, e retorna as melhores arquiteturas
identificadas. Os valores de Rl permitem analisar quais variaveis mais
impactam na resposta VPL e qual é o impacto em termos percentuais. No
caso do software Statistica®, este retorna as cinco melhores arquiteturas MLP
e a numeracado no formato E-O-S, que significa a quantidade de neurdnios

nas camadas de entrada (E) oculta (O) e saida (S).

Em todas arquiteturas obtidas, foi possivel analisar que algumas
variaveis se destacam na andlise de sensibilidade, sendo a velocidade do
vento, investimento, capital de terceiros, tarifa e depreciacdo as variaveis que

mais se mostram sensiveis em relacdo ao investimento.

Tabela 13 Resultados de RI obtidas por meio do treinamento de rede para o
estado do RN

VARIAVEIS MLP 8-6-1 |MLP 8-11-1 | MLP 8-10-1 | MLP 8-4-1 | MLP 8-6-1
Velocidade 31,63% 76,34% 92,35% 91,75% 52,51%
Tarifa 30,59% 2,21% 0,31% 1,81% 1,06%
Investimento 10,69% 14,25% 4,25% 5,04% 27,66%
Capital de 16,31% 0,29% 1,31% 0,20% 3,50%
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terceiros
Depreciagéo 6,33% 4,58% 1,02% 0,66% 7,89%
Prazo de
pagamento 3,07% 0,95% 0,06% 0,11% 1,80%
Vida atil 0,99% 0,07% 0,07% 0,08% 1,05%
o&M 0,39% 1,31% 0,63% 0,35% 4,54%

Quadro 6- Resumo dos resultados de RI por estado

RN RS MG
Velocidade do
L MLP Velocidade do vento MLP Velocidade do vento MLP Lvento
8-11-1 | Prazo 8-9-1 |Tarifa 8-11-1 | Investimento
Capital de terceiros Prazo Tarifa
Velocidade do
) MLP Velocidade do vento MLP Velocidade do vento MLP Lvento
8-6-1 | Tarifa 8-4-1 | Investimento 8-12-1 | Investimento
Capital de terceiros Depreciacéo Depreciagéo
Velocidade do
3 MLP Velocidade do vento MLP Velocidade do vento MLP lvento
8-10-1 | Investimento 8-11-1 | Tarifa 8-7-1 |Investimento
Capital de terceiros Capital de terceiros Depreciagéo
Velocidade do
. MLP Velocidade do vento MLP Velocidade do vento MLP lvento
8-4-1 | Investimento 8-7-1 |Tarifa 8-11-1 | Investimento
Tarifa Investimento Depreciagéo
Velocidade do
5 MLP Velocidade do vento MLP Velocidade do vento MLP Lvento
8-6-1 | Investimento 8-4-1 | Investimento 8-6-1 |Investimento
Depreciacéo Depreciacéo Depreciagéo

Os resultados séo semelhantes para os estados RS e MG, como pode
ser observado no Quadro 6, que mostra as trés variaveis mais impactantes no
VPL para cada estado e as cinco melhores arquiteturas que o software

retornou.

Na analise de sensibilidade tradicional e utilizando SMC pode-se
perceber que a velocidade do vento é a variavel que mais ird impactar no VPL,
podendo inviabilizar o projeto, como € visto na Figura 11. A partir das analises
utilizando o conceito de importancia de relativa (RI), foi percebido que outras
variaveis podem se tornar relevantes e precisam ser levadas em consideracao

e avaliadas para possibilitar a viabilidade do projeto.
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O método de analise de sensibilidade utilizando o conceito de
importancia relativa traz mais acuracidade e confiabilidade nos estudos das
variaveis, e como podem impactar no VPL e sua importancia dentro da analise
de investimento. A micro e pequena empresa que pretende investir em
economia de energia por meio de pequenas turbinas edlicas necessita
entender quais variaveis irdo impactar na viabilidade e auxiliar na tomada de
decisdo, e o conceito de RI pode ser de extrema aplicabilidade quanto a
realizacdo de analise de sensibilidade, tornando uma abordagem
complementar para analise das variaveis. Além disso, de forma complementar,
este estudo destaca algumas variaveis com as quais 0s investidores das micro

e pequenas empresas devam se atentar.
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5. Conclusdes

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a viabilidade econdémica de
microgeracdo de energia edlica para micros e pequenas empresas em
ambientes de incerteza e risco.

Para isso, utilizou-se de critérios de deciséo em uma andlise
deterministica a fim de verificar a viabilidade do projeto. Foram considerados
trés estados distintos (RN, RS e MG), utilizando os parametros da distribuicdo
Weibull para a velocidade do vento. A analise de sensibilidade foi realizada
para identificar quais variaveis mais impactaram no VPL, e com a andlise
estocastica, por meio da SMC, foi possivel analisar quais probabilidades de
viabilidade em cada cenario estudado.

Com a construcdo do fluxo de caixa, foi possivel analisar as economias
provenientes da energia eolica, junto com as despesas e a simulacdo de
financiamento, mostrando a possivel viabilidade econémica para cada cenario.
Ainda, observa-se que apenas o estado do RN, considerando o cenério com
velocidades de vento maiores, apresentou viabilidade econdmica medida pelo
critério do VPL.

Na analise de sensibilidade foi visto que as varidveis velocidade do
vento e preco da energia sdo as que mais impactam o VPL, podendo até
tornarem o projeto inviavel. Tendo em vista que a velocidade do vento foi a
variavel mais relevante para o projeto, o RN é o estado onde é possivel se
obter retorno, com VPL positivo, por possuir a maior velocidade do vento,
podendo atingir velocidades mais altas.

Utilizou-se o método de SMC para a analise estocastica, e foi possivel
obter os resultados de probabilidade de viabilidade da microgeragéao de energia
eodlica. De forma geral, foi percebido que a microgeracédo de energia edlica ndo
€ viavel em qualquer cenario. Na analise estocastica a probabilidade de
viabilidade n&o ultrapassou os 23%, 0 que ainda é considerado uma baixa
probabilidade de viabilidade, segundo diferentes autores, como Rocha et al.
(2018).

Em seguida € visto que o prec¢o da energia e o investimento também séo
variaveis relevantes para o projeto. Com isso, constata-se que € essencial que

o poder publico interfira por meio de politicas de incentivo, de forma a baratear
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0 custo de investimento desse tipo de tecnologia, com o intuito de alavancar o
namero de micro e pequenas empresas investidoras em micro e mini geracao
de energia. Se fosse possivel uma reducdo de 40% no valor do investimento,
atraveés de politicas de incentivo, iSso ja tornaria o projeto viavel em cenarios de
velocidades mais altas nos trés estados, com o minimo de velocidades do
vento sendo de 7 m/s.

Na analise de sensibilidade utilizando RNA, com o célculo dos pesos
sinapticos, foi possivel calcular a importancia relativa (RI) e se avaliar melhor
as variaveis que mais impactam esse tipo de projeto de investimento, sendo
velocidade do vento, investimento, capital de terceiros, tarifa de energia e
depreciacdo. O resultado mostra a importancia de politicas publicas no @mbito
energético, com o aumento de incentivos para a microgeracao ja foi visto um
aumento significativo nas instalacdes no pais, mas ainda se mostra ineficiente
para a implementacao de turbinas edlicas de pequeno porte.

Os investidores de micro e pequenas empresas precisam conhecer as
variaveis mais relevantes nesse tipo de projeto para que o mesmo seja viavel,
com o intuito de avaliar melhor o projeto, e conhecer os riscos atrelados ao
investimento. Ao aderir ao projeto de investimento, o investidor de micro e
pequenas empresas ira ganhar melhorias técnicas (aumentando a
disponibilidade da energia elétrica) e financeiras.

A pesquisa da suporte para percepcao de viabilidade de microgeracéo
de energia eodlica, com incentivos em investimento e facilidades para
financiamento por exemplo, a microgeracado pode se tornar um projeto viavel
para micro e pequena empresa. Pois a disponibilidade de energia, a
preocupacdo com 0 meio ambiente, e a economia a longo prazo, podem ser
vantagens para as empresas de pequeno porte. Conforme explorado por
Pereira (2011), observa-se que a instalacao de unidades de microgeragao pode
trazer beneficios fiscais, e reducdo do gasto com energia, sendo a longo prazo
um investimento interessante. As pequenas empresas necessitam de um maior
suporte em relacdo a investimentos desta natureza, pois a energia elétrica é
um insumo fundamental em varios processos de producéao.

Utilizando tais abordagens, novas pesquisam podem ser feitas utilizando
RNA e FER, como a criacdo de um modelo de previsédo utilizando RNA para

estimar qual energia renovavel é mais indicada para 0 pequeno e micro
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investidor, considerando seu consumo historico e a diversificacdo do
investimento, tornando a geracdo de energia renovavel na micro e pequena
empresa algo viavel em um futuro préximo. Também, pode ser criado um
modelo de previsdo que considere as variaveis estudas para a pequena turbina
eolica, e preveja a melhor localizacdo e condi¢cdes para que o investimento se

torne viavel.
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