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RESUMO

O uso de fontes de energia renovaveis é importante ndo so para mitigar os impactos ambientais,
como também para reduzir a dependéncia, promover a autossuficiéncia e ampliar o acesso da
populacdo a energia. Em que pese as fontes convencionais ainda atenderem a maior parte da
demanda mundial por eletricidade, a geracéo via fontes renovaveis ndo convencionais, ou seja,
que ndo incluem usinas hidrelétricas de grande porte, tem sido fortemente incentivada. O uso
dessas fontes estimula a difuséo tecnoldgica, particularmente em paises em desenvolvimento,
onde os fornecedores de equipamentos muitas vezes criam novas unidades industriais, gerando
empregos e fomentando o desenvolvimento de negdcios locais. Nesse sentido, 0 uso de fontes
de energia abundantes, economicamente acessiveis e menos nocivas ao meio ambiente é
elemento crucial na superacdo das contradi¢cbes do modelo econdmico atual. O objetivo geral
desta tese é analisar os desafios para a consolidacdo das fontes de energia renovaveis nao
convencionais. Para tanto, a mesma esta estruturada em trés ensaios. O primeiro analisa 0
impacto da qualidade institucional sobre os custos dos investimentos privados em fontes
renovaveis ndo convencionais, em paises em desenvolvimento. Contribui para a literatura que
se refere a relacdo entre instituicGes e qualidade ambiental, ampliando o foco de analise ao
abordar aspectos econdmicos desta relagcdo. Ademais, se destaca por utilizar uma amostra
significativa de mais de 1600 projetos de fontes renovaveis ndo convencionais, em 68 paises
em desenvolvimento. O segundo ensaio avalia a eficiéncia técnica dos projetos de energia eolica
brasileiros em operacdo comercial. Contribui para o desenvolvimento da literatura ao ser o
primeiro trabalho a analisar a eficiéncia técnica na geragdo eolica brasileira, uma das fontes que
mais tem se expandido no pais nos ultimos anos. O terceiro ensaio analisa se a introducéo de
fontes renovaveis ndo convencionais no Brasil tem proporcionado precos mais acessiveis aos
consumidores. E um estudo inédito para o setor energético brasileiro, contribuindo para o
desenvolvimento da literatura. Os resultados apontam que a qualidade do arcabouco
institucional, a eficiéncia dos projetos e a modicidade dos precos da energia elétrica gerada séo
importantes para fomentar o uso das fontes renovaveis ndo convencionais. A inser¢do dessas
fontes permite a construcdo de uma matriz energética mais competitiva, segura e sustentavel do
ponto de vista social, econdmico e ambiental.

Palavras-chave: Energia Renovavel. InstituicGes de Governanca. Ambiente de Negocios.
Eficiéncia Técnica. Precos.



ABSTRACT

The use of renewable energy sources is important not only to mitigate environmental impacts,
but also to reduce dependency, promote self-sufficiency and broaden people's access to energy.
Although conventional sources still meet most of the world's demand for electricity, generation
through non-conventional renewable sources, i.e. not including large hydroelectric plants, has
been strongly encouraged. The use of these sources encourages technological diffusion,
particularly in developing countries, where equipment suppliers often create new industrial
units, generating jobs and fostering the development of local businesses. In this sense, the use
of abundant sources of energy, economically accessible and less harmful to the environment is
a crucial element in overcoming the contradictions of the current economic model. The general
objective of this thesis is to analyze the challenges for the consolidation of non-conventional
renewable energy sources. Therefore, it is structured in three trials. The first examines the
impact of institutional quality on the costs of private investment in non-conventional renewable
sources in developing countries. It contributes to the literature that refers to the relationship
between institutions and environmental quality, broadening the focus of analysis when
addressing economic aspects of this relationship. In addition, it stands out for using a significant
sample of over 1600 unconventional renewable energy projects in 68 developing countries. The
second essay evaluates the technical efficiency of Brazilian wind energy projects in commercial
operation. It contributes to the development of literature as the first work to analyze technical
efficiency in Brazilian wind generation, one of the sources that has expanded the most in the
country in recent years. The third essay examines whether the introduction of non-conventional
renewable sources in Brazil has provided more affordable prices to consumers. It is an
unprecedented study for the Brazilian energy sector, contributing to the development of
literature. The results indicate that the quality of the institutional framework, the efficiency of
the projects and the low prices of the electric energy generated are important to promote the use
of non-conventional renewable sources. The insertion of these sources allows the construction
of a more competitive, secure and sustainable energy matrix from the social, economic and
environmental point of view.

Keywords: Renewable Energy. Institutions of Governance. Business environment. Technical

Efficiency. Prices.
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1  INTRODUCAO

A Revolucao Industrial, iniciada na Europa no século XVIII, ficou caracterizada como um
evento que mudou o mundo tecnoldgica e ambientalmente. Por um lado, o desenvolvimento
tecnolégico e o consequente aumento da produtividade proporcionaram uma melhora
significativa na qualidade de vida material dos individuos. Por outro lado, a partir do inicio do
século XX, ja era possivel notar os impactos negativos do uso massivo de recursos ndo
renovaveis sobre meio ambiente. A partir de entdo, o uso de fontes de energia abundantes,
economicamente acessiveis e menos nocivas ao meio ambiente passou a ter um papel crucial

na superacgdo das contradi¢Bes ecoldgicas do modelo econdémico praticado.

Nesse contexto, as fontes de energia renovaveis ndo convencionais® - edlica, solar, biomassa,
Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH’s), biogas e geotérmica - passaram a emergir como
importantes elementos do consumo de energia mundial. A tendéncia de estimulos ao uso dessas
fontes tem sido impulsionada ndo s6 devido as preocupacbes ambientais relacionadas ao
excesso de emissbes de gases do efeito estufa, como também devido a necessidade de
diversificacdo tecnolégica que permita reduzir a dependéncia energética, a busca pela
autossuficiéncia e a possibilidade de proporcionar acesso a energia para milhares de pessoas.

O crescimento e o desenvolvimento econémico sustentavel sdo impulsionados pelo uso de
fontes de energia renovaveis. Os beneficios do uso dessas fontes sdo inUmeros, tais como: o
aumento da produtividade dos recursos, o aumento do dinamismo e competitividade das
economias devido ao uso eficiente da energia e a reducdo da carga sobre 0s recursos terrestres,
aéreos e aquaticos, ampliando as oportunidades de ganhos de produtividade e melhorando a
qualidade de vida das pessoas (OCDE, 2011).

Atualmente, diversos paises tém adotado politicas que visam substituir fontes convencionais
por fontes renovaveis ndo convencionais. Os incentivos mais comuns séo as tarifas especiais
(feed-in)?, quotas para fontes renovaveis, créditos fiscais, reducdo de impostos e 0 uso de

certificados de energia renovavel (OCDE, 2015). Esses mecanismos tém se mostrado cruciais

1 Né&o incluem as usinas hidrelétricas de grande porte, pois em que pese ser fonte renovavel, a implantacdo desse
tipo de usina tem impactos sociais e ambientais relevantes.

2 Uma tarifa feed-in € um mecanismo de incentivo ao uso de fontes alternativas renovaveis que se da por meio da
oferta de contratos de longo prazo aos produtores, normalmente com base no custo de geracdo de cada tecnologia
(COUTURE; CAGNON, 2010).
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na promocédo da expansdo do mercado. O consideravel comprometimento com politicas e o
horizonte promissor tém proporcionado crescimento acelerado da participagdo das fontes de

energia renovaveis ndo convencionais, principalmente em paises em desenvolvimento.

Em um contexto de restricdes orcamentérias por parte do setor publico, mecanismos e politicas
tém sido delineados visando estimular o investimento privado na geragdo de energia renovavel.
A atuacdo do setor privado nesses projetos em paises em desenvolvimento, além de trazer
ganhos em eficiéncia produtiva, também garante o fluxo de investimentos. Entre 1990 e 2017,
mais de 30% do total investido em novas unidades de geracdo em paises emergentes foram em
novas plantas de energia renovavel ndo convencional (BANCO MUNDIAL, 2018a).

Todavia, apesar da participacdo dessas fontes na matriz energética mundial ter aumentado
substancialmente, devido aos inUmeros mecanismos de incentivo e ao aumento da participacdo
do setor privado nos investimentos, ainda existem barreiras de mercado, econdémicas,
financeiras, técnicas e institucionais que contribuem para que os paises ndo tenham um melhor
desempenho. A despeito das dificuldades enfrentadas, acredita-se que melhores préaticas de
governancga tém potencial de promover ganhos em termos de eficiéncia, qualidade e expansao

na oferta de energia por impactar sobre os custos das fontes renovaveis nao convencionais.

O Brasil é destaque quando o assunto € energia limpa, estd entre os maiores investidores
mundiais em fontes renovaveis. Além de contar com uma matriz elétrica predominantemente
renovavel, o modelo energético do pais apresenta um forte potencial de expanséo, o que resulta
em uma série de oportunidades de investimentos de longo prazo. Atualmente, considerando

apenas a geracao de energia elétrica, o uso de fontes renovaveis € superior a 80%.

A reforma do setor elétrico brasileiro, ocorrida em 2004, trouxe beneficios tanto para o lado da
oferta como também da demanda de energia, com estimulos & eficiéncia econémica por meio
de regras que visam contrata¢es a medio e longo prazo. Diversos obstaculos que dificultavam
0s investimentos em fontes de energia limpa foram superados. A reforma tem buscado
proporcionar equilibrio entre a participacdo dos agentes publicos e privados, com o intuito de
viabilizar a seguranga do abastecimento e a expansdo da oferta de eletricidade de maneira

eficiente e sustentavel.
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Diante do contexto exposto, 0 presente trabalho tem como objetivo geral analisar os desafios
para a consolidacdo e sustentabilidade das fontes de energia renovaveis ndo convencionais. Para
tanto, busca identificar a importancia das instituicGes de governanca como elemento de reducéo
dos custos dos investimentos em fontes renovaveis ndo convencionais. Ademais, avalia se as
firmas geradoras de energias renovaveis tém operado de maneira eficiente e se a insercao dessas
fontes tem impactos sobre os precos finais da eletricidade. Com o intuito de aprofundar a anélise
de cada um dos objetivos especificos e facilitar a compreensédo do leitor, o presente trabalho

esta dividido em trés ensaios.

O primeiro ensaio tem por objetivo mostrar a importancia de elementos de governanca
institucional e do ambiente de negdcios para viabilizar o investimento privado no setor
energético. A investigacdo do papel das instituicGes em setores de infraestrutura é de grande
relevancia, especialmente em economias menos desenvolvidas nas quais interferéncias politicas
e/ou governamentais tendem a ocorrer com maior frequéncia. Desta forma, contribui para a
literatura que se refere a relacdo entre instituicGes e qualidade ambiental, ampliando o foco de

analise ao abordar aspectos econémicos desta relacao.

Em geral, a literatura nessa linha de pesquisa busca identificar a importancia das instituigdes
para a introducdo de novos investimentos em fontes renovaveis. O presente capitulo inova ao
analisar se as instituicbes impactam sobre o custo dos investimentos em fontes de energia
renovaveis. A gualidade das instituicGes de um pais possui uma relacdo inversa com o custo

dos investimentos nessas fontes.

Um ambiente politica e economicamente estavel, com respeito as normas legais, auséncia de
corrupcdo, protecdo aos direitos de propriedade, credibilidade politica e eficiéncia na provisdo
de servicos publicos estimula a participacdo do setor privado nos investimentos em
infraestrutura. Além disso, uma maior autonomia econdmica estid associada de maneira
significativa com sociedades mais saudaveis, com ambiente mais limpo, maior renda per capita,
mais desenvolvimento humano, democracia e reducdo da pobreza. Todos esses fatores tém
ligagéo direta com sustentabilidade e, portanto, com o uso de fontes de energia renovaveis.
Dessa forma, acredita-se que um arcabouco institucional robusto impacta nos custos dos

investimentos ao reduzir o prémio de risco estimado pelos investidores.
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O trabalho faz uma anélise ampla devido ao grande nimero de projetos considerados. Ademais,
considera apenas paises em desenvolvimento, ao contrario da maioria dos trabalhos
encontrados na literatura que estdo voltados para paises desenvolvidos, em geral pertencentes

a Unido Europeia.

O segundo ensaio, por sua vez, identifica os principais determinantes da eficiéncia das empresas
geradoras de energia a partir de fontes renovaveis. Para viabilizar o desenvolvimento de
estratégias ou politicas econdmicas apropriadas que visem atender as reais necessidades dos
setores é preciso identificar os gargalos existentes no processo produtivo das firmas. Conforme
destaca Lovell (1996), tanto as medidas de eficiéncia como as de produtividade devem ser
classificadas como indicadores de resultados ou medidas de desempenho, por meio das quais
as unidades produtivas devem ser avaliadas. O progresso tecnologico, o aumento na altura dos
aerogeradores, o diametro das pas e dos rotores, juntamente com as especificidades dos ventos
brasileiros sdo fatores relevantes que podem explicar o recente e crescente desenvolvimento da

industria eolica no pais.

O trabalho mostra-se inédito, ja que ndo foram encontrados outros trabalhos direcionados ao
setor edlico brasileiro. Ao analisar um nimero de projetos relativamente grande, a analise torna-
se mais completa e heterogénea. Ademais, 0 uso de dois estagios, por meio das técnicas Analise
de Fronteira Estocastica (Stochastic Frontier Analysis — SFA) e do modelo TOBIT, é mais um
diferencial do trabalho, visto que é possivel ndo sé identificar a empresa com as melhores
préticas, como tambem identificar quais fatores sdo mais relevantes para elevar o desempenho

das empresas.

E crucial que sejam desenvolvidos mecanismos que promovam iniciativas de energias ao menor
custo, visto que a industria brasileira, segundo Firjan (2017), possui uma das tarifas de energia
elétrica mais caras do mundo. Tal fato causa impactos financeiros para o consumidor, além de
afetar a produtividade e a competitividade das industrias, refletindo no desenvolvimento e
crescimento do pais como um todo. Nesse sentido, o terceiro ensaio tem como objetivo analisar
se introducéo de fontes renovaveis ndo convencionais na matriz energética brasileira reduz os

precgos da energia elétrica no Ambiente de Contratacdo Livre (ACL).

A modicidade tarifaria € uma questao frequentemente colocada no centro de um intenso debate

econémico e social, sendo inclusive um dos compromissos assumidos com a restruturacao do
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Setor Elétrico Brasileiro (SEB) ocorrida em 2004. Nesse sentido, este trabalho é importante
para que as politicas de incentivo e os investimentos sejam avaliadas a fim de que o enorme
potencial renovavel do pais seja aproveitado da melhor forma possivel e precos modicos sejam

atingidos.

Cabe destacar que ndo foi encontrado na literatura nenhum trabalho direcionado ao Brasil que
analise o efeito da insercdo de fontes de energia renovaveis sobre os precos no ACL. A maioria
dos trabalhos foi realizada para paises desenvolvidos da Europa e analisam apenas uma fonte
renovavel, em geral a edlica. O presente trabalho faz uso de séries de tempo em uma abordagem

de variaveis instrumentais.

Cada um dos trés ensaios desenvolvidos nesta tese reflete um desafio para a consolidagédo e
sustentabilidade das fontes de energia renovaveis ndo convencionais em paises em
desenvolvimento, especialmente no Brasil. A ultima secdo traz as consideracdes finais sobre 0s
desafios identificados e chama atencdo para o papel econémico, social e ambiental
desempenhado pelo aumento da participacdo de fontes renovaveis na matriz energética

mundial.
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2 ARCABOUCO INSTITUCIONAL E O CUSTO DOS INVESTIMENTOS EM
FONTES DE ENERGIA RENOVAVEIS EM PAISES EM DESENVOLVIMENTO

2.1 INTRODUCAO

As fontes de energia renovaveis ndo convencionais - e6lica, solar, biomassa, Pequenas Centrais
Hidrelétricas-PCH’s, biogas e geotérmica - ttm emergido como um importante elemento do
consumo de energia mundial nos ultimos anos. Todavia, a transi¢do para um sistema sustentavel
ainda enfrenta desafios, visto que tais projetos demandam elevado volume de recursos e, além
disso, os custos irreversiveis e 0 longo prazo de maturacdo dos mesmos atuam como entraves

na alavancagem do setor.

As dificuldades enfrentadas, principalmente em paises em desenvolvimento, devido a falta de
disponibilidade orcamentaria, conduzem para a redugdo do volume de investimentos nos
setores de infraestrutura em geral, 0o que prejudica o potencial de crescimento e

desenvolvimento econdmico dos paises (PERCOCO, 2014).

Diante desse contexto, 0s governos tém procurado delinear mecanismos e politicas visando
estimular o investimento privado na geracdo de energia renovavel. Segundo dados do Banco
Mundial (2018a), esses incentivos tém apresentado bons e promissores resultados. Nao obstante
0 volume desses investimentos ter aumentado de maneira significativa nas Ultimas décadas,

ainda existem outros fatores que limitam tais investimentos, sendo importante identifica-los.

Uma crescente literatura tem enfatizado que elementos de governanca institucional sdo
essenciais para viabilizar o investimento em setores de infraestrutura. Conforme destaca
Jacgmin (2015), o mau funcionamento das instituicdes induz a custos adicionais implicitos
devido a lentiddo dos procedimentos ocasionados por ineficiéncias administrativas e/ou
regulamentos complexos. As relacbes com institui¢des privadas ficam comprometidas, gerando
dificuldades para o acesso ao mercado de empréstimos. Para os investimentos em fontes de
energia renovaveis, particularmente, isso tem um efeito negativo relevante, pois 0s custos por
unidade de capacidade normalmente séo superiores aos custos de fontes convencionais. Ainda
segundo Jacgmin (2015) direitos de propriedades mal definidos e a corrup¢do aumentam as

incertezas de retornos, tanto no curto como no Iongo prazo.
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Boa parte da literatura tem analisado a relagdo entre instituicbes e qualidade ambiental, como
por exemplo: Fredriksson e Svensson (2003) que analisam se a instabilidade politica e a
corrupcgdo tém efeitos sobre a implementacéo de politicas ambientais e Culas (2007), Di Vita
(2009) e Castiglione e outros (2013) que analisam o impacto das instituicdes de protecdo a

propriedade e da origem legal sobre a qualidade ambiental.

Outra parte da literatura tem se dedicado a analisar a relacdo entre instituicbes e fontes
renovaveis de energia, como é o caso de Radulovic (2003) e Bernard e outros (2011) que
analisam o papel das institui¢des na promocao do uso das fontes solar e edlica, respectivamente;
Cadoret e Padovano (2015) e Jacgmin (2015) que analisam se indicadores de liberdade
econdmica tém efeitos sobre a implantacdo de energias renovaveis e Mehrara e outros (2015)
que analisam se as instituicGes estdo entre os fatores determinantes do consumo de energias

renovaveis.

O presente ensaio se diferencia da literatura existente ao analisar a questdo dos custos dos
investimentos, ou seja, leva em consideracdo os aspectos econdmicos da relagdo entre
arcabougo institucional e fontes de energia renovaveis. Ademais, ao analisar apenas paises em
desenvolvimento destaca-se, visto que a maior parte da literatura direciona seus estudos a paises
desenvolvidos, em geral pertencentes a Unido Européia. Acredita-se que existe uma relacdo
inversa entre a qualidade institucional e os custos dos investimentos em fontes de energia

renovaveis.

De acordo com Tiryaki (2008), um ambiente politica e economicamente estavel, com respeito
as normas legais, auséncia de corrupcédo, protecdo aos direitos de propriedade, credibilidade
politica e eficiéncia na provisdo de servicos publicos tem condi¢des de estimular a participacao
do setor privado nos investimentos em infraestrutura. Além disso, um ambiente de negdcios
mais livre esta associado a sociedades mais saudaveis, com ambiente mais limpo, maior renda
per capita, desenvolvimento humano, democracia e reducdo da pobreza (MILLER; KIM,;
ROBERTS, 2018). Todos esses fatores tém ligacdo direta com sustentabilidade e, portanto, com
0 uso de fontes de energia renovaveis. Dessa forma, acredita-se que um arcabouco institucional
robusto tem condic¢des de impactar nos custos dos investimentos, visto que reduz o prémio de

risco estimado pelos investidores.
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O presente ensaio tem a vantagem de trabalhar com uma amostra ampla de mais de 1600
projetos de fontes de energia renovaveis nao convencionais em diversos paises, em uma
abordagem com dados cross - section para o periodo entre 2002 e 2017. Em geral, a literatura
tem analisado um nimero de paises bem inferior e muitas vezes considera apenas uma fonte de

energia na andlise.

Além dessa introducdo, este capitulo contara com mais seis subse¢des. Na segunda subsecéo o
perfil dos investimentos privados em energias renovaveis nao convencionais em paises em
desenvolvimento é discutido. A terceira subse¢do apresenta o referencial teérico, discutindo o
conceito e a importancia das instituicdes segundo a visao de distintos autores. A quarta subse¢édo
apresenta uma revisdo da literatura que analisa a relacdo das instituicdes com a qualidade
ambiental e com investimentos em fontes de energia. A quinta subsecdo, por sua vez, descreve
as variaveis utilizadas e a metodologia econométrica empregada. A sexta subsecdo apresenta
os resultados obtidos e por fim, a sétima subsecdo apresenta as conclusdes do capitulo.

2.2 ENERGIAS RENOVAVEIS NAO CONVENCIONAIS EM PAISES EM
DESENVOLVIMENTO

Os paises estruturam suas matrizes energéticas levando em consideracdo, particularmente,
aspectos como a disponibilidade de recursos naturais e a viabilidade de exploracdo dos mesmos.
Nos ultimos anos o planejamento energético de muitos paises também vem dando atencédo
especial a questdes ambientais. Cada vez mais a necessidade de investir em fontes de energias
renovaveis € reconhecida e tem-se buscado desenvolver acdes a fim de atrair a participacdo

privada no setor.

A atuacdo da iniciativa privada em projetos de geracao de energia a partir de fontes renovaveis
em economias em desenvolvimento € ainda mais relevante. Além de trazer ganhos em eficiéncia
produtiva, também garante o fluxo de investimentos em um contexto de restricbes
orcamentarias por parte do setor publico. Entre 1990 e 2017, cerca de 30% do total investido
em novas unidades de geracdo em paises em desenvolvimento foram em plantas de energias
renovaveis ndo convencionais (BANCO MUNDIAL, 2018a)3.

3 Todos os dados utilizados nesta secéo e na analise econométrica foram obtidos no PPI Database (Banco Mundial,
2018a). Os valores referem-se a novos projetos de geracdo de energia que envolvem participacdo de investidores
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Embora a geracdo de energia a partir de combustiveis fosseis ainda seja predominante - geracéo
a base de carvdo, diesel e gas natural respondem por quase dois tergos do total investido entre
1990 e 2017 - a participacdo das fontes renovaveis nao convencionais tem crescido de forma
acelerada. O aumento no fluxo de investimentos direcionados a projetos de energia renovaveis
ndo convencionais pode ser resultado do crescente interesse de investidores em mercados
emergentes, do aumento da demanda por energia, da maior acessibilidade aos recursos

renovaveis e da reducéo de custo de algumas tecnologias.

De acordo com dados do Banco Mundial (2018a), a América Latina e Caribe vém se destacando
na implementacdo de projetos de geracdo a partir de fontes renovaveis ndo convencionais,
absorvendo cerca de 42,3% dos investimentos e respondendo por 42% da nova capacidade de
geracdo instalada, seguido do Leste Asiatico e Pacifico com 24,9% e 29,4%, respectivamente

(ver Gréfico 1).

Gréfico 1 - Novos projetos de geracdo a partir de fontes renovaveis ndo convencionais, por Regiéo:
1990-2017.

Investimento, % Total Capacidade de Geracéo, % Total

=EAP =ECA =LAC =MENA =SA =SSA

Fonte: Banco Mundial (2018a). )
Nota: EAP - Leste Asiatico e Pacifico; ECA - Europa Oriental e Asia Central; LAC - América Latina e
Caribe; MENA - Oriente Médio e Norte da Africa; SA - Sul Asiatico; e SSA - Africa Subsaariana.

Os paises na América Latina dispdem de muitos recursos naturais, o que facilita a exploragdo
de atividades de geracdo a partir de fontes renovaveis. Os elevados precos da eletricidade em
boa parte da regido, a crescente demanda por energia, os problemas relacionados a seguranca

privados (projetos do tipo greenfield). Detalhes da metodologia adotada pelo Banco Mundial estdo disponiveis em
http://ppi.worldbank.org.
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energeética e o potencial de exportacdo de alguns paises tém proporcionado boas oportunidades
de investimentos em tecnologias renovaveis.

Considerando os seis paises em desenvolvimento com maior volume de investimentos e
capacidade de geracao instalada a partir de fontes renovaveis nao convencionais (ver Grafico
2) percebe-se que trés deles pertencem a América Latina - Brasil, Chile e México - com
destaque para o Brasil que além responder por cerca de metade dos investimentos e da
capacidade instalada na regido a qual pertence € também o primeiro colocado no ranking geral
dos paises, respondendo por cerca de 20% e 23%, respectivamente. Outro pais que se destaca
é a China. No ranking geral apresenta-se na segunda colocag&o, respondendo por cerca de 13%
dos investimentos e 17% da capacidade de gera¢do instalada. J& na regido a qual pertence, Leste

Asiatico e Pacifico, responde por aproximadamente 50% e 56%, respectivamente.

Gréfico 2 - Percentual de investimento e capacidade instalada de novos projetos de geracao a partir de
fontes renovaveis ndo convencionais, por pais: 1990-2017.
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Fonte: Banco Mundial (2018a).

A participacdo privada em projetos de energia renovavel ndo convencional esta concentrada no
segmento de energia eolica que absorveu quase metade dos investimentos e da nova capacidade
instalada (ver Gréfico 3). A geracdo solar também teve participacdo expressiva, absorvendo
cerca de 24% dos investimentos e representando cerca de 17% da nova capacidade de geracéo
instalada.

Os investimentos e a capacidade instalada em fontes renovaveis ndo convencionais dos paises
que mais investem nesse mercado — Brasil, China, india, Africa do Sul, Chile e México - estdo
concentrados nas fontes solar e edlica. No caso brasileiro é a fonte edlica que se destaca, com
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mais de 80% dos investimentos e cerca de 70% da capacidade de geracéo instalada. A energia
solar ainda é incipiente no pais, apenas 6% dos investimentos e 3% da capacidade instalada. A
titulo de comparacdo, enquanto no Brasil entre 1990 e 2017 existiam apenas 896 MW de

capacidade energia solar instalados, na China haviam 5.965,76 MW.

Gréfico 3 - Novos projetos de geracdo a partir de fontes renovaveis nao convencionais, por fonte: 1990-
2017.

Investimento, % Total Capacidade, % Total
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Fonte: Banco Mundial (2018a).

A energia renovavel obtida a partir das fontes edlica e solar foi durante muito tempo vista como
algo inacessivel para paises em desenvolvimento, em funcéo dos altos custos e do estagio de
desenvolvimento dessas tecnologias em relacéo as tecnologias convencionais disponiveis no
mercado. Incentivos econdémicos e regulatdrios foram necessarios para que as barreiras técnicas
e econdmicas fossem reduzidas. A adocao de politicas de apoio a essas fontes levou ao aumento
de suas participaces na matriz energética de diversos paises. O uso da fonte edlica e solar
abrange inimeras vantagens com relacdo as energias convencionais e até mesmo em
comparagdo com outros tipos de energias renovaveis ndo convencionais. Apesar de possuirem

um elevado custo inicial tém baixo custo operacional e reduzido impacto socioambiental.

A reducdo dos custos das fontes renovaveis € fundamental para torné-las cada vez mais
competitivas. Os dados do Banco Mundial (2018a) mostram que apesar dos crescentes
incentivos, as fontes biogas, geotérmica e solar possuem os maiores valores de investimento
por unidade de capacidade (ver Grafico 4). Ja4 a energia obtida a partir da biomassa, tem
apresentado investimentos médios mais baixos dentre as fontes renovaveis ndo convencionais,

apesar de ainda possuir custo mais elevado que as fontes convencionais.
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Gréfico 4 - Investimento por unidade de capacidade de novos projetos de geracdo de energia, por tipo
de fonte: 1990-2017.
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Fonte: Banco Mundial (2018a).
Nota: Valores ajustados pelo Indice de Precos ao Consumidor dos Estados Unidos, com ano base de
2017 (ST. LOUIS FED, 2017).

A fim de realizar uma analise mais especifica, o Gréfico 5 apresenta valores de investimento
por unidade de capacidade por fonte para os seis paises lideres em investimento e poténcia
instalada. E possivel perceber que a fonte solar tem maior custo por MW com relacéo as demais
fontes no Brasil, China, india e na Africa do Sul. Ademais, verifica-se que o Brasil é o segundo
pais, ficando atras apenas da Africa do Sul, com custo por MW mais elevado.

Segundo dados da ANEEL (2018b) o primeiro leildo que contemplou a fonte solar ocorreu
apenas em 2014. A despeito do atraso brasileiro no uso da fonte solar com relagdo a outros
paises o setor tem se desenvolvido de maneira progressiva ao longo dos dltimos anos,
aumentando a eficiéncia e reduzindo seus custos, buscando tornar o segmento de energia solar

cada vez mais competitivo.

Os demais paises lideres, apesar de possuirem custos significativos com relagdo a fonte solar,
tém direcionado cada vez mais esforcos para alavancar o setor. No caso da China, por exemplo,
a ascensdo da energia solar se deve, em boa parte, ao apoio governamental, motivado pela
crescente preocupacdo com a poluicdo do ar e com a degradacdo do meio ambiente. O pais tem
buscado cada vez mais diminuir sua dependéncia em relagéo ao carvao.
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Gréfico 5 — Custo por unidade de capacidade de novos projetos de geracao de energia, por tipo de fonte
e por pais: 1990-2017.
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Fonte: Banco Mundial (2018a).

Outro pais que vale a pena destacar é o Chile. Na busca pela autossuficiéncia e aproveitando o
enorme potencial solar e edlico existente do deserto do Atacama o pais tem instituido politicas
dedicadas ao setor que tém atraido cada vez mais investimentos. Além disso, em 2017 o pais
inaugurou a primeira usina geotérmica da America do Sul, ndo obstante ter iniciado processo

de exploracdo e perfuracdo para fins de geotermia ha décadas.

Conforme pode ser visto no Grafico 5, a fonte geotérmica no Chile apresenta um elevado custo
por MW, que pode estar atrelado ao fato de ser a primeira usina do mundo construida a 4.500
metros de altitude, incorporando avancada tecnologia geotérmica para torna-la apropriada as
condicdes extremas de uma area que possui oscilacdes de temperatura relevantes e altitude

muito elevada.

A geracdo de energia com biomassa vem ganhando cada vez mais espaco na matriz energética
brasileira, entre 1990 e 2017 a capacidade instalada no pais era de 6.033,80 MW. E a fonte com
menor custo por MW no pais. Dentre os distintos insumos disponiveis para a geracdo de
biomassa, 0 mais utilizado no Brasil € 0 bagaco da cana-de-acucar, representando cerca de 80%
da fonte biomassa (UNICA,2018).

Na india, a biomassa também ¢ a fonte com menor custo por MW. Todavia, a capacidade
instalada no mesmo periodo era de apenas 309,5 MW (BANCO MUNDIAL, 2018a).
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Considerado um dos maiores consumidores de energia do mundo, a india sofre com problemas
na distribui¢do de energia para parte da populacdo. O pais tem urgéncia em tornar sua matriz
energética mais sustentavel a fim de gerar empregos, melhorar a qualidade de vida das pessoas,
limpar a &gua e o ar e combater as alteracfes climaticas. Diante desse contexto e considerando
que o potencial de geracdo solar e eblica sdo elevados, o pais tem apostado em projetos

sustentaveis para geracao de energia nos Ultimos anos.

Percebe-se que os principais motivos para investir em fontes renovaveis ndo sdo exatamente 0s
mesmos em cada pais. Alguns necessitam tornar suas matrizes energéticas mais limpas com
grande urgéncia devido aos elevados indices de polui¢do, como é o caso da China, outros lutam
para reduzir a dependéncia em determinada fonte, como é o caso do Chile, que é bastante
depende de combustiveis fosseis, e do Brasil que depende principalmente das hidrelétricas.
Outros, como é o caso da India, buscam garantir a seguranca na geracdo de energia. N&o
obstante apresentarem objetivos de certa forma distintos, todos tém em comum a necessidade
de tornar suas economias mais sustentaveis e, portanto, tem despendido muitos esforcos no

intuito de introduzir as fontes alternativas nas suas matrizes energéticas.

2.3 REFERENCIAL TEORICO

O papel das instituicdes para a economia e a sociedade é discutido frequentemente. A economia
institucional pressupbe que as instituicdes ou a auséncia delas tém forte capacidade de
influenciar o comportamento dos individuos e, consequentemente, tém grande relevancia sobre
0 crescimento e desenvolvimento das nagdes. Existe um consenso na literatura a respeito do
que as instituicdes representam e quais sdo suas principais atribuicdes e implicacdes. Entretanto,
ndo ha uma definicdo exclusiva e universal do que sdo as instituicdes. De forma geral, esta
subsecdo busca mostrar o papel crucial das instituicfes para o desenvolvimento sustentavel.
Ademais, apresenta alguns dos principais trabalhos que relacionam as instituicbes com questdes
ambientais e energéticas, destacando o carater inovador do presente trabalho em analisar o
efeito dessas sobre os custos dos investimentos em fontes de energias renovaveis ndo

convencionais em paises em desenvolvimento.
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2.3.1 Conceito e importancia do arcabouco institucional

O desempenho e a forma com que um sistema econémico é operado séo limitados por um
conjunto de normas e instituicbes que o regulam. De um lado, € possivel notar a existéncia de
uma vertente, na qual os autores Coase e Williamson se destacam, em que se investiga a forma

com que as normas e as estruturas de governanca afetam as transagdes entre individuos.

Aspectos relevantes para o entendimento da teoria e de fenbmenos e comportamentos
econdmicos, tais como 0s custos de transacdo e sua relacdo muatua com as concepcdes de
contratos e incertezas sdo incluidos nessa abordagem. Tais aspectos possuem uma relacéo direta
com a decisdo de investir em setores de infraestrutura, como é o caso do setor de energia, onde
0 risco de possiveis medidas ou alteracGes legais e o longo prazo de maturacao dos projetos sdo
determinantes (GONCALVES JR. et al., 2009).

Para Coase (1937, 1998) instituicdes sao as firmas, o mercado e o Estado. Sendo assim, é funcao
de uma instituicdo reduzir os custos transacionais existentes. Custos esses caracterizados como
os dispéndios necessarios para dar prosseguimento a uma determinada transacdo por meio de
uma troca no mercado. Semelhante a Coase, Williamson (1985) interpreta instituicdes como
firmas, mercados e relagdes contratuais. O autor considera que os individuos sdo oportunistas
e possuem limitagcdes cognitivas, tornando as instituicdes necessarias para realizar o controle

desse comportamento e apoiar suas escolhas.

Por outro lado, ha uma abordagem na qual o protagonista é Douglas North. Nessa visdo analisa-
se a maneira com que as instituices impactam na eficiéncia econdmica, reduzindo as
assimetrias de informacdes entre os individuos, diminuindo, dessa forma, a incerteza e
assegurando os direitos de propriedades (GONCALVES JR. et al., 2009).

Para North (1991), o Estado é considerado uma organizacao e as instituicdes sdo um conjunto
de regras. As instituicdes sdo restricGes desenvolvidas pelos individuos como arcabougo para
as interagOes politicas, econdmicas e sociais. S&0 regras de comportamento informais -
penalidades, restricOes, praticas, valores, codigos de conduta, habitos, etc. - e formais -
constituic@es, leis, direitos de propriedade, etc. Os individuos criam essas regras a fim de
restringir as proprias a¢es permitindo a interagdo social. Eles cumprem as regras visto que

existem sancdes quando as mesmas ndo sdo respeitadas. Dessa forma, o agente econémico é
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visto como um sujeito oportunista, que tem seu agir controlado por sancGes, impostas na

maioria das vezes pelo Estado.

Contudo, North (1991) evidencia que o individuo também pode agir de maneira nao
oportunista, ou seja, pode deixar de tirar proveito em uma ocasido onde sua punicdo seria
improvavel. Esse comportamento de respeitar as regras mesmo na auséncia de punicdes é
explicado, segundo o autor, pela ideologia. A ideologia ¢ a visdo de mundo dos individuos, ou

seja, sdo modelos mentais desenvolvidos em torno da realidade na qual se vive (NORTH, 1991).

O autor adota em sua abordagem o conceito de racionalidade limitada, entendendo as
instituicGes como complementos cognitivos para aqueles individuos incapazes de processar
todas as informacGes necessarias a escolha 6tima. Dessa forma, tanto as regras determinadas
pelo sistema social, como as regras internalizadas atuam como suporte para a tomada de
decisdes dos individuos, dando a esses a nog¢ao do que deve ou néo ser feito, do que é certo e 0
que € errado, possibilitando aos individuos com racionalidade limitada escolher, decidir e agir

no mundo social.

Definir o que é uma instituicdo ndo é uma tarefa simples, visto que ha varia¢des de acordo com
distintas abordagens. Entretanto, de maneira geral, as instituicdes podem ser consideradas como
um comportamento coletivo padronizado, capaz de constituir o universo cultural de uma
sociedade (CARVALHO; VIEGAS; CARVALHO, 2016). Dentro dessa no¢do de instituicdo, €
possivel considerar tanto as organizacdes desenvolvidas pelos governos - agéncias
administrativas - ou pelo setor privado para determinados fins - familias, bancos, escolas,
penitenciarias, etc.-, como o conjunto de usos e costumes, leis e codigos de conduta, religido,

formas de pensamento e acdo, habitos, convencoes, etc.

Diante do exposto, é possivel verificar que as instituicbes sdo constituidas a fim de diminuir as
incertezas existentes nas intera¢cbes humanas. Além disso, possuem capacidade de delimitar as
escolhas feitas pelos individuos e contam com estratégias de governanca e de tomada de
decisbes. Uma regulacdo mal elaborada e/ou custos associados a assimetria de informacéo e
incerteza inibem investimentos e elevam custos de transacdo. Sendo assim, é possivel dizer
que existe uma relacdo inversa entre o arcabouco institucional e os investimentos em setores de
infraestrutura e que a evolugdo do sistema institucional contribui de maneira positiva para o

desenvolvimento de uma nagéo.
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2.4 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

Nos ultimos anos varios trabalhos tém procurado identificar a relagdo entre a qualidade
institucional e as decisfes de implementacao da politica energética e ambiental. Tem crescido
0 consenso de que a governanga institucional tem impactos relevantes sobre questdes
energéticas e ambientais. Bons indicadores de governancga tém potencial para reduzir a pobreza
e estimular o desenvolvimento sustentdvel. Economias com instituicbes de qualidade

conseguem regular e reforcar as politicas que respeitam as questdes ambientais.

Fredriksson e Svensson (2003), por exemplo, estabeleceram a relagdo teérica e empirica dos
efeitos da instabilidade politica e da corrupg¢éo sobre a implementacéo de politicas ambientais
em distintos paises. Os autores concluiram que a corrup¢do reduz o rigor das normas
ambientais, ou seja, a eficiéncia da execucdo de tais politicas. Essa conclusdo também foi
compartilhada por Cole (2007).

Culas (2007) e Di Vita (2009) salientaram a importancia das instituicbes de protecdo a
propriedade e a origem legal para a qualidade ambiental de um pais. Similarmente, Castiglione
e outros (2013) mostraram que paises com maior protecao aos direitos de propriedade emitem
menos poluentes, enquanto que Gallego e outros (2014) apresentaram evidéncias empiricas da
relacdo entre fatores institucionais, representados pelo estilo da administracdo publica no
controle da corrupcdo e o desempenho ambiental. A conclusdo desses estudos mostra que
qualidade das instituicGes € capaz de influenciar a participacdo da sociedade no processo de
preservacéo e recuperacdo ambiental.

Os trabalhos destacados até entdo buscam identificar a relacdo entre instituicbes e meio
ambiente. O presente capitulo se diferencia desses, pois busca estabelecer uma relagédo direta
entre aspectos institucionais e o uso de fontes renovaveis de energia, ndo ignorando,
evidentemente, as questdes ambientais, porém tendo como foco principal aspectos econémicos

desta relagéo.

Questdes econdmicas tém impacto expressivo sobre distintos aspectos da vida dos individuos,
bem como sobre o meio ambiente. Sendo assim, um ambiente institucional favoravel,
principalmente em paises em desenvolvimento onde as restricGes or¢camentarias sdo mais

evidentes, pode ser impulsionador de investimentos que garantam o bem-estar social,
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assegurando o crescimento e desenvolvimento econdmico necessario para atender a demanda

atual e as necessidades das gerages futuras.

Assim como o presente ensaio, alguns trabalhos buscaram identificar a relacao entre instituicdes
e fontes de energia renovaveis. Radulovic (2003), por exemplo, examinou o papel do Estado na
promocao do uso de energia solar fotovoltaica na India, enquanto que Bernard e outros (2011)
analisaram o papel das instituicbes na implementacdo de energia eblica nos Estados Unidos,
Alemanha e Espanha. Esses autores concluiram que a questdo institucional tem um papel
relevante, contribuindo positivamente para uma maior participacdo das fontes renovaveis na

matriz energética.

Cadoret e Padovano (2015), por sua vez, analisaram o papel desempenhado por fatores politicos
na implantacdo de energias renovaveis na Unido Europeia. Os resultados apontam que o lobby
na industria agricola tem um efeito negativo sobre a implantacédo de fontes renovaveis, enquanto
a qualidade do governo tem um efeito positivo. Com trabalho semelhante, Jackmin (2015)
buscou identificar a ligacdo entre instituicbes e a geracdo de energia a partir de fontes
renovaveis na Unido Européia. Os resultados mostram que existe uma correlacdo positiva e
significativa entre o arcabouco institucional e a geracdo de energia. Essa relacdo positiva é
impulsionada, principalmente, pela estabilidade do sistema monetario que proporciona menores

oscilacdes nos precos e processos de administracdo mais eficazes.

Por fim, Mehrara e outros (2015) procuraram identificar os principais determinantes do
consumo de energias renovaveis entre dez paises que fazem parte da Organizacdo de
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE). Os resultados obtidos indicam que a
melhoria da qualidade das instituicdes e do capital humano tém papel relevante no crescimento
das fontes de energia renovaveis e na reducdo das externalidades ocasionadas pelo consumo de
energias fosseis.

Como é possivel notar, a literatura que busca identificar a relagdo entre instituicdes e o uso de
fontes renovaveis é relativamente recente. A maioria dos trabalhos encontrados faz analise para
paises desenvolvidos pertencentes a Unido Europeia e busca identificar os fatores que
impulsionam o uso das fontes renovaveis. Diferente da maioria dos trabalhos vistos na
literatura, o presente ensaio analisa paises em desenvolvimento e busca identificar o impacto

institucional nos custos dos investimentos em fontes de energia limpas.
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Averiguar o papel das instituicdes em setores de infraestrutura é de grande relevancia,
especialmente em economias menos desenvolvidas, onde as interferéncias politicas e/ou
governamentais tendem a ocorrer com maior frequéncia. A questdo dos custos também se
mostra crucial, visto que a atracdo de investimentos no setor energeético traz inimeros beneficios

sociais, econdmicos e ambientais para a sociedade.

2.5 METODOLOGIA

A anélise econométrica utilizada no presente trabalho envolve o uso de dados em cross-section
para 68 paises em desenvolvimento®. Foram levantadas informagOes de investimento por
unidade de capacidade de 1632 projetos de geracdo de energia renovavel ndo convencional. As
estimacOes sdo para o0 periodo entre 2002 e 2017. Vale destacar que se optou por excluir os
projetos de grandes hidrelétricas visto que esses, ndo obstante serem baseados em uma fonte
renovavel causam impactos sociais e ambientais significativos, pois grandes areas sdo
desmatadas e os alagamentos atingem habitantes das localidades onde a usina é implantada,

fazendo com que os mesmos tenham que deixar suas residéncias.

A equacéo estimada foi a seguinte:

CUSTOMW = By + B1GOVERN + B,ILE + B3X +yDy + 6Dp + €

Onde X é a matriz de variaveis de controle PIBPC, INDUSTRIA, VOLCAMBIO e
INFLACAO, DT é matriz de variaveis dummies representando as tecnologias (PCH, biomassa,
edlica, solar, biogas e geotérmica), DP é a matriz de variaveis dummies representando 0s
paises®. As subsecOes que se seguem apresentam as variaveis utilizadas e a metodologia

econométrica adotada.

2.5.1 Descricdo das variaveis

4 Africa do Sul, Afeganistdo, Albania, Angola, Argélia, Argentina, Bangladesh, Belize, Brasil, Bulgaria, Burkina
Faso, Cambodja, Cabo Verde, Chile, China, Colémbia, Costa Rica, Equador, Egito, El Salvador, Etidpia, Filipinas,
Gabdo, Georgia, Guatemala, Honduras, india, Indonésia, Ird, Jamaica, Jordania, Laos, Libéria, Lituania,
Madagascar, Malésia, Mauricia, México, Mogambique, Mongolia, Marrocos, Montenegro, Namibia, Nepal,
Nicaragua, Nigéria, Paquistdo, Panama, Peru, Quénia, Republica Dominicana, Roménia, Ruanda, Russia, Santa
Ldcia, Senegal, Sérvia, Serra Leoa, Sri Lanka, Tailandia, Tonga, Turquia, Uganda, Ucrania, Uruguai, Vanuatu e
Vietnam, Zambia.

S Para evitar singularidade, exclui-se a variavel dummy representando projetos com fonte Biogas de Dt e as
dummies representando Afeganistdo, Angola e Serra Leoa de De.
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Os dados sobre volume de investimento anual e capacidade instalada de geracéo de energia
foram obtidos a partir do banco de dados PPl Database (BANCO MUNDIAL, 2018a). Esses
valores representam investimentos em projetos de energia renovavel com a participacdo do
setor privado. Expressos originalmente em dolares americanos e em termos nominais foram
convertidos para valores reais utilizando o indice de Precos ao Consumidor dos Estados Unidos,
com ano base de 2017 (ST. LOUIS FED, 2017).

Utilizou-se como variavel dependente o logaritmo natural da razdo do investimento pela
capacidade de cada planta (CUSTOMW) (US$ milhGes/MW). A escolha dos paises incluidos
na amostra foi feita com base na existéncia de projetos em fontes ndo convencionais de energia
renovavel durante o periodo abordado, 2002 a 2017. Além disso, o periodo foi determinado

levando em consideracéo a disponibilidade das informacGes.

2.5.2 Variaveis de Governanca Institucional e Ambiente de Negocios

Existe um consenso de que a existéncia de um arcabouco institucional robusto € crucial para o
bom funcionamento do mercado, para o aumento da producdo nacional e, consequentemente,
para o progresso econdmico e social de um pais. Regras claras, respeito as leis e ao direito de
propriedade, controle da corrupc¢éo, estabilidade politica e regulatéria contribuem para reduzir
0 custo de investimento em projetos de infraestrutura, ao diminuirem o prémio de risco

estimado pelos investidores.

Além disso, um ambiente com institui¢cBes consolidadas normalmente reflete a preocupacéo da
sociedade com questBes ambientais, tornando o ambiente de negdcios propicio ao investimento
em projetos de geracdo a partir de fontes renovaveis. Sendo assim, varios indicadores foram
utilizados para apontar a qualidade institucional e 0 ambiente de negécios dos paises abordados
na analise. Vale destacar que diversas fontes dispdem de dados referente a qualidade
institucional, todavia optou-se por utilizar os Indicadores de Governanga Mundiais (Worldwide
Governance Indicators — WGI), da base de dados do Banco Mundial (BANCO MUNDIAL,
2018b), e o indice de Liberdade Econémica (ILE) (Index of Economic Freedom — IEF),
desenvolvido pela Heritage Fundation (MILLER; KIM; ROBERTS,2018), devido a amplitude

da amostra e a qualidade metodoldgica das abordagens.
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Os indicadores de governanga do Banco Mundial sdo estimados a partir de informagdes sobre
0 ponto de vista de um grande nimero de empresas, cidaddos e da pesquisa de especialistas
entrevistados tanto em paises desenvolvidos, como em paises em desenvolvimento. Eles sdo
baseados em mais de 30 fontes de dados individuais produzidos por uma variedade de institutos
de pesquisa, grupos de reflex&o, organizagdes ndo governamentais, organizagdes internacionais

e empresas do setor privado.

O uso de dados subjetivos, que se baseiam na percepcdo dos agentes econdmicos é
fundamentado por alguns autores como, por exemplo, Kaufmann e outros (2011) pelos
seguintes fatores:

e Alintuicdo dos individuos tem grande importancia, visto que esses conduzem suas a¢des de
acordo com que as instituicGes de determinado pais operam, com base em suas percepcdes,
expectativas e visoes;

e Alguns aspectos de governanga ndo apresentam evidéncias concretas e isso faz com que
informacdes alternativas e passiveis de serem utilizadas para quantificar esses aspectos
sejam reduzidas;

e Mesmo quando existem dados objetivos ou baseados em fatos, geralmente essas medidas
para estimar o nivel de governanga sdo desenvolvidas com base em determinadas
regulamentagdes. Contudo, o que é estabelecido em lei pode diferir substancialmente da

realidade.

As fontes de dados sobre os indicadores de governanca sdo redimensionadas e combinadas a

fim de criar os indicadores agregados que utilizam a metodologia conhecida como modelo de

componentes ndo-observaveis. Os indicadores variam entre -2,5 a 2,5, com valores maiores

indicando governanca institucional mais robusta. A versdo do banco de dados utilizada conta

com dados para 214 paises ao longo do periodo 1996-2017, para seis dimensdes de governanca,

quais sejam:

e Controle de Corrupcdo (CORRUP): Medem a percepcéo de até que ponto o poder publico
é exercido para ganhos privados.

e Eficiéncia do Governo (EFICIGOV): Mensura a percepg¢édo da qualidade na provisdo de
servigos publicos, a qualidade da formulacdo e implementacdo das politicas e a

credibilidade do compromisso do governo de tais politicas.
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e Estabilidade Politica (ESTPOL): Combina varios indicadores que mensuram a percepcao
existente entre agentes econdmicos da probabilidade de que um governo seja
desestabilizado ou destituido eventualmente, de forma inconstitucional ou violenta.

¢ Qualidade da Regulacdo (QUALREG): Capta a percepcao dos agentes econdmicos sobre
a capacidade do governo em formular e implementar politicas robustas e regulamentos que
viabilizem o desenvolvimento do setor privado.

e oz e Responsabilidade (VOZRESP): Reflete a percep¢do da medida em que 0s agentes
econdmicos sdo capazes de participar na selecéo de seu governo, bem como a liberdade de
expressao, liberdade de associacgéo e liberdade da midia.

e Respeito a Legislacdo (DEFPROP): Mensura a percepcao com gue os individuos confiam
e respeitam as regras da sociedade, em particular no que se refere a qualidade da
manutenc¢do de contratos, a prote¢do aos direitos de propriedade, a efetividade da policia e

do sistema judiciario e ao controle do crime e violéncia.

O indice de Liberdade Econémica (ILE) do Heritage Fundation representa aspectos mais
especificos do ambiente de negdcios. Ele mensura o grau de liberdade econdmica de 186 paises,
variaentre 0 e 100, com maiores valores indicando maior liberdade econémica (MILLER; KIM;
ROBERTS, 2018). A liberdade econdmica € medida com base em 12 critérios quantitativos e
qualitativos que sdo agrupados em quatro grandes grupos de liberdade econdmica, quais sejam:
Grupo 1- Estado de Direito:

- Direitos de Propriedade: Mede o grau em que as leis de um pais protegem os direitos de
propriedade privados e 0 grau em que 0 governo garante que essas leis sejam de fato cumpridas.
Também avalia a probabilidade de o Estado expropriar uma propriedade privada.

- Integridade do Governo: Mensura a existéncia de corrupcdo sistémicas nas instituicdes
governamentais e a tomada de decisbes guiada por praticas de suborno, extorsdo, nepotismo,
favoritismo, estelionato, clientelismo e corrupcéo.

- Eficécia Judicial: Mostra o quéo eficiente e justo sdo os sistemas judiciais para garantir que
as leis sejam plenamente respeitadas.

Grupo 2 — Tamanho do Governo:

- Gastos do governo: Considera o nivel das despesas do governo como percentual do PIB.

- Carga tributaria: Reflete as aliquotas sobre a renda pessoal e o nivel geral de tributacado

como percentual do PIB.
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- Saude Fiscal: Analisa a ampliacdo do déficit e o crescente endividamento causados por méa
gestdo do orcamento do governo que causam piora na satde fical de um pais. Essa piora esta
associada a instabilidade macroeconémica e a incertezas.

Grupo 3- Eficiéncia Regulatoria:

- Liberdade de negdcios: Indica a facilidade de iniciar, operar e encerrar uma empresa. E uma
referéncia para o peso da regulamentacao e a eficiéncia do governo com relacdo ao processo de
regulamentacéo.

- Liberdade de Trabalho: E uma medida quantitativa de varios aspectos do quadro legal do
mercado de trabalho de um pais.

- Liberdade Monetaria: Combina uma medida de estabilidade de pre¢os com uma avaliacao
dos controles de pregos. A estabilidade de precos sem intervencdo microeconémica é o estado
ideal para o livre mercado.

Grupo 4- Mercados Abertos

- Liberdade Comercial: Indica o 6nus causado por barreiras tarifarias e ndo tarifarias que
afetam as importacOes e exportacdes de bens e servigos.

- Liberdade de Investimento: Indica o grau de restri¢ces ao fluxo de capital de investimento.
- Liberdade Financeira: E uma medida da eficiéncia bancéaria, da independéncia do controle
do governo e da interferéncia no setor financeiro. Em um ambiente bancério e de financiamento
ideal o governo interfere minimamente, ha independéncia de supervisao do Banco Central e a
regulamentacdo das instituicdes financeiras se limita a execucdo das obrigacdes contratuais e

prevencao de fraudes.

Apbs a descricdo das variaveis utilizadas apresenta-se, na tabela 1, as correlacdes cruzadas entre

os varios indicadores de governanga institucional e o indicador de ambiente de negédcios.

Tabela 1 - Correlagdes Cruzadas entre indicadores de governanca institucional e ambiente de negdcios.
CORRUP EFICIGOV ESTPOL QUALREG DEFPROP VOZRESP ILE
CORRUP 1,000
EFICIGOV 0,932 1,000

ESTPOL 0,731 0,678 1,000

QUALREG 0,869 0,932 0,624 1,000

DEFPROP 0,952 0,954 0,737 0,922 1,000

VOZRESP 0,768 0,763 0,616 0,790 0,804 1,000

ILE 0,744 0,798 0,500 0,889 0,788 0,669 1,000

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Observa-se que as variaveis de governanca apresentam correlagdes significativas, o que pode
elevar a variancia dos estimadores. Devido ao elevado nimero de variaveis utilizadas o estudo
pode se tornar complexo. Ademais, é possivel que algumas das variaveis estejam medindo
aspectos distintos de uma mesma variavel subjacente. Para resolver essas dificuldades e reduzir
o0 elevado nimero de variaveis utilizou-se analise de fatores. A andlise de fatores pressupde a
existéncia de fatores latentes que influenciam o comportamento das variaveis de governanga

em estudo.

Quanto ao ILE, optou-se por ndo inclui-lo na andlise de fatores tendo em vista que apesar de
ter uma correlacdo relevante 0 mesmo ja é uma agregagdo de varios critérios. Ademais, ao
inclui-lo na analise de fatores de forma desagregada e realizando os procedimentos indicados

para esse tipo de abordagem, varios critérios sao excluidos tornando o método inadequado.

2.5.3 Anélise de Fatores

A anadlise de fatores pode ser dividida em: Analise Exploratéria de Fatores (Exploratory
Analysis of Factors - EFA) e Analise Confirmatdria de Fatores (Confirmatory Factor Analysis
- CFA). A primeira é usada para identificar correlacfes complexas entre itens ou grupo de itens,
que sdo parte de conceitos unificados. A principio ndo sdo feitos pressupostos quanto as
relacBes entre os fatores. Ja a segunda testa a hipotese de que os itens sdo associados a fatores
especificos. Para mostrar quanto das variagdes nas variaveis observadas sdo resultantes das
variaveis latentes e mostrar a correlagdo entre varidveis latentes, a CFA usa modelagem de
equac0es estruturais (SHALIZI, 2009).

Na EFA, utilizada neste trabalho, cada variavel tem “p” caracteristicas, sendo que X;; € o valor
da caracteristica j da variavel i. Existem “k” variaveis fatoriais e cada observacdo é uma

combinacdo linear de escores de fatores (F;,-) mais o ruido:
Xij = €+ XK, Fpwy; 1

Os pesos w,.; sdo as cargas dos fatores (factor loadings) das caracteristicas observaveis e
indicam o quanto a caracteristica j se modifica, na média, em resposta a uma unidade de
variacdo no escore de fator r). Cada caracteristica pode ser relacionada com mais de um fator

(dado j, w,.; pode ser ndo-zero para multiplos r)
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Para conducdo da andlise fatorial primeiramente é preciso analisar se os dados sao apropriados.
Para tanto, é necessario verificar se a amostra e a matriz de correlacéo séo adequadas. N&o ha
um consenso na literatura quanto ao tamanho ideal da amostra ou da razdo entre 0 nimero de
observacdes e 0 numero de varidveis. Valores distintos sdo sugeridos para a razdo numero de
observagdes/ nimero de variaveis, tais como: 3:1, 6:1, 10:1, 15:1 ou 20:1 (WILLIAMS;
ONSMAN; BROWN, 2010). Sendo assim, foram utilizadas mais de 190 observacdes e 6
varidveis para cada ano 0 que gera uma razdo entre nimero de observacGes e numero de

variaveis bem elevada.

Com relacdo a matriz de correlagdo é preciso que as varidveis usadas na andlise de fatores
apresentem um coeficiente de no minimo +0,30. Conforme destaca Hair e outros (2009),
coeficientes de pelo menos +0,40 sdo importantes e de +0,50 significantes. As correlacdes

entre as variaveis utilizadas na analise foram significativas, todas ficando acima de 0,60.

Como as correlacdes sdo significativas e a razdo entre 0 niUmero de observacdes e 0 nimero de
variaveis é elevada, a amostra mostra-se apropriada para a conducao da analise de fatores. Essa
conclusdo é validada pela Medida de Adequacdo de Amostra de Kaiser (MSA) calculada para
cada ano da andlise e apresentada no apéndice A por questdes de espaco. Seu valor situou-se
entre 0,870 e 0,901, um valor satisfatério de acordo com Favero e outros (2009). A estatistica
MSA varia entre 0 e 1 e para que a analise de fatores possa ser conduzida é necessario obter um
valor de pelo menos 0,50. Além disso, o teste de esfericidade de Bartlett (Bartlett test of
sphericity - BTS) rejeitou, em todos os anos, a hipdtese nula de que a matriz de correlacdes é

uma matriz identidade, indicando dessa forma que o modelo fatorial é apropriado.

Na extracdo dos fatores, utilizou-se o método da Analise do Fator Principal (Principal Factor
Analysis - PFA), o qual busca identificar o nGmero menor de fatores que respondem pela
variancia comum (correlacdo) de um conjunto de variaveis. PFA ndo ¢ afetada por mudancas
de escala nos dados e é o método mais utilizado em analise exploratoria de fatores. Para
selecionar o0 numero de fatores a serem retidos foi utilizada a analise paralela, que é um método
obtido com base em simulagdo Monte-Carlo onde compara-se os autovalores observados com
aqueles obtidos de variaveis normais ndo correlacionadas; um fator é retido se o seu autovalor
é maior do que a 95° parte dos autovalores derivados de dados aleatdrios gerados na simulagéo.
Cabe destacar que essas estratégias metodoldgicas adotadas sdo consideradas padrdo em anélise
exploratdria de fatores (WILLIAMS; ONSMAN; BROWN, 2010).
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A qualidade de ajuste do modelo pode ser observada com a conducdo de distintos testes. O
objetivo desses testes é analisar se a correlagdo existente entre as varidveis é derivada de fatores
latentes ou é apenas aleatdria. Os testes comumente utilizados so os indices de Ajuste Absoluto
(IAA’s) e os Indices de Ajuste Incremental (IAI’s). Os IAA’s mostram que 0 modelo mais
adequado tem ajuste de zero. Dessa forma, quanto mais elevados os valores desses indices, pior
é 0 ajuste do modelo estimado. A hip6tese nula é de que os fatores sdo capazes de explicar de
maneira satisfatdria a variancia dos dados. Os IAI’s realizam uma comparacdo direta entre 0s
resultados obtidos com uma especificacdo de referéncia. Seus valores variam de 0 a 1, sendo

que o modelo é considerado adequado para valores maiores que 0,95 (HU; BENTLER,1999).

Por questdes de espaco e conveniéncia optou-se por apresentar no apéndice B e C os resultados
da analise de fatores, assim como o resumo dos testes de adequagdo do modelo apenas para o
ano de 2002 e de 2017. Todavia, cabe ressaltar que o modelo se mostrou adequado, com 0s
indicadores de ajuste absoluto e de ajuste incremental situando-se em niveis satisfatérios para
todos os anos analisados. Apenas um fator foi retido em cada um dos anos analisados. Este fator
foi nomeado GOVERN. Além disso, foi incluido na analise, separadamente, o indicador de
ambiente para negdcios denominado ILE, ambos constituem medidas de robustez institucional
de um pais. De posse do fator e do indicador de ambiente de negdcios associou-se cada projeto
implementado em cada pais, em determinado ano, a um valor que foi utilizado na analise em

cross-section.

2.5.4 Variaveis de controle

Foram incluidas nas analises de regressao variaveis que representam outros fatores com
potencial para afetar o custo dos investimentos em projetos de energias renovaveis nao
convencionais. Essas varidveis foram obtidas no banco de dados do Banco Mundial, World
Development Indicators, que s&o dados compilados a partir de fontes internacionais
oficialmente reconhecidas (BANCO MUNDIAL, 2018c).

H& um consenso entre diversos autores que o desempenho ambiental, que esta também
associado ao maior volume de investimento em fontes renovaveis, depende do desempenho
econémico de um pais. Esty e Porter (2005), Scruggs (1999 e 2001) e Cracolici e outros (2010),
por exemplo, argumentam que existe uma correlagdo positiva entre renda e desempenho

ambiental. A preocupagdo com a sustentabilidade é mais evidente em paises com niveis de
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renda maiores e a pressdo social leva a legislacfes locais mais favoraveis ao investimento em
fontes renovaveis de energia, seja via menores tributos ou com concessdo de subsidios,

reduzindo os custos destes projetos.

Outro ponto de vista tem relagdo com as mudancgas nos padrdes de consumo de energia que
vém ocorrendo em diversos paises do mundo. Individuos com niveis rendas mais altas tendem
a ter um consumo de energia mais elevado, visto que o nivel de propriedade de bens duraveis
convencionais aumenta constantemente. Dessa forma, entende-se que existe uma relacao direta
entre renda e demanda por energia. O aumento na demanda por energia faz com que seja
possivel obter retornos de escala com a producdo e assim seja possivel reduzir os custos. A
medida utilizada como indicador do nivel de renda foi o logaritmo natural do PIB per capita a

precos internacionais constantes de 2010 no ano de implementacdo do projeto (PIBPC).

Também foi adicionada como varidvel de controle o valor adicionado da industria a precos
internacionais constantes de 2010 no ano de implementacdo do projeto (INDUSTRIA). De
acordo com Sadorsky, (2013) o termo industrializacdo geralmente € utilizado para se referir a
um aumento da atividade industrial. A maioria dos autores considera que a industrializagao
induz ao maior uso de energia, visto que a introducdo de novas maquinas, equipamentos e
técnicas para produzir bens ja existentes ou novos bens aumenta a atividade industrial que
utilizara mais energia do que a agricultura ou fabricacdo tradicional. Em paises com um setor
industrial mais pujante a demanda por energia € maior, viabilizando projetos de geracdo de
energia de maior porte, com potencial para se beneficiarem de economias de escala. Portanto,
é possivel que projetos de geracdo de energia em paises mais industrializados envolvam

menores custos por unidade de capacidade.

Outro fator importante para a viabilidade de projetos € a estabilidade econémica de um pais.

Em economias mais estaveis o prémio de risco exigido pelo investidor € menor, o que reduz os

custos de investimento. Foram utilizadas duas variaveis para medir a estabilidade econdmica:

e A volatilidade da taxa de cambio oficial (VOLCAMBIO): a estabilidade cambial é
importante para projetos de energia renovavel ndo convencional que muitas vezes
dependem da importacdo de componentes essenciais da unidade geradora. Essa variavel é
representada pelo desvio padrdo da taxa de cdmbio no ano de implementacao do projeto.

e A taxa de inflacdo anual (INFLACAOQO): Paises com elevadas taxas de inflacdo dificultam

a implementacdo de projetos, elevando o prémio de risco dos investidores. A variavel foi



43

medida pela variacdo percentual do indice de precos ao consumidor no ano de
implementacdo do projeto.

A fim de introduzir caracteristicas qualitativas no modelo foram incluidas variaveis dummies
para 0 pais e tecnologia do projeto. As variaveis dummies que indexam os paises foram
adicionadas para controlar as diferentes caracteristicas ndo observaveis dos locais de
implementacdo do projeto e as variaveis dummies de tecnologia capturam os diferenciais de
custos associados a projetos de fontes de energia diferentes - pequenas centrais hidrelétricas,

biomassa, biogés, solar, edlica e geotérmica.
2.5.5 Estatisticas de Influéncia

Para testar a robustez dos resultados encontrados nas estimacgdes realiza-se o célculo das
estatisticas de influéncia, visando identificar a presenca de outliers, ou seja, observacdes que
apresentem um significativo afastamento das demais observacgdes ou sejam inconsistentes com
elas. A existéncia de outliers na amostra pode enviesar os resultados obtidos, por isso é
relevante que tais testes sejam realizados.

As estatisticas de influéncia foram desenvolvidas por Belsley, Kuh, e Welsch (1980) e sdo
utilizadas para mostrar como uma observacdo € capaz de influenciar as estimativas dos
parametros da regressdo. Sendo assim, uma observacéo é influente caso sua exclusdo do ajuste
da regressdo traga uma significativa mudanca na andlise de regressdo, nas estimativas dos
coeficientes do modelo ou nos valores ajustados. Sendo assim, alguns testes® foram
desenvolvidos a fim de identificar possiveis outliers. Neste trabalho foram realizados trés destes
testes, quais sejam:

e RSTUDENT: Esse teste é obtido pelo quociente dos residuos por seus erros padrao

estimados, tal como:

RSTUDENT = ——
Sy (A-hy)

Caso as observacdes com RSTUDENT apresentem valores absolutos superiores a 2, entdo é

possivel que estas sejam outliers.

& Ver Rousseeuw e Leroy (2005) e Johnson (2006) para uma discusséo detalhada dessas metodologias.
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e DFFITS: Essa estatistica € capaz de calcular a mudanca no valor previsto na i-ésima

observacao devidos a exclusdo da observagao j do conjunto de dados:

Sendo que ¥; € o valor previsto para a observacdo j de todo o modelo e $_j, € o valor previsto

para a observacéo j baseado nos parametros estimados apds a eliminacdo da observacédo j. A
estatistica DFFITS é definida por:

_ Y=Y
DFFITS) = e 4

Onde QMRes € o erro quadratico médio do modelo de regresséo.
Valores absolutos excedentesa DFFITS > 2 \/% indicam observagdes influentes para grandes

amostras ou |[DFFITS;| > 1 para pequenas e médias amostras.

e COVRATIO: Essa estatistica € utilizada na obtenc&o de informagdes a respeito da preciséo
geral das estimativas. Ela mensura o efeito da exclusdo da i-ésima observacdo no

determinante da matriz de covariancia das estimativas. A estimativa é definida por:

_ det[QMResi(X,-lXi)_l]
COVRATIO; = det[QMRes; (1K) 1] 5)

Se COVRATIO; > 1+ 3p/n ou COVRATIO; < 1 —3p/n é possivel dizer que sdo pontos
influentes. De acordo com Belsley, Kuh e Welsch (1980) o limite inferior é adequado somente

quando n > 3p.

Se for identificada a presenca de outliers nas estimativas realizadas por MQO é possivel atuar
de duas maneiras. A primeira é através da exclusdo das observagdes com valores extremos.
Entretanto, essa conduta além de ser arbitraria ainda implica na exclusdo de informacoes

relevantes que apresentam as caracteristicas da amostra analisada.
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A segunda alternativa é o uso de métodos robustos de estimacdo. Os estimadores de regressdo
robustos contam com algumas propriedades que permitem a realizagdo de estimacfes mais
confiaveis mesmo quando existem desvios dos pressupostos basicos do MQO. De maneira
geral, os métodos robustos substituem a funcao que serd minimizada por outra menos sensivel

a valores extremos.

2.5.6  Minimos Quadrados Robustos - MQROB

As técnicas de regressdo robustas fornecem respostas semelhantes as técnicas classicas de
minimos quadrados quando os erros da relagdo linear existente entre as varidveis tém
distribuicdo normal. Porém, fornecem respostas distintas quando os erros ndo tém distribuicéo

normal ou quando os dados possuem outliers significantes (MATHSOFT, INC, 1997).

Esse tipo de regressao € utilizado por ser considerada uma técnica robusta com relacdo a outliers
e também com relacdo aos pontos extremos que possuem grande influéncia sobre o resultado.
Além disso, quanto maior for o nimero de varidveis consideradas no modelo, mais complexo

é identificar outliers por meio de técnicas de regresséo classicas (DA CUNHA et al., 2002).

Para que os estimadores sejam robustos eles precisam possuir certas propriedades que irdo
permitir que as estimacBGes sejam confiaveis mesmo quando os dados possuem certa
contaminacdo, ou seja, 0s estimadores podem ser considerados linearmente robustos a desvios
dos pressupostos basicos do método de minimos quadrados. A literatura tem proposto métodos

que substituem a funcdo a ser minimizada por outra que ndo seja tdo sensivel a outliers.

De acordo com Rousseeuw e Leroy (2005), o modelo robusto pode ser estimado corrigindo-se
para a presenca de outliers na variavel dependente - estimacdo do tipo M -, para a presenca de
outliers nas variaveis independentes - estimacdo do tipo S - ou para a presenca de outliers nas

variaveis dependente e independentes - estimacédo do tipo MM.

A presenca de variaveis dummies binarias independentes inviabilizam as estimacdes do tipo S
e do tipo MM. Nesses casos, a estimacédo do tipo M é a mais indicada. Os estimadores do tipo
M, propostos por Huber (1973) generalizam o conceito de estimacdo de Méaxima

Verossimilhanca. Podem ser considerados uma classe genérica de estimadores que inclui como
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um de seus casos particulares o estimador de MQO. Os estimadores do tipo M séo definidos

como os valores (B, g,) que minimizam a seguinte funcéo de dispersdo dos residuos:

S =3k, p (22E) = 2, p(2) 6

g

2.6 RESULTADOS E DISCUSSOES

O modelo é inicialmente estimado utilizando-se Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) com
controle para a heterocedasticidade, que é comum em estimativas em cross-section. Para testar
a robustez dos resultados encontrados foram realizadas as estatisticas de influéncia, conforme

pode ser visto na figura 1:

RStudent
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Figura 1- Estatisticas de Influéncia, dados paises em desenvolvimento - 2002 a 2017.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados obtidos na analise econométrica sdo apresentados na Tabela 2. Por questdes de
espaco optou-se por apresentar os coeficientes de DP (@) no apéndice D e E, embora os

resultados relevantes sejam discutidos a seguir.
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Tabela 2 - Anélise Econométrica: Resultados MQO e MQROB.

MQO MQROB

Variavel Coeficiente p-valor |Variavel Coeficiente p-valor
C 1,128 0,311 C -0,592 0,344
GOVERN 0,022 0,897 GOVERN -0,190 0,096*
ILE -0,017 0,076* |ILE -0,013 0,032**
LNPIBPC 0,044 0,662 LNPIBPC 0,076 0,220
INDUSTRIA 0,044 0,000*** | INDUSTRIA 0,055 0,000***
INFLACAO -0,009 0,061* |INFLACAO -0,004 0,325
VOLCAMBIO 0,000 0,644 VOLCAMBIO 0,000 0,062**
D_WIND -0,730 0,000*** | D_WIND -0,804 0,000***
D_SOLAR -0,505 0,000*** |D_SOLAR -0,565 0,000***
D_BIOMASS -1,008 0,000*** | D_BIOMASS -0,977 0,000***
D _PCH -0,760 0,000*** |D_PCH -0,746 0,000***
D_GEOTHERMAL -0,420 0,028** |D_GEOTHERMAL -0,090 0,434
R? 0,295 R? 0,320

Adj. R? 0,260 Rw? 0,558

F-statistic 8,539 Rn? Stat. 1454,782

Prob (F-statistic) 0,000 Prob. Rn? Stat. 0,000

N° Obs. 1632 N° Obs. 1632

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *, ** e *** indicam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente; ajustes utilizados
paraa estimacéo do tipo M: peso = Bisquare, sintonia = 4.685, escala = MAD (centralizado pela mediana
(erros padréo e covariancia do Tipo | de Huber).

Observa-se que o coeficiente da varidvel GOVERN néo tem representatividade estatistica na
estimativa utilizando MQO. Contudo, na estimativa utilizando MQROB o coeficiente passa a
ser estatisticamente significante a um nivel de 10%. O coeficiente da variavel ILE apresentou
representatividade estatistica a 10% na estimativa MQO e sua relevancia estatistica se eleva
para 5% nos resultados obtidos com MQROB. O sinal dos coeficientes das variaveis GOVERN
e ILE sdo os esperados: indicadores de governanca e de ambiente para negdcios mais robustos

reduzem o custo dos investimentos em fontes renovaveis ndo convencionais.

Além de terem representatividade estatistica, os coeficientes de GOVERN e de ILE também
sdo economicamente relevantes. Utilizando os dados da estimacéo robusta, considere o projeto
BW Guirapa | Wind Park de energia edlica implementado no Brasil em 2014, a um investimento
de US$ 1,7 milhdo/MW (projeto com custo mais préximo da mediana dos investimentos
brasileiros). Se o indicador de governanca GOVERN e de ambiente de negocios ILE do pais

fosse 10% mais alto naquele ano, o volume de recursos por MW disponibilizado pelos
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investidores seria 0,10% e 7,1% menor, respectivamente. Nesse sentido, percebe-se que apesar
de ambos os indicadores impactarem no custo do investimento, o indicador de ambiente de

negocios ILE apresenta uma resposta maior.

As variaveis de controle LNPIBPC e INFLACAO ndo apresentaram significancia estatistica
nas estimativas via MQROB. Em contrapartida, as varidveis INDUSTRIA e VOLCAMBIO
apresentaram ao nivel de 1% e 10% de significancia, respectivamente. A primeira com sinal
oposto ao esperado, indicando que € possivel que ndo estejam ocorrendo ganhos de escala, visto

que um aumento na industrializacdo est4 gerando aumentos nos custos dos investimentos.

Os coeficientes das variaveis dummies de tecnologia apresentaram relevancia estatistica, com
excecdo da que representa os projetos de fonte geotérmica na estimativa com MQROB.
Verifica-se que o fato de o projeto envolver as tecnologias biomassa, eolica, PCH e solar
implica em menores valores de investimento por MW. A magnitude dos coeficientes indica que

projetos de biomassa requerem menos investimento, seguidos de edlica, PCH e solar.

Quanto as dummies de paises, a maioria foi estatisticamente significante. Dentre elas, 0s
coeficientes que indexaram a China, Gabdo e Vietnam foram negativos, ou seja, projetos

desenvolvidos nesses paises requerem menos investimento por MW.

2.7 CONCLUSAO

O uso de fontes renovaveis tem se tornado cada vez mais importante em razao da necessidade
de diversificacdo tecnoldgica, da dependéncia energética de muitos paises, da falta de acesso a
energia para milhares de pessoas e, principalmente, devido aos impactos ambientais
ocasionados por fontes convencionais. A implementagdo de fontes mais limpas tem impacto
sobre a produtividade, os custos e a competitividade das economias e € crucial para a promocao

do crescimento e desenvolvimento econémico e sustentavel de nacbes menos desenvolvidas.

Em uma conjuntura de restricbes orcamentarias por parte do setor publico, geralmente
observada em paises em desenvolvimento, o fomento ao envolvimento do setor privado tem
viabilizado maior eficiéncia operacional e eliminado gargalos na provisao de infraestrutura, em

particular no setor de energia a partir de fontes renovaveis ndo convencionais. Contudo, a
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auséncia de um arcabouco institucional robusto pode ocasionar entraves na alavancagem do

setor.

A relevancia da qualidade das instituicbes de governanca e do ambiente de negdcios para o
crescimento e desenvolvimento econdmico, bem como para as decisdes de implementacdo da
politica energética e ambiental tem sido objeto de estudo de uma crescente literatura. A andlise
empirica realizada neste ensaio foi capaz de evidenciar que um maior desenvolvimento
institucional pode ser capaz de reduzir o custo do investimento em projetos de energias
renovaveis ndo convencionais com a participacdo do setor privado, em paises em

desenvolvimento.

Esses projetos demandam elevado volume de recursos e, além disso, possuem custos
irreversiveis e longo prazo de maturacdo. Um ambiente institucional robusto é capaz de
impactar sobre 0s custos dos investimentos ao reduzir o prémio de risco estimado pelos
investidores estimulando-os a elevar o nivel de investimentos. Os testes indicam que as
varidveis de governanca e de ambiente de negocios possuem representatividade estatistica.
Esses indicadores também podem ser considerados economicamente relevantes, visto que um

aumento nos mesmos proporciona redugdo na magnitude do custo do investimento por MW.

Uma sociedade com instituicdes de governanca fortalecidas permite que os individuos
expressem suas preocupacdes e participem da selecdo de suas forgas governamentais. 1sso abre
espaco para que questdes ambientais e energéticas tenham maior énfase e sejam discutidas com
maior frequéncia. Um governo eficaz é crucial para demonstrar o compromisso com politicas
energéticas. Regulamentacfes solidas permitem e promovem o desenvolvimento do setor

privado, estimulando os investimentos em fontes de energias renovaveis.

Em contrapartida, a instabilidade afeta prioridades do governo e os recursos financeiros, muitas
vezes, deixam de ser direcionados a importantes iniciativas de politicas energéticas. Além disso,
a corrupgdo beneficia apenas um grupo isolado de individuos, fazendo com que as politicas

direcionadas ao setor energético ndo sejam equilibradas e muito menos sustentaveis.

Um ambiente de negocios com menos limitagdes tende a tornar o consumo de energia mais
eficiente, estimula a manutencdo de ambientes mais limpos e sustentaveis e proporciona acesso

a tecnologias e produtos que sdo capazes de tornar a vida dos individuos mais saudavel. Nesse
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sentido, uma economia menos burocratica e mais eficaz mostra-se importante para o
desenvolvimento das fontes de energias renovaveis ndo convencionais e, consequentemente,

para a promocao de melhorias ambientais.

Sociedades que possuem um sistema judicial imparcial, tém direitos de propriedades bem
definidos e protegidos e contam com a efetiva aplicagédo das leis asseguram que os mercados
funcionem de maneira eficiente e assim, os investimentos em fontes de energia renovaveis
sejam impulsionados. O livre comércio proporciona a concorréncia, criando oportunidades para
as empresas adotarem tecnologias mais modernas e eficientes. A inovagao e 0 maior acesso a
energia impulsionado pela concorréncia produzem, como efeito final, a reducéo dos custos dos

investimentos.

Portanto, é possivel dizer que paises que conseguem ampliar a qualidade de suas instituicoes
de governanca e reduzir as limitacbes do ambiente de negdcios expandem amplamente as
oportunidades de desenvolvimento das fontes de energia renovaveis ndo convencionais, obtém
ganhos econémicos significativos, aumentam o bem-estar geral e conseguem proteger o meio

ambiente de maneira mais efetiva.

Espera-se que o presente trabalho sirva como base para que trabalhos futuros aprofundem a
analise e busquem identificar de forma desagregada quais instituicbes e em que magnitude
afetam os custos dos investimentos em fontes de energia renovaveis. Ademais, sugere-se incluir
na analise paises desenvolvidos a fim de fazer comparacgdes e identificar as melhores préticas

adotadas por cada pais.
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3 EFICIENCIA NA GERACAO DE ENERGIA EOLICA NO BRASIL: UMA
ABORDAGEM PARAMETRICA DE FRONTEIRA ESTOCASTICA

3.1 INTRODUCAO

A reestruturacdo do Setor Elétrico Brasileiro (SEB) ocorrida nos anos 1990 redesenhou o papel
do Estado. A iniciativa privada passou a ser responsavel pelo fornecimento de diversos servicos
de infraestrutura. Essa reformulacdo criou oportunidades de competicdo principalmente para o
segmento de geragdo e comercializacdo de energia. Devido as elevadas economias de escala e
escopo, 0s segmentos de transmissdo e distribuicdo permaneceram estabelecidos como

monopolios naturais regulados.

De acordo com Borenstein e outros (2002), apesar dos mecanismos para estimular a
competicéo, falhas de mercado afetam a concorréncia entre as firmas. Diante de um contexto
de competicdo imperfeita, essas podem ndo estar operando de forma 6tima, o que justifica a
relevancia em mensurar a eficiéncia, buscando identificar fatores que estejam afetando a

operacdo e os resultado dessas firmas.

Conforme Golany, Roll e Rybak (1994) as analises de eficiéncia na industria de geragdo de
energia sdo fundamentais quando boa parte das empresas pertence ao setor publico e, portanto,
sujeitam-se a regulamentacdes que determinam a necessidade de avaliacdes de produtividade.
Ademais, analisar a eficiéncia é de suma relevancia tendo em vista que 0s custos associados a
construcdo e operacdo das unidades geradoras representam um percentual expressivo do PIB
em boa parte dos paises desenvolvidos. Nesse sentido, pequenas melhorias representam

beneficios monetéarios significativos.

Em paises menos desenvolvidos, onde o setor privado tem sido crucial para o desenvolvimento
do setor energético, a mensuracao da eficiéncia também é crucial. Os elevados investimentos
gue os projetos demandam e o aumento da competitividade do mercado tém compelido as
empresas a repensar e aperfeicoar suas atividades, no intuito de obter maiores lucros e,

sobretudo, conseguir se manter atuante no mercado.

Apesar dos elevados custos, 0s recursos energétivos renovaveis tém se mostrado uma das

solugdes mais adequadas para resolver problemas relacionados a seguranca e dependéncia
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energeética, a crescente demanda por energia, as mudancas climaticas e aos impactos ambientais.
Na matriz energética brasileira, o consumo de fontes ndo renovaveis ainda é maior do que o de
renovaveis. Entretanto, a matriz elétrica do pais € predominantemente renovavel, devido
principalmente a geracdo de energia por meio de usinas hidrelétricas de grande porte. Essa
dependéncia da fonte hidrica e consequentemente das termelétricas, que sdo ativadas quando o
setor hidrelétrico da indicios de que ndo conseguird suprir a demanda de consumo, tem
apontado para a necessidade de o pais diversificar sua matriz a fim de reduzir os riscos e 0s

altos custos inerentes ao modelo.

Os esforgos para diversificar cada vez mais a matriz elétrica brasileira tém sido evidenciados
pela notdria expansdo ndo sO, mas principalmente, do setor edlico. A fonte edlica possui
vantagens para a sociedade como um todo, visto que é uma fonte inesgotavel, ndo gera residuos
ou gases poluentes e contribui para reducdo da emissdo de gases de efeito estufa. Além disso,
gera beneficios para as comunidades onde os parques estdo inseridos ja que a implantagéo
desses é compativel com o desenvolvimento de outras atividades no mesmo terreno,

proporcionando a geracdo de empregos e o0 aumento dos investimentos na regido.

O crescimento do setor edlico pode ser explicado em parte pelos vultosos investimentos com
participacao privada, avangos tecnolégicos, condi¢des climaticas favoraveis, desenvolvimento
da cadeia produtiva local e também pela qualidade dos ventos nacionais. Considerando o
contexto apresentado, o objetivo desse trabalho é estimar a fronteira de eficiéncia para projetos
de energia edlica brasileiros. Analisar a eficiéncia de um mercado em ascendéncia, como € 0
caso da fonte eolica no Brasil, é relevante para que os gestores consigam otimizar suas
estratégias operacionais, reduzindo seus custos por meio da reducdo do nivel de insumos
utilizados para produzir determinada quantidade, ou alternativamente, possam elevar sua

producdo, mentendo a quantidade de insumos inalterada.

Neste trabalho foi utilizada a defini¢do de projeto edlico estabelecida pelo Banco Mundial. Cada
projeto representa um conjunto de pargues edlicos que sao financiados substancialmente pelo
setor privado. Normalmente os dados, inclusive contabeis, sdo apresentados de forma agregada,

portanto é necessario trabalhar com essa definigéo.

A priori foi utilizada a técnica Analise de Fronteira Estocastica (Stochastic Frontier Analysis —

SFA) para identificar os projetos com as melhores praticas, ou seja, que estdo sobre a fronteira
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de producdo. Posteriormente, no intuito de identificar quais fatores explicam os niveis de
eficiéncia obtidos, foi utilizado um modelo TOBIT. A anélise foi realizada para um painel de
dados entre 2015 e 2017. O curto periodo de analise deve-se ao fato que uma parte significativa
dos parques entraram em operacao recentemente no Brasil, ndo havendo assim dados para um

namero relevante de projetos para anos anteriores.

O presente trabalho mostra-se inédito visto que ndo foram encontrados na literatura nacional
trabalhos direcionados ao setor de geracdo de energia via fonte edlica. Cabe destacar que
Machado (2014) é o que mais se aproxima com o que foi proposto neste ensaio. Entretanto, o

mesmo considera em sua analise apenas usinas hidrelétricas e termelétricas.

Além desta introducdo, o capitulo esta dividido em outras seis subsec¢des. A segunda subsecéo
mostra a expansdo da fonte edlica no contexto da evolucao do setor elétrico brasileiro. A terceira
apresenta o conceito de eficiéncia na visao de distintos autores, bem como descreve os tipos de
eficiéncia existentes e as principais técnicas de mensuracdo. A quarta subsecdo apresenta uma
revisao da literatura referente ao uso de técnicas de fronteira para analises de eficiéncia no setor
energeético. A quinta subsecédo apresenta a descri¢do das variaveis utilizadas, bem como detalhes
sobre a metodologia economeétrica aplicada. A sexta subsecdo apresenta os resultados obtidos
e, por fim, a sétima subsecdo apresenta as principais conclusdes do capitulo.

3.2 ENERGIA EOLICA NO CONTEXTO DA EVOLUGAO DO SETOR ELETRICO
BRASILEIRO (SEB)

A partir dos anos 1990 o Estado deixa de lado sua funcdo de executor dos servigos e passa a
assumir a funcéo de agente regulador, transferindo para o setor privado a responsabilidade de
fornecer diversos servicos de infraestrutura. Com relagdo ao setor elétrico o entendimento era
de que a entrada de capitais privados seria uma boa alternativa na resolucdo do déficit fiscal
enfrentado no periodo, além disso poderia elevar o volume de investimentos e aumentar a

eficiéncia das empresas energéticas, contribuindo para a ampliacéo do sistema elétrico nacional.

A despeito do programa de privatizacGes ter sido considerado bem sucedido, visto que
conseguiu atrair capital privado nacional e estrangeiro para o setor energético, o modelo setorial
mostrou-se insustentavel devido a questdes estruturais, ou seja, relacionadas ao proprio modelo,

bem como razdes conjunturais, relacionadas ao periodo. Os investimentos inadequados na
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capacidade de geracdo e transmissdo de energia elétrica, o atraso no cronograma de obras de
grande porte e longos periodos de estiagem vivenciados na época foram responsaveis por tornar
o0 sistema defasado, no qual a oferta de energia era insuficiente para acompanhar o acelerado
aumento da demanda (LEME, 2009).

Nessa época houve necessidade de implementar programas de racionamento de energia elétrica
por aproximadamente oito meses, entre 2001 e 2002, além disso foram introduzidas politicas
de incentivo a geracdo de energia por meio de fontes renovaveis alternativas como, por
exemplo, a eblica. A operagdo de usinas edlicas teve inicio ainda nos anos 1990, porém sua
consolidacao foi restringida nessa época devido a auséncia de politicas e os elevados custos da

tecnologia.

O marco inicial da politica de expansdo da fonte edlica no Brasil foi a criagdo do Programa
Emergencial de Energia Edlica (PROEOLICA) em 2001. O programa almejava atingir
1050MW de poténcia instalada, para entrada em operacdo até o final de 2003. Apesar do
PROEOLICA n#o ter conseguido viabilizar a entrada emergencial de novos projetos, o
programa proporcionou a abertura de mercado para empresas estrangeiras atuantes no segmento
de renovaveis. Nesse momento, a necessidade de estruturar uma legislacao que pudesse de fato
tornar o desenvolvimento do mercado de renovaveis no Brasil efetivo no longo prazo tornava-
se cada vez mais evidente (ALVES, 2010).

Com vistas a superar o risco iminente de corte de energia elétrica no Brasil foi criado em 2002
e revisado em 2003, o Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica
(PROINFA). O programa surgiu no intuito de ser um instrumento capaz de diversificar a matriz
energética brasileira, por meio do aumento da participacdo de empreendimentos das fontes
edlica, biomassa e Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH’s), garantindo maior seguranca no

abastecimento e explorando as potencialidades regionais (BRASIL, 2017).

Nessa época, a fonte edlica era a mais cara e menos desenvolvida dentre as trés fontes
incentivadas pelo programa. O PROINFA foi o primeiro programa estruturado indutor do
desenvolvimento dessas fontes em grande escala, abrindo possibilidades para instalaces de
fabricas e experimentagdes com tais tecnologias. Segundo Martins (2010), o programa pode ser

classificado com um subsidio indireto, ndo alinhado ao mercado competitivo, visto que tem
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caracteristicas de um programa de incentivo por meio de contratos de longo prazo fixados com

empresas estatais e tendo remuneragao garantida por meio de tarifas especiais.

Apbs o desenvolvimento do PROINFA, distintas empresas estrangeiras mostraram interesse em
investir no Brasil e muitas iniciaram a implantacdo de parques eo6licos. De forma geral, €
possivel dizer que, juntamente com outras a¢des governamentais, 0 PROINFA colaborou para

o fortalecimento da industria de geracéo de eletricidade brasileira (BRASIL, 2017).

Em 2004, o setor elétrico passou por uma nova reestruturagdo. O novo modelo foi desenvolvido
com interesse de atingir a modicidade dos precos, garantir a seguranca de suprimento de energia
elétrica, alcancar a estabilidade no mercado a fim de possibilitar a atragdo de novos investidores

e universalizar o fornecimento de energia.

Além do Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), que ja existia no modelo vigente entre 1995 e
2003, a reestruturacao do setor adotou um novo modelo de regulamentacéo da comercializacao
de energia elétrica baseado em um Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) e em leilGes de
energia nova. Nesse novo modelo, as empresas estatais voltam a ocupar espago no setor elétrico,
coexistindo com as privadas (VIEIRA et al., 2009). Os leildes podem ser considerados
subsidios indiretos alinhados ao mercado competitivo, visto que o critério de selecdo dos
empreendimentos é o econémico, e ao definir como vencedores do leildo os menores valores

dos lances estimula a competitividade entre os agentes.

Fazem parte do Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) os consumidores de energia que
ndo conseguem optar de forma livre pelo seu fornecedor, geralmente os residenciais,
comerciantes e empresas de pequeno porte. A distribuidora concessionaria responsavel contrata
toda a demanda desse ambiente. Para que a demanda futura desses consumidores seja atendida
sdo realizados Leildes de Energia Nova (LEN) referente a contratacdo de longo prazo de
empreendimentos futuros de geracdo de eletricidade. Além dos LEN, outros tipos de leildes
passaram a ser desenvolvidos posteriormente, tais como os leil6es de Fontes Alternativas (LFA)

e os LeilGes de Energia de Reserva (LER)’.

" Uma descrigéo detalhada do sistema de leildes foge ao escopo deste trabalho e pode ser obtida em BRASIL,
(2004) e BRASIL, (2016b).
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A partir do desenvolvimento do sistema de leilGes, a fonte edlica passou a ter crescente
expansao. De acordo com o grafico 6 até o inicio da década de 2000 a poténcia edlica instalada
era pouco representativa. Entretanto, a partir da desregulamentacdo do setor elétrico, a poténcia
instalada acumulada da fonte e6lica cresceu exponencialmente, passando de 29 MW em 2005
para 14.413 MW em 2018. A poténcia nova instalada teve um crescimento maior nos anos de
2014 e 2015 em comparagdo com os demais.

Grafico 6 - Evolucéo da poténcia edlica instalada, Brasil — 2000 a 2018.
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Fonte: ABEEOLICA, (2018).

De acordo com WWF BRASIL (2015), a fonte e6lica entrou de forma definitiva na matriz
energética brasileira e no mapa da industria mundial a partir de 2009, ano em que foi realizado
o primeiro leildo de geracdo exclusivo dessa fonte. Desde entdo, ja foram realizados outros 19

leildes com participacdo da fonte edlica (ANEEL, 2018b).

Com a prética dos leil6es a fonte edlica passou a liderar as vendas de energia no pais. O mercado
se tornou muito atraente, tanto para investidores nacionais como estrangeiros. Assim como em
outros paises, 0 apoio governamental foi crucial no processo de alavancagem do setor edlico
nacional. O grafico 7 apresenta o preco médio da energia eolica para os leildes em que a fonte

teve participagao.
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Grafico 7 - Preco médio da energia edlica nos leildes realizados no Brasil — 2009 a 2018.
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Os reflexos da crise financeira internacional de 2008 puderam ser vistos nos pre¢os obtidos nos
leildes de energia edlica, principalmente nos dois primeiros realizados em 2011. Conforme
destaca Lopes (2011), a recesséo provocou uma redugdo na demanda por equipamentos para
usinas edlicas nos paises desenvolvidos. Dessa forma, os fabricantes desses equipamentos
passaram a procurar mercados em ascensao, como era 0 caso do mercado brasileiro, ofertando
seus produtos a precos bem menores do que teriam sido ofertados em paises desenvolvidos em
periodos de estabilidade econdmica.

A partir do terceiro leildo realizado em 2011 os custos passaram a aumentar. Os valores obtidos
no primeiro leildo de 2012 podem ser considerados atipicos. Foram os valores mais baixos entre
todos os leilGes, visto que a quantidade de energia negociada foi muito pequena e, além disso,
a maioria das usinas estava localizada em areas proximas e eram controladas por uma Unica
empresa (LOPES, 2011).

Em 2015, devido a desvalorizacdo do real, os precos aumentaram significativamente. Em
virtude da crise, em 2016 ndo foram realizados leil6es. A partir de 2017 voltam a ser realizados,
mas apresentam precos bem inferiores aos anos anteriores. Atualmente a fonte edlica é a
segunda mais competitiva do Brasil, ficando atrds apenas das usinas hidrelétricas de grande

porte, conforme pode ser visto no gréafico 8:
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Grafico 8 - Preco médio de venda leilGes de energia realizados no Brasil entre 2005 e 2018.
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Fonte: CCEE, (2018a).
Nota: Preco médio ajustado pelo IPC-A para agosto de 2018.

As fontes biomassa, PCH’s e solar, apesar de ainda apresentarem precos elevados, tém
aumentado sua competitividade ano a ano, fato que mostra que a matriz energética brasileira

tende a se tornar cada vez mais limpa e diversificada.

Em 2017, a poténcia eoblica instalada teve uma expansdo de 2027MW com relacdo ao ano
anterior. Tal fato colocou o pais na 6° posicao no ranking mundial de nova capacidade instalada
no ano. Além disso, o Brasil também ficou entre os “top 10 no ranking mundial de capacidade
acumulada de gerac&o edlica com 12.767 MW instalados em 2017 (ABEEOLICA,2018).

Assim como a poténcia, a geracdo de energia e6lica brasileira vem aumentando ano a ano de
maneira consideravel. A producdo de energia cresceu quase 28% em 2017 com relacdo a 2016,
passando de 3772,7 MW médios para 4815,3MW médios. Conforme o grafico 9, o estado que
mais gerou energia eolica entre 2015 e 2017 foi o Rio Grande do Norte representando mais de
1/3 da geracdo nacional, seguido da Bahia representando cerca de 18,5%, Ceara 17,7%, Rio
Grande do Sul 14,4%, Piaui 8,5% e Pernambuco representando cerca de 4,7%. Os demais
Estados, representam um percentual inferior a 4% juntos. Como pode ser visto, a regido
Nordeste se destacou na geracdo de energia edlica entre os anos de 2015 e 2017.
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Gréfico 9 - Geracdo média energia edlica por estado, 2015 a 2017- Brasil.
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A maioria dos parques edlicos brasileiros estdo instalados no Nordeste, fato que faz da regido
o principal polo da energia edlica do pais, respondendo por mais de 80% da geracdo total. A
qualidade dos ventos brasileiros, em especial da regido Nordeste, ajuda a explicar o destaque
do pais no cenario internacional da industria edlica. Se comparados com o0s ventos de paises da
Europa e com os EUA, os ventos brasileiros possuem caracteristicas que possibilitam as

maquinas otimizarem sua operacao.

Somado a conjuntura de crise internacional e as especificidades dos ventos brasileiros, a
trajetoria tecnoldgica, 0 aumento da altura dos aerogeradores e o didmetro das pas e dos rotores
permitem ao Brasil uma vantagem comparativa singular. A politica de nacionalizacdo da
producdo de equipamentos e insumos passou a ser reforcada pelo governo brasileiro no intuito
de aumentar o nimero de fabricantes e assim permitir que empresas que nao operavam no pais

passassem a operar.

Distintos fabricantes de aerogeradores, torres, pas e outras pecas passaram a fazer parte da
cadeia produtiva da industria e6lica brasileira e isso, por sua vez, se tornou um importante vetor
de investimentos e criacdo de empregos em distintas regibes do pais (BRASIL, 2015).
Atualmente, a fonte eolica passa por um momento de consolidacdo no Brasil e apesar do pais
estar atravessando um momento de turbuléncias politicas e econémicas, a industria edlica segue

crescendo e as perspectivas sao bastantes otimistas.
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3.3 REFERENCIAL TEORICO

A eficiéncia sempre foi um atributo valorizado em uma empresa. Todavia, sua importancia vem
crescendo significativamente nas Ultimas décadas devido a globalizacdo econémica que tem
compelido as empresas a repensarem e aperfeicoarem suas atividades, dado o crescente
aumento da competitividade do mercado. Nesse sentido, quando o interesse € mensurar o
desempenho de uma organizacdo € fundamental que o conceito de eficiéncia seja bem

conhecido.

Conforme destaca Lovell (1996), o conceito pode ser considerado um indicador de sucesso,
medida de desempenho por meio da qual distintas unidades sdo analisadas. Esta subsecao
analisa o conceito do termo eficiéncia e os tipos de eficiéncia que podem existir. Ademais,
mostra as principais estratégias empiricas utilizadas para mensurar a eficiéncia de uma unidade
produtiva. Por fim, faz uma breve revisao da literatura no intuito de mostrar as técnicas que tém

sido utilizadas com maior frequéncia pelos pesquisadores nos ultimos anos.

3.3.1 Eficiéncia: Defini¢ao e Tipos

A crescente competitividade tem impulsionado as firmas a melhorar seu desempenho. Vérias
técnicas de mensuracdo da eficiéncia tém sido aplicadas com o intuito de mostrar um resultado
comparativo entre as distintas Unidades Tomadoras de Decides (Decision Making Units -
DMUs) de um mesmo segmento, possibilitando a aplicagdo de agbes que visem corrigir
possiveis falhas e aproximar todas as unidades de um patamar de producdo 6timo.

A eficiéncia de uma unidade produtiva é definida de distintas maneiras na literatura. Conforme
Lovell (1993), ela pode ser obtida por meio da comparagéo entre os valores observados e 0s
valores 6timos de seus insumos e produtos. Essa comparacdo pode estar relacionada a
maximizacdo da producdo, ou seja, observa-se qual é a producdo méaxima possivel a partir do
uso de determinados insumos. Alternativamente, relaciona-se a minimizagéo dos insumos, ou
seja, dado determinado nivel de producéo identifica qual € 0 minimo de insumos necessarios a

serem utilizados.

Tupy e Yamaguchi (1998) e Lovel (1996) sugerem que a eficiéncia pode ser compreendida

como um conceito relativo, que faz uma comparacao entre a producéo efetiva por unidade de
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insumo com o que poderia ter sido produzido, considerando 0s mesmos insumos disponiveis.

Os autores destacam ainda que essa comparagdo pode ser:

e Em relacdo ao produto obtido e o nivel maximo possivel, mantendo fixa a quantidade de
insumos utilizada;

e Entre a quantidade de insumo utilizada e 0 minimo necessario para produzir determinada
quantidade de produto;

e Uma combinacéo dos itens anteriores.

Para Almeida, Mariano e Nascimento (2015), a eficiéncia de um sistema qualquer é definida
pela razdo entre um indicador de desempenho desse sistema e 0 maior valor que ele tem
capacidade de atingir. Eficiéncia pode ser considerada como a capacidade de um sistema usar
0s recursos disponiveis e de aproveitar as condi¢cbes ambientais da melhor maneira possivel

com o intuito de obter desempenho 6timo em alguma dimenséo.

N&o obstante, existirem definicGes genéricas para o termo, a eficiéncia pode ser decomposta
em diferentes tipos, os quais podem ser analisados isoladamente. Os trabalhos de Koopmans
(1951) e Debreu (1951) marcaram o inicio dos estudos dedicados a andlise da eficiéncia.
Koopmans (1951) definiu o que ficou conhecido como eficiéncia técnica. Para o autor, um
vetor de insumos ou produtos sera tecnicamente eficiente se, e somente se, 0 aumento de um
produto ou a reducdo de um insumo seja possivel apenas se houver a reducdo de algum outro

produto, ou 0 aumento de algum outro insumo.

De maneira mais clara, diz-se que a eficiéncia técnica esta relacionada com a capacidade de
converter os insumos em produtos. Um produtor serd tecnicamente eficiente se conseguir
aumentar a producdo sem desperdicar insumos ou ainda se ndo existir uma forma alternativa de
atingir o mesmo nivel de producdo usando uma quantidade menor de pelo menos um insumo.
A eficiéncia técnica é afetada por problemas caracteristicos de engenharia como, por exemplo,
a falta de qualificacdo ou treinamento dos trabalhadores, problemas com maquinario ou com a

qualidade do material usado.

Em 1951, Debreu disponibilizou a primeira medida radial de eficiéncia técnica em termos de
um coeficiente de uso dos recursos. A eficiéncia foi definida pelo autor como a unidade menos
a reducdo proporcional maxima do consumo observado de todos os insumos, de forma que a

producdo permaneca inalterada. Essa medida proposta por Debreu foi utilizada por Farrel
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(1957) no desenvolvimento de um método de programacgdo matematica ndo paramétrica para
mensurar os indices de ineficiéncia em fazendas dos EUA.

Farrell (1957) atentou-se para a necessidade de considerar o conceito de eficiéncia de
Koopmans como uma nogdo relativa, ou seja, relacionada a melhor prética observada no
conjunto de referéncia ou grupo de comparacdo, trazendo a possibilidade de diferenciar as
unidades de producéo eficientes das ineficientes. Farrel (1957) sugeriu que o indicador de
eficiéncia de uma firma era composto por mais dois componentes, além da eficiéncia técnica

destacada por Koopmans (1951), quais sejam: eficiéncia alocativa e econdmica.

A eficiéncia alocativa esta relacionada a capacidade de alocar os recursos econémicos no
processo produtivo, ou seja, a eficiéncia alocativa mostra se um recurso esta sendo utilizado
economicamente de forma 6tima. E a capacidade de escolher, considerando os precos dos
fatores e a tecnologia de producdo, os insumos e produtos numa propor¢do 6tima
(AZAMBUJA,2002).

A eficiéncia produtiva ou também conhecida como eficiéncia econdmica total é considerada
pelo autor como o produto da eficiéncia técnica e alocativa. Dessa forma, se uma empresa
utiliza todos os seus recursos de maneira eficiente do ponto de vista técnico e alocativo €
possivel inferir que a mesma atingiu a eficiéncia econdmica total. Em contrapartida, quando a
empresa operar com ineficiéncia técnica e alocativa diz-se que ela opera com eficiéncia

econdmica menor do que a eficiéncia total possivel (DARAIO; SIMAR, 2007).

A partir do trabalho de Farrel (1957) o conceito de funcdo de fronteira foi desenvolvido.
Levando em consideracao esse conceito, os resultados de uma empresa podem ser comparados
com o desempenho previsto das melhores empresas que estdo sob as mesmas condicOes de
mercado na industria, ou seja, é possivel mensurar 0 qudo bem uma empresa executa suas
atividades em relacéo ao desempenho previsto das empresas consideradas melhores. A funcéo
de fronteira mostra a capacidade que a administracdo tem de controlar os custos e utilizar os
recursos de maneira mais adequada para produzir resultados (ZHENG,2015). A figura 2 mostra

a distincdo entre eficiéncia técnica e alocativa:
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Figura 2 - Eficiéncia Técnica e Alocativa
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Fonte: CANTO (2002), adaptado.

A figura 2 representa uma firma com uma funcdo de producdo de fronteira y = f(xq, x3).
Considerando x, em funcdo de x, obtém-se a isoquanta unitaria 1 = f(x,/y,x5/y),
representada pela curva QQ’. A curva PP’ ¢ a curva de isocusto. A curva QQ’ representa a

isoquanta unitaria da firma eficiente que avalia a eficiéncia das firmas A, B e C.

A firma representada pelo ponto C possui eficiéncia técnica e alocativa visto que a combinacédo
X1/y, X, /y representa a tangéncia da isoquanta com a isocusto e além disso, opera com o0 menor
custo possivel. A firma representada pelo ponto A opera com ineficiéncia técnica e alocativa,
iSs0 porque a combinacédo x, /y, x,/y apresenta insumos em excesso para a producao unitaria,
logo possui um custo maior do que PP’. Por fim, a empresa representada pelo ponto B opera
com eficiéncia técnica, porém possui ineficiéncia alocativa, pois sua combinacédo de x;/y, x,/y

apesar de estar sobre a fronteira de produgdo possui um custo superior a PP’.

A razdo OB/OA mostra a eficiéncia técnica e a proporcdo com que a funcdo de producdo da
firma A atinge a fungdo da empresa considerada de melhor pratica na inddstria, ou seja, mostra
a razéo entre a combinacdo de insumos que foi de fato utilizada e aquela que seria ideal para
producéo do produto. A razdo 0D/OB mostra a eficiéncia alocativa e indica a propor¢do com
que a combinagdo de insumos usada se aproxima da combinagéo ideal, a de custo inferior.
Finalmente, a eficiéncia econébmica total é dada pelo produto entre eficiéncia técnica e
alocativa, ou seja, 0B/0A* 0D/0B (CANTO,2002).
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O presente trabalho busca identificar a eficiéncia técnica dos projetos edlicos em operacao
comercial no Brasil desde 2015. O intuito é analisar se um projeto consegue elevar a geracao
de energia, mantendo a quantidade de insumos inalterada, ou ainda manter a geracao inalterada,

utilizando uma quantidade menor de insumos no processo produtivo.

3.3.2 Técnicas de mensuracdo da Eficiéncia

Estudos sobre eficiéncia podem ser realizados por metodologias que ndo formam fronteiras,
como é o caso da andlise de regressdo simples e da abordagem de nimeros indices. Entretanto,
as funcbes fronteiras sdo consideradas base das estimativas de eficiéncia. O fluxograma
apresentado na figura 3, adaptado de Sarafidis (2002), mostra de forma clara como as técnicas

de fronteira para mensuracéo da eficiéncia estdo divididas.

Figura 3 - Técnicas de Mensuracgdo de Fronteiras de Eficiéncia
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Fonte: Adaptado de Sarafidis (2002).

Como ¢é possivel visualizar na figura 3, as técnicas de mensuracdo de fronteiras de eficiéncia
estdo subdivididas em duas grandes categorias, quais sejam: técnicas de fronteira nao

paramétricas (programacao linear) e técnicas de fronteira paramétricas (econométricas).

Nas técnicas de fronteira ndo paramétricas ndo ha necessidade de se definir uma forma
funcional a priori. A relagdo entre insumos e produtos € estimada sob premissas minimas
(CHARNES et al., 1985). A eficiéncia € calculada a partir do desenvolvimento empirico de

uma fronteira. De acordo com Casa Nova (2002), a fronteira de eficiéncia é o espago geométrico
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no qual as DMUS do conjunto consideradas eficientes estéo alocadas. As unidades consideradas
ineficientes se encontram abaixo dessa fronteira. A desvantagem dessas técnicas é que elas ndo
admitem erros de medidas e choques aleatorios. Tais fatores sdo atribuidos integralmente a

ineficiéncia, o que pode induzir a distor¢des nas estimativas (ZHENG,2015).

Alternativamente, as técnicas de fronteira paramétricas mensuram a eficiéncia por meio da
construcdo de uma funcdo de producdo. De acordo com os fundamentos da microeconomia,
essa funcdo relaciona os insumos com a quantidade maxima de produtos que podem ser
produzidos. Para Abel (2000), ela é a relacdo que mostra o quanto é possivel obter de um ou
mais produtos a partir de certa quantidade de insumos.

Para Azambuja (2002), uma funcédo de producdo é uma descricdo da relagdo técnica que existe
entre insumos e produtos em um processo produtivo, em determinado periodo de tempo. Essa
funcdo é capaz de definir a quantidade méxima de produto que resulta de uma determinada
guantidade de insumos. De outra forma, é possivel dizer que a funcdo de producdo é uma

formulacdo matematica capaz de descrever a fronteira de eficiéncia.

Nas técnicas paramétricas de andlise da eficiéncia considera-se a especificacdo da forma
funcional do processo produtivo e admitem-se erros de medida e choques aleatorios. No
entanto, o risco de impor suposicdes sobre a tecnologia de producdo baseando-se em formas
funcionais é uma desvantagem desse tipo de abordagem. As propriedades da distribuicdo da
tecnologia de produgdo néo sdo conhecidas e existem dificuldades para especificar a estrutura
dos erros (EMROUZNEJAD et al., 2008).

As técnicas de fronteira de analise de eficiéncia ainda podem ser divididas em: modelos
deterministicos e modelos estocasticos. Segundo Zheng (2015), a abordagem nédo paramétrica
deterministica é baseada em fronteiras lineares, geralmente calculadas por técnicas de
programacdo matematica. Os dados sdo envolvidos com bastante rigor e sujeitam-se a
suposi¢cdes com respeito a estrutura da tecnologia de producéo. J& a abordagem paramétrica
deterministica considera que as DMUS compartilham uma fronteira de producéo, custo ou lucro
comum e as alteracdes no desempenho das unidades decisoras sdo integralmente atribuidas a

distancia que essas estdo da referida fronteira.



66

Na abordagem paramétrica estocastica, considera-se a variacdo aleatéria da fronteira entre as
DMUS. Ademais, sdo capturados erros de medidas, outros ruidos estatisticos e choques

aleatdrios que estao fora do controle da firma (GREENE, 2008).

O quadro 1, adaptado do trabalho de Gilsa (2012), mostra algumas das principais técnicas de

mensuracdo da eficiéncia utilizadas na literatura:

Quadro 1- Principais técnicas de fronteira e ndo fronteira de analise de eficiéncia

Técnica Caracteristicas

Analise Envoltoria de Dados (DEA) N&o Paramétrico | Fronteira
indice de Laspeyres Paramétrico Né&o Fronteira
Indice de Paasche Paramétrico Né&o Fronteira
indice de Fischer Paramétrico Né&o Fronteira
indice de Térnqvist Paramétrico Né&o Fronteira
indice de Malmaquist Parameétrico N&o Fronteira
Processo de Andlise Hierarquica (AHP) N&o Paramétrico | Nao Fronteira
Minimos Quadrados Ordinais (OLS) Parameétrico N&o Fronteira
Minimos Quadrados Ordinais Corrigidos (COLS) Paramétrico Fronteira
Analise de Fronteira Estocastica (SFA) Parameétrico Fronteira
Free Disposal Hull (FDH) N&o Paramétrico | Fronteira
Thick Frontier Approach (TFA) Paramétrico Fronteira
Distribution Free Approach (DFA) Parameétrico Fronteira

Fonte: Adaptado de Gilsa (2012).

Como é possivel perceber, varias sdo as técnicas que podem ser utilizadas para analisar a
eficiéncia de unidades produtivas. Entretanto, de acordo com Daraio e Simar (2007), as
abordagens utilizadas com maior frequéncia em trabalhos empiricos séo: a abordagem nao
paramétrica deterministica de fronteira, com destaque para a Analise Envoltéria de Dados (Data
Envelopment Analysis-DEA) e a abordagem paramétrica de fronteira estocastica, com destaque

para a Andlise de Fronteira Estocastica (Stochastic Frontier Approach- SFA).

O DEA é um modelo ndo paramétrico baseado em programacao linear, que constroi fronteiras
de producédo e mensura a eficiéncia relativa as fronteiras construidas. O método nédo considera
0 ruido dos dados, supde apenas a concavidade da funcdo de producdo. A vantagem dessa
técnica é que ela ndo precisa de nenhuma restricdo na forma funcional e também nédo exige
suposicao para a distribuicdo subjacente do termo de ineficiéncia. Em contrapartida, a técnica
SFA é uma abordagem paramétrica que considera o ruido dos dados. Exige que a forma
funcional da funcdo de producéo, custo ou lucro seja especificada e impde suposic¢oes para a
distribuicdo do termo de ineficiéncia (OZGEN, 2011).



67

A técnica DEA considera que a empresa tem controle sobre todos os desvios da fronteira de
eficiéncia. Ademais, ndo permite a realizacdo de testes para observar a significancia estatistica.
Por outro lado, a técnica SFA consegue modelar os choques estocasticos com a ajuda do erro
aleatdrio inserido na especificacdo da fronteira e ainda é possivel realizar testes estatisticos em
distintos modelos com especificaces alternativas (OZGEN, 2011). O presente trabalho faz uso
desta ultima, qual seja, SFA, para analisar a eficiéncia dos projetos e6licos brasileiros em
operacao comercial desde 2015. Levando em consideracdo que as técnicas de fronteira DEA e
SFA sdo as mais utilizadas na mensuracdo da eficiéncia, a proxima subsecdo apresenta uma
revisdo da literatura voltada a anélises feitas para o setor de energia considerando essas duas
abordagens.

3.4 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

A literatura a respeito de estudos que analisam o desempenho das firmas € extensa.
Especificamente, em termos de eficiéncia no setor de geracdo de energia elétrica e através do
uso de analise de fronteiras, o volume de estudos tem crescido desde a década de 1980. O
conceito de eficiéncia e as técnicas que incluem Anélise de Fronteira Estocastica (Stochastic
Frontier Analysis - SFA) e Anélise Envoltéria de Dados (Data Envelopment Analysis- DEA)
sdo empregados com frequéncia. Suas variagdes dependem tanto da natureza, quanto da
disponibilidade de dados. Conforme destaca Iglesias e outros (2010), o avanco nessas
metodologias proporcionou o desenvolvimento de inimeros trabalhos direcionados ao setor de
energia. Eles incluem mudangas nas técnicas bésicas, nas varidveis de insumo e produto

incluidas, nos indicadores de contexto e aplicagdes em diferentes fases do setor.

Os primeiros trabalhos que utilizaram a técnica SFA no setor de geracdo de energia elétrica
foram desenvolvidos por Schmidt e Lovell (1979,1980). Os autores utilizaram uma amostra de
150 plantas de energia elétrica a vapor de propriedade privada, construidas entre 1947 e 1965
nos EUA. J& na década de 2000, Domah e outros (2004) analisaram a eficiéncia técnica na
geragdo de eletricidade a partir de combustiveis fosseis em pequenas economias insulares,
usando conjuntamente as técnicas DEA e SFA. Utilizaram um painel de dados de 16 ilhas e 121
propriedades de investidores norte-americanos, em uma analise para os anos de 1994 a 2000.
Os resultados indicaram para a existéncia de diferengas relevantes entre a estrutura de producéo
de energia das pequenas ilhas e das propriedades dos investidores, além disso, ndo ha evidéncias

que apontem as ilhas como menos eficientes.
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Saleem (2007) fez uma analise da eficiéncia técnica de 21 usinas de geragdo de energia elétrica
do Paquistdo, usando dados em painel para o periodo 1998-2003. Utilizou tanto a técnica SFA
como a DEA. Os resultados mostraram que a propriedade publica impacta de forma negativa
sobre a eficiéncia técnica das empresas. Os autores sugerem que héa necessidade de reformas,

concorréncia e regulamentacdo adequada no setor.

Iglesias e outros (2010) mensuraram a eficiéncia de um conjunto de 57 parques eolicos
espanhdis durante o periodo 2001 a 2004 por meio das técnicas SFA e DEA. Os resultados
obtidos permitiram identificar que a eficiéncia técnica é bastante elevada em todos os parques.
Entretanto, os autores chamam a atencdo para considerar os resultados com cautela visto o

namero limitado de parques eolicos e do periodo analisado.

See e Coelli (2012) utilizaram a metodologia SFA a fim de mensurar os niveis de eficiéncia
técnica de usinas de energia térmica da Malasia e investigar o grau em que distintos fatores sdo
capazes de afetar a eficiéncia dessas plantas. A amostra envolveu 86 observacdes para o periodo
de 1998 a 2005. Os resultados empiricos apontam que a propriedade, o tamanho da planta e o

tipo de combustivel utilizado influenciam significativamente os niveis de eficiéncia técnica.

Outro trabalho recente é o de Marmolejo-Saucedo e outros (2015). Os autores estimaram a
eficiéncia técnica usando um painel de dados de 21 termoelétricas do sistema de geracao de
energia Mexicano, para o periodo 2009 a 2013 por meio de SFA. Concluiram, de maneira geral,
que cerca de 81% das unidades termoelétricas sdo tecnicamente eficientes na sua operacéo. Os
autores destacaram também, que analisar a eficiéncia técnica é de grande relevancia para
controlar a operacdo das unidades termoelétricas e avaliar seu desempenho, a fim de identificar
quais unidades necessitam de maior atencdo para atingir a maxima eficiéncia no seu

funcionamento.

Ueasin e outros (2015) analisaram a eficiéncia de 57 usinas de biomassa gerada a partir da casca
de arroz na Tailandia no ano de 2012, por meio das técnicas SFA e DEA. Os autores destacaram
que o desenvolvimento sustentavel deve ser promovido em todas as fabricas de producdo de
energia do pais. O proprietario deve esforcar-se para minimizar o custo de producdo, se livrar

dos insumos excedentes para aumentar a producdo e maximizar o lucro liquido.
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Hwangi, Voii e Finance (2016) analisaram a eficiéncia técnica de dez firmas geradoras de
energia elétrica japonesas, durante o periodo de 1996 a 2007 por meio da técnica SFA. Os
resultados obtidos apontaram que a geracéo de energia nuclear e hidrelétrica tém maiores niveis
de eficiéncia técnica quando comparada com outros tipos de geracdo de energia. Além disso,
os autores puderam concluir que ndo h& economias de escala na geracdo de eletricidade
japonesa, nesse sentido, apontam a relevancia de uma politica de separacéo entre a geragao e

0s demais segmentos do setor de eletricidade.

Para 0 segmento de geracdo de eletricidade do Brasil é possivel destacar o trabalho de Machado
(2014), que utilizou um painel com 21 firmas geradoras de eletricidade brasileiras em uma
analise feita para o periodo de 2001 a 2010 por meio das técnicas SFA e DEA. Os resultados
obtidos com a aplicacdo da técnica SFA, indicam que os desvios da funcdo de custo das firmas
sdo perdas sistematicas e significativas de eficiéncia. Além disso, destaca que as reducdes de
custos identificadas no periodo sdo resultado do progresso técnico e ndao da melhoria na
eficiéncia. Os resultados obtidos a partir da técnica DEA mostram que existem ineficiéncias de
magnitude consideravel no mercado de geracéo de eletricidade brasileiro que tendem a desviar

as geradoras da fronteira de eficiéncia.

ApoOs essa revisdo da literatura foi possivel perceber que apenas um dos trabalhos citados foi
voltado para o Brasil, o que demonstra a caréncia de estudos direcionados ao pais. O presente
capitulo inova ao analisar o segmento de geracdo de energia e6lica brasileiro, visto que a
maioria dos trabalhos encontrados na literatura se concentra na analise de fontes hidraulicas e
de combustiveis fdsseis. Estudos voltados para as fontes renovaveis ndo convencionais,
principalmente as que apresentam boas expectativas de crescimento, como é o caso da fonte
edlica, tornam-se relevantes em razdo da necessidade de mudangas na matriz energética
mundial a fim de reduzir impactos ambientais, reduzir custos, elevar a eficiéncia e

produtividade e garantir o desenvolvimento sustentavel.

3.5 METODOLOGIA

A eficiéncia técnica dos projetos de energia eolica foi analisada por meio de dois estagios. No
primeiro estagio, a técnica Andlise de Fronteira Estocastica (Stochastic Frontier Analysis —
SFA) foi aplicada em um painel de dados a fim de gerar os escores de eficiéncia de cada um

dos projetos. J& no segundo estagio, 0 metodo TOBIT foi empregado no intuito de verificar
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quais variaveis estdo associadas a eficiéncia e a ineficiéncia dos projetos eolicos analisados.
Esta subsecdo fundamenta-se essencialmente nas descri¢des metodoldgicas realizadas por
Zhang (2012), Almeida (2017) e Kumbhakar e outros (2015). Nas subsecfes que se seguem,

sdo descritas as variaveis utilizadas e a metodologia econométrica adotada.

3.5.1 Descrigéo das variaveis

Um painel de dados referente aos anos de 2015, 2016 e 2017 foi utilizado para analisar a
eficiéncia de 66 projetos edlicos brasileiros (ver APENDICE F) com participacdo do setor
privado, 0s quais sdo compostos por 256 parques. Os dados para cada parque e6lico que compde
0 projeto foram obtidos através dos relatérios de Informacdes ao Mercado da Camara de
Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE, 2019); do Boletim Mensal de Geragédo Edlica do
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS, 2018); e dos documentos e processos da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL, 2018a).

A metodologia utilizada na obtencao dos indices de eficiéncia técnica foi a Analise de Fronteira
Estocéstica (Stochastic Frontier Approach- SFA) que consistiu na estimativa de uma funcédo
fronteira de producdo. Tal funcdo incluiu os fatores de producdo capital e combustivel. A
variavel trabalho estava prevista no modelo. Todavia, essa variavel ndo pode ser representada

devido a indisponibilidade de dados®.

A variavel dependente e as varidveis explicativas utilizadas na estimativa da fronteira de
producdo, sdo apresentadas a seguir, respectivamente:

e Geracio edlica (GERACAO) — E a geracdo de energia edlica média anual do projeto
que é dada pela soma da geracdo média anual dos parques que compdem 0 mesmo. Seus
valores sdo expressos em MW médios.

e Poténcia instalada (POTINST): A poténcia instalada representa o insumo capital na
funcdo de producdo e esta associada a capacidade em MW dos parques gque é obtida
como o produto entre 0 numero de turbinas eolicas e a poténcia nominal de cada turbina.

A poténcia instalada de cada projeto é obtida pela soma da poténcia instalada dos

& Conforme contato direto com as empresas responsaveis pelos projetos abordados nesse trabalho, a méo de obra
no segmento de geragdo edlica €, em sua maioria, terceirizada, logo ndo ha um ndmero fixo de trabalhadores em
cada parque edlico. Esse nimero pode variar de acordo com a necessidade de manutencdo dos parques ou com a
ocorréncia de algum imprevisto na operacdo dos aerogeradores, por exemplo.
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parques que compde o projeto. Essa variavel é positivamente relacionada com a geragédo
de energia eolica, ou seja, quanto maior for a capacidade em MW dos projetos, mais
energia podera ser gerada.

e Fator de Capacidade (FATORCAP): Representa o insumo combustivel na funcéo
fronteira de producdo. O combustivel que alimenta as instalagdes dos parques edlicos
depende do vento e é dado de forma exdgena pela natureza. Dessa forma, o fator de
capacidade foi utilizado para representa-lo. Este avalia o potencial edlico e pode ser
interpretado como o percentual de aproveitamento do total da poténcia méaxima
instalada. O fator de capacidade esta positivamente relacionado com a geracdo de
energia, ou seja, quanto maior o percentual de aproveitamento do total da poténcia

maxima instalada mais energia pode ser gerada.

Eelétrica
FATORCAP = ———
Pnominal - T

Onde:
Eelétrica — € a energia gerada durante um ano;
Pnominal - corresponde a poténcia nominal do aerogerador (watts);

T - Periodo de anélise em horas (8760 horas em um ano).

A técnica SFA apresenta os escores de eficiéncia de cada DMU. Entretanto, ndo identifica a
participacdo individual das variaveis no indice de eficiéncia técnica. A leitura da ineficiéncia
deve manter a proporcionalidade para todas as variaveis explicativas, conforme o valor obtido.
As variaveis explicativas utilizadas na estimativa da funcdo fronteira de producéo referem-se
aos insumos de producdo. ApoOs a estimativa da funcdo fronteira de producdo e, posterior
obtencdo dos indices, procedeu-se a investigacdo sobre os fatores que podem afetar a eficiéncia
técnica dos projetos de geracdo de energia edlica. Tal investigacdo foi realizada por meio da
modelagem TOBIT. O intuito deste procedimento é tentar explicar os niveis de eficiéncia dos

projetos eolicos, obtidos no primeiro estagio.

No modelo TOBIT os escores de eficiéncia obtidos pela técnica SFA foram regredidos em
funcdo de outras trés variaveis, quais sejam:
e Idade do projeto eolico (IDADE) — é a idade de cada parque definida como o ultimo dia

do ano em analise, menos o dia de inicio das opera¢des comerciais. Posteriormente, para
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obter um valor em anos, a quantidade de dias foi dividida por 365. Todavia, a DMU
deste trabalho € dada por cada projeto edlico que contém um ndmero de parques com
diferentes idades. Sendo assim, a idade média dos parques eolicos que compdem cada
projeto foi usada para representar a idade do mesmo. Acredita-se que a idade dos
projetos tenha certo poder explicativo sobre a eficiéncia dos projetos edlicos. Ademais,
espera-se que exista uma relagédo inversa, ou seja, quanto mais antigo o projeto, menos
eficiente ele serd. A literatura tem ilustrado essa relacdo decrescente. De acordo com
Wu e outros (2016), parques edlicos mais antigos tendem a ser menos eficientes do que
0S mais novos, isso porque a velocidade com que os equipamentos se tornam obsoletos
€ maior do que outros ganhos possiveis de serem obtidos com o aprendizado da operacao
dos parques;

e Altura das torres edlicas (ALTURA) - é a altura das torres de um projeto dada em
metros e corresponde a média da altura das torres dos parques eélicos que compdem o
referido projeto. Existe uma relacdo positiva entre a altura das torres e o escore de
eficiéncia, ou seja, quanto mais alta for a torre, mais eficiente tende a ser o projeto. A
explicacdo é bastante intuitiva. Quando a altura das torres é elevada, as maquinas
conseguem captar ventos mais constantes e com maiores velocidades médias, além de
haver menos turbuléncia, resultando em maior geracéo de energia. Ademais, com torres
mais altas, areas antes consideradas inadequadas para a geracdo de energia passaram a
ter as condi¢Bes minimas exigidas para o desenvolvimento da atividade e;

e Numero de Aerogeradores (AERO) - corresponde ao somatdrio dos aerogeradores de
cada parque e6lico que compbe o projeto. Espera-se uma relacdo positiva entre o
nimero de aerogeradores e a eficiéncia do projeto edlico, pois quanto mais
aerogeradores existir em cada parque, mais vento podera ser captado e transformado em

energia.

Além dessas trés variaveis, foram inseridas variaveis dummies para os Estados onde os parques
edlicos estdo localizados. As variaveis dummies estaduais foram incluidas a fim de controlar
caracteristicas distintas ndo observaveis dos locais de implementagdo dos parques, tais como a
infraestrutura do estado, a legislagéo diferenciada que pode complicar o processo produtivo e a

qualidade da mao de obra, por exemplo.

3.5.2 Metodologia econométrica
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A literatura tem apontado que em periodos de tempo relativamente curtos, como é o caso do
painel de dados utilizado nesse trabalho, € pouco provavel que a ineficiéncia técnica sofra
grandes oscilacbes. Nesse sentido, é oportuno adotar a suposi¢do de invariancia no tempo.
Ademais, quando tal suposicdo é levada em consideracdo a ineficiéncia técnica pode ser
estimada de forma consistente sem que sejam necessarias suposi¢cdes quanto ao tipo de
distribuicdo. Diante desse contexto, o uso do modelo proposto por Shmidt e Sickles (1984) é
indicado para o calculo da eficiéncia. Esta subsecdo tem como objetivo descrever a metodologia

economeétrica utilizada no presente capitulo.

3.5.2.1 Analise de Fronteira Estocastica (Stochastic Frontier Analysis - SFA)

Os trabalhos de Aigner (1977) e Meeusen e Van den Broeck (1977) representam uma
significativa evolucdo nas andlises de eficiéncia, pois a partir desses os impactos dos choques
aleatorios que ndo estdo sob controle do produtor passaram a ser considerados. O termo de erro
é composto por duas parcelas, quais sejam: i) uma parcela que capta as variacdes aleatdrias da
producdo, tendo distribuicao aleatdria simétrica com média zero; ii) outra parcela que capta a

ineficiéncia técnica. Representa-se 0 modelo estocastico da seguinte maneira:

Y, = f g, Bei 7

i=12,..,n

Onde: Y; é o nivel de producdo da i-ésima firma
x; € 0 vetor de insumos da i-ésima firma;
B é um vetor de parametros a ser estimado.
v! é 0 termo de erro aleatdrio com média zero e representa os chogues ex6genos;
u; € uma variavel aleatoria ndo negativa que tem relacdo com os fatores que causam a

ineficiéncia técnica da i- ésima firma.

Por meio da diviséo entre a producédo observada e a produgédo que corresponde a fronteira de

producdo, obtém-se a medida de eficiéncia técnica na fronteira estocastica:

_ v _ feppelitw)
ETi = Yi* = f(xi;ﬁ)e”i = e 8
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Onde: v; é simétrico (—oo < x < ), i.i.d. e com distribuicdo normal [v~N (0, 62)].

O termo v; € capaz de capturar os efeitos estocasticos que estdo fora do controle da firma.
Enquanto o termo de erro u; tem condigdes de mensurar a insuficiéncia no produto a partir de

seu maximo valor dado pela fronteira estocastica f(x;; 8)e":.

A fronteira estocastica exige uma forma funcional para a tecnologia de producdo e para a
distribuicdo de probabilidade do residuo. Geralmente, as distribui¢des de probabilidade do
termo de erro associado a ineficiéncia técnica mais usuais sdo a normal truncada e meio-normal

e as formas funcionais mais usuais sdo a Cobb-Douglas e a Translog.

A determinagdo da eficiéncia técnica das firmas individuais sob o modelo estocéstico foi
realizada a partir do trabalho de Jondrow e outros (1982), apesar da fronteira estocéstica ter
sido desenvolvida teoricamente antes. Os autores tentaram isolar os dois componentes do erro
(u; e v;). O foco do estudo foi na distribuicdo condicional do termo de erro ndo negativo u;,
dado o residuo aleatério &; = v; — wu; . A ideia era de que u; fosse previsto pelo seu valor
médio condicional, dado o valor observavel de «;. Esse é o residuo da fronteira e a partir dele
o termo de erro associado a ineficiéncia técnica, u;, é obtido. Os valores de wu; ficam situados

entre 0 e 1, sendo que 1 significa que a firma atua com eficiéncia técnica maxima.

Algumas limitacBes encontradas em andlise com dados cross-section podem ser contornadas
quando cada unidade pode ser observada em distintos pontos do tempo, ou seja, quando dados
em painel sdo utilizados. Técnicas capazes de avaliar a mudanca na eficiéncia através de
fronteiras estocasticas utilizando dados em painel foram desenvolvidas inicialmente por Pitt e
Lee (1981), Schmidt e Sickles (1984), Cornwell e outros (1990), Kumbhakar (1990) e Battese
(1992). Tais técnicas difundiram-se e passaram a ser utilizadas amplamente em distintas areas,

como saude, educacao e industria.

H& um consenso na literatura de que o uso do método de dados em painel na estimacdo de
fronteiras estocasticas pode ser considerado mais razoavel do que o uso do método cross-
section. Pitt e Lee (1981) e Schmidt e Sickles (1984) descrevem trés principais motivos pelos

quais o uso de dados em painel é superior ao uso de dados cross-section, quais sejam:
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Em dados em painel ndo ha necessidade de se fazerem suposicdes tao fortes. Em anélise
com dados cross-section, especialmente quando o método de Méxima Verossimilhanca
é usado, suposic¢Bes quanto a distribuicdo dos componentes de erro sdo fundamentais
para separar a ineficiéncia técnica do ruido estatistico. Ademais, 0 método de Méaxima
Verossimilhanca requer que a ineficiéncia técnica ndo dependa dos regressores.

Com o uso de dados em painel a consisténcia nas estimacdes da ineficiéncia técnica de
cada unidade pode ser obtida. J& quando dados cross-section sao utilizados, ndo obstante
ser possivel estimar a ineficiéncia de cada unidade isoladamente, ndo é possivel obter
consisténcia nas estimacgoes;

Uma maior quantidade de informacdes quanto ao comportamento de cada unidade ao
longo do tempo é obtida quando se utiliza dados em painel. Com o uso de dados cross-
section algumas informacgdes podem deixar de ser analisadas, como por exemplo, a
questdo da variabilidade ou invariabilidade temporal, mudancas estruturais, efeitos fixos

ou aleatorios.

O componente de ineficiéncia em um processo gerador de dados em painel é considerado

correlacionado ao longo do tempo. Por conseguinte, modela-se a eficiéncia como:

Invariante no Tempo - a ineficiéncia técnica representada por u; € constante, nenhuma

mudanca técnica é considerada ao longo do tempo. Essa abordagem € expressa por:

Uy S Up = =Wr = U 9

Variante no Tempo - a ineficiéncia técnica representada por u; sofre alteraces ao longo

do tempo. Essa abordagem é expressa por:

Uy = wif (D), .., uyp = wif(T) istoé: uy; = u;f(t) 10

Considerando o pressuposto referente a relagdo entre ineficiéncia técnica e cada produtor, os

dados em painel ainda podem ser classificados como:

Modelo de Efeitos Fixos — Nesse modelo a ineficiéncia técnica de cada produtor,
individualmente, independe do tempo. Existe consisténcia nas estimativas, contudo, 0s
efeitos fixos, u;, capturam nédo apenas a eficiéncia técnica, mas os fenémenos que apesar
de ndo variarem ao longo do tempo para cada produtor sofrem variagdes entre 0s

produtores.
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e Modelo de Efeitos Aleatorios — Esse modelo pressupde que a eficiéncia técnica possua
uma distribuicéo aleatoria, com média e variancia constantes e ndo correlacionadas com

0 ruidos estatisticos e com os regressores.

Para definir qual modelo de dados em painel seria mais adequado foi realizado o teste de
Hausman (1978). Testa-se a hipotese nula de que os efeitos individuais ndo sédo correlacionados
com as variaveis independentes. De acordo com este teste, rejeitou-se a hipdtese nula de que o
modelo de efeitos aleatdrios é preferivel a um nivel de significAncia de 1%. Dessa forma, o

modelo mais apropriado é o modelo de efeitos fixos.

O presente trabalho assumiu que a ineficiéncia € especifica do individuo e invariante no tempo.
Nesse caso, a ineficiéncia € mensurada tendo como base os efeitos individuais ndo observaveis

do modelo de dados em painel. O modelo pode ser escrito como:

Yie = f(xie; B) + & 11
it = Vit — Ui, uiZO,i= 1,...,N;t=1,...,T

Onde f(x;;; B) € uma funcéo linear das variaveis no vetor x;;, e u; = 0 € a ineficiéncia técnica
invariante no tempo do individuo i. Esse modelo usa caracteristicas de dados em painel via u;,
que é especifico para um individuo e ndo varia com o tempo. O modelo pode ser estimado
assumindo u; como um parametro fixo, ou seja, modelo de efeitos fixos, ou como uma variavel
aleatoria, modelo de efeitos aleatorios. Essas abordagens sdo chamadas de livre distribuicao

visto que ndo exigem suposicdes distributivas sobre u;.

Tanto os modelos de efeitos fixos como de efeitos aleatdrios, livres de distribuicdo e com
ineficiéncia invariante no tempo séo discutidos em detalhe por Schmidt e Sickles (1984). Esta
subsec&o restringe-se a descrever o modelo de efeitos fixos proposto pelos autores, visto que o

este foi utilizado no presente estudo.

O modelo de efeitos fixos ¢ adequado quando uma populagdo especifica é analisada e a
inferéncia ¢ aplicada apenas a essa populagéo, por exemplo, estados de um pais, municipios de
um estado ou firmas de um determinado setor, como foi o caso deste trabalho que analisa os

projetos de geracao de energia eolica brasileiros em operacéo comercial.
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A estimacdo de modelos de fronteira estocéstica, considerando o termo de ineficiéncia
invariante no tempo pode ser efetuada por meio de adaptagdes de técnicas usuais de estimagdo
de efeitos fixos, permitindo assim que exista correlacdo entre a ineficiéncia e os regressores das
fronteiras. Além disso, esses modelos permitem que pressupostos com relacédo a distribuicéo de
u; sejam evitados. O modelo de efeitos fixos desenvolvido por Schmidt e Sickles (1984) pode

Ser escrito como:

Yie = Bo+ X'+ vie —wy 12

Vie = (Bo —up) + x'itf + vy

Yie =i+ X'y S + vt 13

Onde a; = BO —U;.

Nesse modelo assume-se que u; e assim «;, i = 1, ..., N, sdo parametros fixos que devem ser

estimados concomitante ao vetor de parametros S.

Os autores destacam que o método convencional de estimacdo para dados em painel pode ser
utilizado para estimar o0 modelo em que a; sao considerados como efeitos individuais fixos e
ndo observados. A despeito do fato de que as estimativas de 8 produzidas por métodos de painel
padrdes serem consideradas consistentes, a; € um estimador enviesado de u; visto que u; > 0
por presuncdo. Contudo, apos a obtencdo de @; uma simples transformacdo pode ser aplicada
para recuperar #; = 0, 0 que € consistente como T — oco. O fato de permitir que u; seja
correlacionado com x;; de forma livre é uma implicacdo relevante da suposicdo de que u; €

fixo.

O modelo proposto por Schmidt e Sickles (1984) pode ser estimado via Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) ap6s a inclusdo de varidveis dummies individuais como regressores para «;.
O numero de dummies a ser incluido é o nimero de produtores que compdem o painel de dados.
Contudo, quando o namero de produtores for elevado podem surgir problemas na estimativa,
visto que havera necessidade de realizar a inversdo de uma matriz (N + K)x(N + K), onde N
é 0 nimero de produtores e K é o nimero de regressores.

Para contornar tal dificuldade é possivel realizar a transformacdo do modelo antes da estimacédo

para que seja possivel eliminar ;. A transformacao pode ser realizada por meio do uso de uma
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transformac&o interna (within), por exemplo. A transformacdo interna subtrai as médias dos

dados de cada unidade cross-section, isto €, substituindo y;; por y;: — ¥; e x;; por x;; — X; ,
— 1 . _
onde y; = (;) Y.+ Vie assim eliminando «;. Dessa forma, o modelo resultante pode ser

estimado por MQO. Os valores de @; sdo recuperados da média dos residuos para cada unidade
cross-section. As estimativas de § para T ou N — oo sdo consideradas consistentes nos

modelos transformados. Contudo, a consisténcia de &; requer T — oo.
Estando @; disponivel, a transformacéo utilizada para obtencdo do valor estimado de ; é:

ﬁi = ma}i{&l} - &i > , i =, ,N 14
Isso implica que a unidade mais eficiente da amostra é 100% eficiente, ou seja, no modelo de
efeitos fixos a ineficiéncia estimada se refere a melhor unidade da amostra. A eficiéncia
especifica de uma firma pode ser obtida por:

—

TE, = exp(—1;),i =1, ...,N. 15
3.5.2.2 Modelo TOBIT

Conforme Greene (2000) em equacOes onde a variavel dependente se concentra em faixas de
valores, ou seja, pontos iguais a um valor limite sugere-se o uso do modelo de regressao TOBIT.
Esse modelo é capaz de contornar o problema da censura nos dados por meio de técnicas
estatisticas que sejam capazes de realizar inferéncias para a populacdo como um todo sem que
a qualidade dos resultados seja afetada. Desenvolvido em 1958 pelo economista James Tobim,
0 modelo TOBIT pode ser representado por:

y* = Bo + B1 Xy + -+ BiX; + uj,ulx~Normal (0,52) 16

A variavel latente y* substitui o y do modelo de regressao linear, satisfazendo as suposicdes do
modelo linear classico apresentando distribuicdo homoscedastica normal com media

condicional linear. Todavia, seus valores observados possuem a seguinte restri¢do:

y =max(0,y") 17
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A equacdo 16 mostra que a variavel observada y é igual a y* quando y* = 0, mas y =0 quando
y* < 0. Como y* tem distribuicdo normal, y tem distribuicdo continua sobre valores
estritamente positivos. A densidade de y dado x é a mesma que a densidade de y* dado x para

valores positivos. Entdo, P(y =0]x) =P(y* <0|x) = P(u< —xB)
— (% <*B) = _XBY 1 _ @k
=r(;=T) =90 (-T)=1-oD

u/o possui distribuicdo normal padrdo e é independente de x. Se (x;,y;) for um sorteio

aleatdrio da populacéo, a densidade de y; dado x; é:

(@ro?)V2exp[-(y — x:B)?/(209)] = (5) =],y > 0 18

P =0lx) =1 - o) 19

Onde ¢ é a funcdo de densidade normal padrao.

A partir das equacOes 18 e 19 é possivel construir a funcao log-verossimilhanca para uma

estimativa do modelo TOBIT, tal como:

o) = 10 =01 0 (D) + 100> O0a Qo [22]]

g g

Os estimadores sdo obtidos via estimativa de Maxima Verossimilhanca. Eles sdo semelhantes
aos estimadores MQO. Todavia, ndo é adequado interpretar as estimativas do modelo TOBIT

como efeitos parciais derivados de estimacdo com modelos lineares.

E possivel estimar P(Y = 0|X) a partir da equacdo 20 e isso permite que P(y > 0|x) seja
estimado. Existem duas esperancas de interesse nos modelos TOBIT: A primeira que pode ser
chamada de “esperanca condicional”, E(y|y > 0, x), pois é condicional em y > 0 e a segunda
que pode ser chamada de “esperanca incondicional”, E (y|x). Contudo, vale dizer que ambas
as esperancas sao condicionadas as variaveis explicativas. A primeira mostra para certos valores
de x, o valor esperado de y para a subpopulacdo onde y é positivo. A partir da primeira

esperanga a segunda pode ser encontrada facilmente:

E(ylx) = P(y > 0x).E(rly > 0,%) = & (2£) . E(yly > 0,5) 21
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A “esperanga condicional” pode ser obtida usando um resultado para variaveis aleatérias com

distribuicdo normal: se z~Normal (0,1) entdo E(z|z > ¢) = ¢(c)/[1 — ®(c)] para qualquer

constante c¢. Mas E(y|ly > 0,x) = xf + E(ulu > —xf8) = xf + oE [(%) | (%) > —ﬁ] =

xB + aqb(%)/d)(%) , porque ¢p(—c) = ¢p(c),1 — ®(—c) = ®(c), e u/o tem uma distribuicdo

normal padrdo independente de x. Isso pode ser resumido como:
E(yly > 0,x) = x + 0a() 22

Onde A(c) = ¢(c)/P(c) é conhecido como razdo inversa de Mills. E a razdo entre a funco
densidade de probabilidade (FDP) e a Func¢do de distribuicdo cumulativa (FDC), cada uma

avaliada em c.

A equacdo 22 mostra que o valor esperado de y condicional em y > 0 é igual a xf mais um
termo positivo que é o multiplicado pela razéo inversa de Mills avaliada em xS /0. Ademais,
mostra que 8 nem sempre é consistentemente estimado quando usa-se MQO apenas para
observagdes onde y; > 0. A razdo inversa de Mills é uma variavel omitida e geralmente

correlacionada com os elementos de x.

A combinacdo das equacdes 21 e 22 resulta em:

1= 0 (D)5 -1 (D) = 0 ()5 + o8 (2) 2

xB

Onde a segunda igualdade ocorre pois & (7)/1 (%) = ¢>(%). Para esta equacdo é possivel

perceber que quando y segue um modelo TOBIT, E(y|x) é uma funcdo nao linear de x e f3,

fato que dificulta a obtencdo de efeitos parciais.

Os efeitos parciais, caso x; seja uma variavel continua, podem ser obtidos por meio de calculos.

Primeiramente,

PE(Yly > 0,x) _ xB
=EL T = B+ BydA/deCy 24
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Pressupondo que x; nao € relacionado com outros regressores. Diferenciando A(c) =
dd do . da
¢(c)/P(c) e usando == ¢(C)eE= —c¢(c), isso mostra que —= —A(c)[c + A(0)].

Portanto,

EQYly >0,x) _ _ 2 (*B[*8 xB
oxj _Bj{l /1(0')[0'+/1(a)]} 25
Dessa forma, percebe-se que néo € somente 5; que determina o efeito parcial de x; em E(y|y >

0, x). O termo entre chaves mostra o fator de ajuste que depende de uma funcdo linear de x, L

g

(Bo + Bix1 + -+ + Bixi)/o. Isso mostra que o fator de ajuste esté entre 0 e 1. Conectando 0s

estimadores de maxima verossimilhanca do ;e do o € possivel estimar a equagdo 26. A

elasticidade de y em relacao a x;, condicional em y > 0 é dada por:

V=28 3 EGly > 0.2) 26

Caso x; seja uma variavel binéria, o efeito de interesse € obtido como a diferenca entre E(y|y >

0,x),comx; =1 ex; =0.

A equacao 25 pode ser utilizada pra encontrar a derivada parcial de E(y|x) em relagdo ao x;

continuo:

aE(gg:lx) = ap(yai]_o'x).E(yly >0,x)+P(y > 0|x).E(yly > 0,x)/0x; 27
xB
Como P(y > 0|x) = <I>(7),
op(y > 0]x) _ (Bj\ . xB
Ox; - (a)(‘b(cf) 28

Dessa forma cada termo de 27 pode ser estimado uma vez que se utiliza os estimadores de
maxima verossimilhanca do f3; e do o e valores particulares do x;. A ligagdo das equagdes 25

e 28 em 27 e considerando o fato de que ®(c)A(c) = ¢(c) para qualquer c, obtem-se:

O _ g () 29

an
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Essa equacdo permite comparar aproximadamente as estimativas MQO e TOBIT.

Os coeficientes MQO sdo estimativas direta de dE (y|x)/0dx;. Para que as estimativas TOBIT
se tornem de fato comparaveis € preciso multiplica-las pelo fator de ajuste nos valores médios

g

de x;, d)(%). Desde que @ (xﬁ) = P(y > 0|x), a equacdo 28 mostra que o fator de ajuste se

aproxima de 1, assim como P(y > 0]x) se aproxima de 1.
3.6 RESULTADOS E DISCUSSOES

As estimacdes foram realizadas por meio do modelo proposto por Schmidt e Sickles (1984).
Tal modelo sugere que a ineficiéncia € um parametro fixo e invariante no tempo. De acordo
com os autores, é pouco provavel que a ineficiéncia técnica sofra grandes oscilacGes em
periodos de tempo relativamente curtos. Sendo assim, tendo em vista a amostra utilizada no

presente estudo, a suposicao de invariancia no tempo parece ser oportuna.

Ao considerar a hipotese de efeitos fixos, 0 modelo conta com a vantagem de poder ser estimado
em uma estrutura padrdo de regressdao. Ndo ha necessidade de se fazer suposi¢des sobre a
distribuicdo da ineficiéncia técnica invariante no tempo do individuo i, (u;), de maneira que tal

abordagem é considerada de livre distribuigao.
3.6.1 Resultados Analise de Fronteira Estocastica

A funcdo de producdo estimada nesse estudo é do tipo Cobb-Douglas e pode ser expressa como:
Ingeracao = By + f1lnpotinst + B,Infatorcap + Bzano + &

A Tabela 3 mostra os resultados obtidos da regressdo. E possivel perceber que os coeficientes
qgue representam a poténcia instalada e o fator de capacidade de cada projeto sdo
estatisticamente significativos a 1% e, além disso, possuem uma rela¢do positiva com o
coeficiente da variavel geracdo edlica. O coeficiente da variavel que representa o ano tambem
foi positivo, porém ndo foi significativo nem mesmo a 10%, portanto a variavel ano ndo afetou
estatisticamente a varidvel de producéo de energia, ou seja, ndo ha efeito decorrente do ano na
geracgdo de energia. O valor da correlagdo interclasse, rho, sugere que 87,2% da variancia total

deve-se aos efeitos fixos.
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Tabela 3 - Resultados da regressdo da funcéo fronteira de producéo utilizando o modelo proposto por
Schmidt e Sickles (1984).

Regresséo Efeitos Fixos (within)

LNGERACAQO Coef. Desv. Pad. t P>t| Intervalo de Conf. 95%
LNPOTINST 0,902 0,016 55,92 0,000 0,870 0,934
LNFATORCAP 1,018 0,007 135,58 0,000 1,004 1,034
ANO 0,022 0,003 0,78 0,435 -0,003 0,008
_cons -8,769 5,730 -1,53 0,128 -20,107 2,567
sigma_u 0,082 | R2 : Within 0,9934 Estat. F 2,53
sigma_e 0,031 | Between 0,9986 Prob. Estat. F 0,000
rho 0,872 Overall 0,9975 N° Obs. 198

Fonte: dados da pesquisa.

Foi realizado o teste de Wald na averiguacdo dos retornos a escala da geracao de energia eélica.
A um nivel de 1% de significancia rejeita-se a hipotese nula de que o somatoério dos parametros
é igual a 1. O modelo apresenta retornos crescentes a escala, ou seja, a0 aumentar o0 uso dos
insumos em uma determinada propor¢do, 0 aumento na geracdo de energia edlica serd mais que

proporcional a elevacao dos insumos.

Obtidas as estimativas apresentadas na Tabela 3, as previsdes de eficiéncia técnica de cada um
dos 66 projetos edlicos foram apresentadas no APENDICE G, embora os principais resultados
sejam discutidos no texto. Os indices de eficiéncia técnica dos projetos eélicos variaram entre
64% e 100%, com um valor médio de 84% e um desvio padrdo de 7%. A distribuicdo de

frequéncia dos indices de eficiéncia técnica dos projetos eodlicos pode ser vista na tabela 4.

Tabela 4 - Distribuigdo de frequéncia dos niveis de eficiéncia técnica dos projetos de geracdo de energia
edlica.

Eficiéncia técnica (%) f; fri(%) Fri (%)
64+ 70 2 0,03 0,03
70 + 80 16 0,24 0,27
80+ 90 35 0,53 0,80
90 + 100 12 0,18 0,98
100 1 0,02 1
Total 66 1 -

Fonte: dados da pesquisa.
As pontuacBes de eficiéncia técnica obtidas indicam um nivel de eficiéncia relativamente

elevado. Contudo, € possivel dizer que os projetos eolicos poderiam ter gerado em media 16%
a mais de energia do que geraram, com 0S mesmos insumos utilizados, ou poderia reduzir o uso

dos insumos em 16% e manter o nivel atual de producao.
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Apenas dois projetos ndo excederam 70% da eficiéncia, EDP Renovéaveis Brasil S.A e Rosa
dos Ventos Wind Park, ambos possuem apenas um parque e estdo localizados nos estados de
Santa Catarina e Cear4, respectivamente. Doze projetos excederam a taxa de 90% de eficiéncia

e estdo apresentados na tabela 5.

Apenas um projeto atingiu o nivel maximo de eficiéncia de 100%, Renova Energia Alto do
Sertdo I. O projeto esta localizado no estado da Bahia e € composto por 14 parques eélicos® que
estdo distribuidos entre os municipios de Guanambi, Caetité e lgapord. A responsavel por
fornecer os recursos e suporte para 0 projeto é a empresa brasileira Renova Energia S.A. Ao
todo existem 188 turbinas instaladas com altura média de 80 metros.

O segundo colocado no ranking, Renova Energia Alto do Sertdo 11, também pertence a Renova
Energia S.A., apesar deste projeto ndo ter atingido o nivel maximo teve uma pontuagdo bem
elevada, atingindo 96% de eficiéncia. O projeto possui 15 parques® distribuidos em diversos
municipios. Os dois projetos mais bem posicionados no ranking de eficiéncia pertencem ao
Complexo Eolico do Alto Sertdo considerado o maior complexo dessa modalidade energética
na América Latina. Juntos possuem 425 aerogeradores instalados com uma altura média de 80
metros e uma capacidade de producédo de 680,5 MW.

Percebe-se que 9 dos 12 projetos com maior nivel de eficiéncia estdo na regido Nordeste do
pais, concentrados nos estados da Bahia, Rio Grande do Norte, Piaui, Ceara e Pernambuco. O
que parece razodavel, visto que a regido possui o clima e os ventos mais adequados do pais para

a geracao de energia edlica.

O décimo colocado opera ha mais de 11 anos e é considerado um dos projetos mais antigos
instalados no pais. Faz parte do Complexo edlico de Osorio situado no estado do Rio Grande
do Sul. A obra é um empreendimento da Ventos do Sul Energia que pertence a espanhola
Enerfin/Enervento do grupo Elecnor com 91% e a alema Wobben Windpower, subsidiaria da

Enercon GmbH, com 9%.

® Pajeli do Vento, Planaltina, Porto Seguro, Nossa Senhora da Conceicdo, Guirapd, Serra do Salto, Guanambi,
Alvorada, Rio Verde, Candiba, 1lhéus, Igapord, Licinio de Almeida e Pindai.

10 Caetite, Espigao, Serra do Espinhago, Da Prata, Dos Aracas, Maron,Piloes, Tanque, Ventos do Nordeste,
Ametista , Dourados, Morrao, Seraima, Borgo, Pelourinho.
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Tabela 5 - Ranking dos projetos de energia eo6lica mais eficientes.

Posicdo Cod. Projeto Eficiéncia Sponsors UF
1 47 Renova Ener~g|a Alto do 1 Renova Energia S.A. BA
Sertdo |
2 48 Renova Enefgla Alto do 0,962 Renova Energia S.A. BA
Sertdo Il
3 34 Geribatu 0,954 Rio Bravo Energia RS
4 22 Desa Rio Grande do Norte 0,943 CPFL Energia RN
5 53 Santa Clara 0,933 Ersa RN
Salus Fundo de
6 10 Chapada do Piaui | 0,921 Investimento em Pl

Participacoes S.A
Salus Fundo de

7 52 Santa Brigida 0,919 Investimento em PE
Participacoes S.A

8 27 Energimp Ceara Il Acarau 0,905 Impsa CE

9 15  Contour Global Asa Branca 0,904 Contour Global RN

10 64 Ventos do Sul 0,904 Enercon GMbH RS

11 14 Chui Wind Farm 0,903 Rio Bravo Energia RS

12 60 Serveng Civilsan Rio Grande 0,904 Serveng Civilsan S.A. RN

do Norte Wind Farms
Fonte: dados da pesquisa.

3.6.2 Resultados modelo TOBIT

A segunda etapa do trabalho consistiu em identificar quais fatores podem explicar os escores
de eficiéncia dos projetos de geracdo edlica. Para tanto, 0 modelo de regressao TOBIT foi
empregado. O modelo é apropriado, visto que os escores de eficiéncia sdo censurados, ndo
podendo ser inferior a 0 e nem superior a 1. As variaveis incluidas na regressdo foram: idade
das instalagdes (IDADE), altura média das torres eélicas (ALTURA), nimero de aerogeradores
existente em cada projeto (AERO) e variaveis dummies!! representando os Estados onde 0s
parques edlicos de cada projeto estdo instalados. Essas dummies tém o intuito de controlar
caracteristicas distintas, ndo observaveis, dos locais de implantacdo do projeto. Os resultados
da estimativa do modelo TOBIT podem ser vistos na Tabela 6.

11 Para evitar singularidade, exclui-se a variavel dummy representando projetos instalados no Estado de Santa
Catarina.
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Tabela 6 - Resultados da analise de regressao de TOBIT para 0s projetos edlicos.

Eficiéncia Coef. Desv. Pad p > [t
IDADE -0,005 0,001 0,000***
ALTURA 0,001 0,000 0,000***
AERO 0,001 0,000 0,000***
d BA 0,055 0,020 0,008***
d_CE 0,049 0,019 0,010***
d PB 0,042 0,028 0,132
d_PE 0,062 0,021 0,004***
d_PI 0,052 0,021 0,015***
d RJ 0,057 0,028 0,044***
d RN 0,050 0,019 0,009***
d RS 0,051 0,019 0,010***
d SE 0,027 0,028 0,345
_cons 0,653 0,029 0,000***
/sigma 0,038 0,002
Log likelihood = 353,946 LR chi2(12) = 223,17

Number of obs

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: *, ** e *** indicam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

198 Prob > chi2 = 0,000

As variaveis consideradas na analise foram estatisticamente significantes a 1% e apresentaram
0s sinais esperados. A idade das instalacGes, representada pela varidvel IDADE, apresentou um
coeficiente com sinal negativo, ou seja, quanto mais antigo € o projeto menor é o nivel de
eficiéncia. A variavel ALTURA que representa a altura das torres eolicas apresentou um
coeficiente com sinal positivo, assim como a variavel AERO que representa 0 nimero de
aerogeradores instalados, ou seja, quanto mais altas forem as torres e quanto mais aerogeradores

forem instalados, mais eficiente tende a ser o projeto.

Tal resultado parece razoavel devido a propria evolucdo tecnoldgica da geracdo de energia
edlica, ou seja, as caracteristicas das estruturas tém sido gradualmente aperfei¢oadas, isso inclui
0 aumento na altura dos aerogeradores, aumento do namero de turbinas instaladas, 0 aumento

no diametro das pas e dos rotores, entre outros.

Para analisar a importancia econdmica dos resultados obtidos considere o projeto Fontes dos
Ventos Wind Farm, que esta mais proximo da eficiéncia mediana de toda amostra, o qual
iniciou suas operagdes em 2015, é composto por trés parques e possui 34 aerogeradores com

altura média de 80 metros. Se o projeto fosse aproximadamente um més mais antigo, a
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eficiéncia do projeto seria 0,1% menor. Em contrapartida, se a altura e o ndmero de
aerogeradores fosse 10% maior naquele ano, o nivel de eficiéncia aumentaria 18% e 7%,
respectivamente. Apesar de todos os indicadores se mostrarem relevantes, a altura do
aerogerador é o indicador que apresenta maior impacto na eficiéncia dos projetos eolicos

brasileiros.

3.7 CONCLUSAO

A geracdo de energia edlica no Brasil tem se expandido em um ritmo acelerado nos ultimos
anos. O pais entendeu que diversificar a matriz energética, implementando um sistema
sustentavel que tenha como base, principalmente, a geracdo de energia limpa, como a solar e a
edlica, é fundamental para o fortalecimento e a estabilidade do sistema nacional. Além de ser
uma maneira de reduzir conflitos devido ao uso dos recursos hidricos e a dependéncia do setor

elétrico.

Diante dessa expansdo acelerada questiona-se se o0s parques eélicos estdo operando de forma
eficiente. Sendo assim, 0 objetivo deste trabalho foi analisar a eficiéncia técnica dos projetos
de geracdo de energia edlica brasileiros para o periodo entre 2015 e 2017. Foi utilizado um
modelo SFA para obter os escores de eficiéncia dos projetos e posteriormente, um modelo

TOBIT para identificar quais variaveis tinham maior potencial de afetar os escores obtidos.

Os dois projetos com maiores niveis de eficiéncia, Renova Energia Alto do Sertdo | e Renova
Energia Alto do Sertdo |1, pertencem ao Complexo E6lico do Alto Sertéo localizado no estado
da Bahia. O mesmo é considerado o maior complexo dessa modalidade energética na América
Latina. Dos doze projetos com nivel de eficiéncia acima de 90%, nove, incluindo os dois citados
anteriormente, estdo localizados na regido Nordeste do pais. Esses resultados ratificam as
caracteristicas singulares dos ventos da regido. Diversos especialistas tém destacado que 0s
ventos do Nordeste apresentam niveis de velocidade superior a0 minimo necessario para a
geragdo de energia, além de serem estaveis e unidirecionais, inclusive sem rajadas. Dessa
forma, o elevado potencial dos ventos tem direcionado cada vez mais investimentos e, por
conseguinte, estimulado o desenvolvimento tecnologico dos projetos situados na regido

Nordeste.
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N&o obstante o nivel médio de eficiéncia dos projetos ser considerado elevado € possivel dizer
que os mesmos poderiam ter gerado em meédia 16% a mais de energia do que geraram com 0S
mesmos insumos utilizados, ou poderiam reduzir o uso dos insumos em 16% e manter o nivel

atual de producéo.

O modelo TOBIT que teve como objetivo identificar quais fatores sdo capazes de explicar os
escores de eficiéncia dos projetos de geracdo eoOlica mostra que as varidveis consideradas na
analise, quais sejam: idade das instalacdes, altura dos aerogeradores e numero de aerogeradores
tém influéncia sobre a eficiéncia dos projetos. A altura dos aerogeradores € a variavel que afeta

a eficiéncia em maior magnitude.

Conforme destaca Iglesias e outros (2010), a despeito dos fatores externos que ndo podem ser
controlados pelos gestores, a eficiéncia dos projetos eolicos esta bastante relacionada com as
decisdes sobre o processo produtivo. Sendo assim, os niveis de eficiéncia podem ser elevados
guando uma avaliacdo mais criteriosa a respeito dos recursos existentes é realizada. Essa
avaliacdo tem o intuito de identificar a qualidade e a quantidade do vento no local de

implementacdo dos parques.

Finalmente, é possivel dizer que a escolha de equipamentos adequados, com base na analise
das caracteristicas técnicas dos mesmos, pode impactar de forma positiva nos niveis de
eficiéncia. Ademais, a avaliacdo para identificar o melhor posicionamento das turbinas, o
terreno mais adequado para instalacdo e a menor distancia até o ponto de conexdo na rede

elétrica também podem influenciar a eficiéncia dos projetos.

E importante destacar que os resultados dos testes devem ser analisados com prudéncia dada as
restricbes da amostra utilizada, tanto com relacdo ao periodo abordado como com as variaveis
utilizadas. Os resultados ndo representam medidas exatas dos fatores determinantes da
eficiéncia. Sdo apenas indicacdes de variaveis que podem afetar o desempenho dos parques

edlicos.

Como agenda para pesquisas futuras sugere-se analisar a eficiéncia das demais fontes
renovaveis de energia, a fim de obter um comparativo entre elas e indicar para governantes e
gestores possiveis gargalos no sistema produtivo que estejam impedindo que as DMU’s nao

atinjam o melhor desempenho possivel. Ademais, é interessante analisar a eficiéncia com
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relacdo aos custos de operacdo e manutencdo de parques edlicos ou usinas de outras fontes

renovaveis.
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4 OS IMPACTOS DA GERACAO DE ENERGIA RENOVAVEL NAO
CONVENCIONAL SOBRE OS PRECOS DA ENERGIA ELETRICA NO BRASIL

4.1 INTRODUCAO

Elementos chave no combate as alteragdes climaticas, as fontes renovaveis também sdo capazes
de reduzir a dependéncia energética e desenvolver setores e atividades econémicas em distintos
paises. Entretanto, o custo de implementacdo dessas fontes geralmente é superior a maioria das
tecnologias convencionais ndo renovaveis. Conforme destaca Wirzburg e outros (2013),
muitos dos paises que conseguiram elevar sua capacidade renovavel de maneira consideravel

fizeram por meio da implementacéo de politicas de apoio efetivas.

De maneira anéloga a outros paises, o Brasil passou por algumas experiéncias empregando
distintos mecanismos de apoio as fontes renovaveis. A experiéncia mais relevante foi o
Programa de Incentivo as Fontes Alternativas - PROINFA. Ndo obstante o0 PROINFA ter sido
um plano estratégico para o setor com metas e objetivos definidos para longo prazo, além de
ser uma experiéncia de aplicacdo de tarifas especiais (feed-in) semelhante a paises europeus, 0
programa foi desenvolvido para contemplar apenas as fontes eolica, biomassa e PCH’s. Néao
fez parte do programa a energia solar, por exemplo, a qual passou a contar com iniciativas e
incentivos anos mais tarde (AQUILA et al., 2016).

Apo6s o advento do novo modelo regulatério do Setor Elétrico Brasileiro (SEB), ocorrido em
2004, foram desenvolvidos os leildes no Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR). Os leildes
sucederam o PROINFA e passaram a ser o principal mecanismo de comercializacdo de energia

entre geradores e distribuidores de eletricidade.

As politicas de incentivo desenvolvidas, antes e depois da implementacdo do novo modelo
energético brasileiro, contribuiram para o aumento da capacidade instalada com base em fontes
renovaveis e para a reducdo dos custos de tais fontes ao longo dos anos. Todavia, as tarifas
pagas pelos consumidores ainda séo bastante elevadas. O impacto da fatura de energia elétrica
nos custos das grandes inddstrias, que sdo consideradas as maiores consumidoras de
eletricidade, afeta a produtividade e a competitividade das mesmas, podendo refletir no

desenvolvimento e crescimento do pais como um todo.
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Na tentativa de driblar os elevados precos cobrados pelas distribuidoras de energia elétrica,
muitos consumidores tém entrado para o0 mercado livre de energia. Nesse segmento, 0S pregos
sdo negociados bilateralmente entre vendedor e comprador, tendo como parametro o Preco de
Liquidacdo das Diferencas (PLD). O Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) brasileiro vem se
ampliando ano ap0s ano e tem sido uma relevante vertente do crescimento das fontes renovaveis

de energia.

Existe uma crescente discussdo na literatura que se refere a relacdo entre o uso de fontes
alternativas e o prego da energia elétrica em diversos paises. Alguns autores tém utilizado
abordagens baseadas em simulacgdo para identificar o impacto de um aumento na participacéo
de fontes de energia renovaveis na matriz energética sobre o preco da eletricidade, como é o
caso de Sensfull e outros (2008), Linares e outros (2008) e SensfuR (2011). Outros tém
aproveitado a disponibilidade de dados ex post sobre os precos da eletricidade para analisar essa
relagdo, como, por exemplo, Gelabert e outros (2011), Woo e outros (2011), Gil e outros (2012),
Wurzburg e outros (2013), Huismann e outros (2013), Mulder e Scholtens (2013), Rintamaki,
Siddiqui e Salo (2014), Ketterer (2014), Ballester e Furio (2015) e Benhmad e Percebois (2016).

De acordo com Gelabert e outros (2011), enquanto inUmeros paises adotaram metas pouco
audaciosas, 0s impactos das politicas direcionadas ao uso de energias renovaveis no orcamento
ou mesmo no preco da eletricidade ndo foram significativos. Todavia, o crescente aumento no
uso de fontes alternativas de energia tem suscitado preocupac6es quanto a forma com gue esses

investimentos podem afetar os precos da eletricidade gerada.

E importante verificar o impacto de uma maior insercdo dessas fontes nos precos finais da
energia elétrica e projetar o desenvolvimento de politicas governamentais que promovam
iniciativas de energias renovaveis ndo convencionais ao menor custo. Sendo assim, este ensaio
tem como objetivo analisar o impacto da geracdo ndo convencional de energia renovavel sobre
o0s precos finais da energia elétrica no Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) brasileiro. Para
tanto foram utilizadas séries de tempo mensais e a metodologia econométrica baseia-se no uso

de variaveis instrumentais.

E particularmente interessante realizar este estudo empirico para o Brasil, visto que ndo obstante
os estimulos as energias renovaveis terem aumentado significativamente ao longo dos anos,

tornando-o um dos maiores investidores mundiais, o pais est entre os que produzem a energia
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mais cara do mundo, fato que frequentemente é colocado no centro de um intenso debate

econdmico e social.

Destaca-se a singularidade do presente trabalho, visto que ndo foi encontrado na literatura
trabalho semelhante realizado para o Brasil. A maioria dos trabalhos analisam paises
desenvolvidos da Europa e consideram apenas uma fonte renovavel, em geral a e6lica. Um
estudo como este, direcionado a um pais em desenvolvimento como é o caso do Brasil, €
importante para que as politicas de incentivo e os investimentos sejam avaliados a fim de que

0 enorme potencial renovavel do pais seja aproveitado e a modicidade de precos seja atingida.

O presente ensaio esta dividido em outras cinco subsecdes, além desta introducdo. A segunda
subsecdo apresenta a estrutura do ambiente de contratacdo de energia do SEB. A terceira faz
uma revisao da literatura, cujo foco € a relacdo entre fontes de energia renovaveis e o preco da
eletricidade. Na quarta subsec¢do sdo descritas as variaveis utilizadas, bem como a metodologia
economeétrica adotada na analise. Os resultados sdo apresentados na quinta subsecao e por fim,

na sexta subsecdo a conclusao do ensaio é realizada.

4.2 AMBIENTES DE CONTRATACAO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO (SEB)

Com a implementa¢do no novo modelo do SEB em 2004, a comercializacdo de energia elétrica
passou a ser executada de forma distinta. A negociacdo e contratacdo de energia elétrica
passaram a ser feitas em dois ambientes, quais sejam: Ambiente de Contratacdo Regulado
(ACR) e Ambiente de Contratacdo Livre (ACL). As concessionarias passaram a ter a obrigacédo
de comprar energia no mercado regulado através de leildes publicos, enquanto os demais
agentes passaram a poder negociar sua demanda livremente no chamado mercado livre (SILVA,
2011). A interacdo entre os agentes durante a comercializagdo ocorre conforme apresentado na

figura 4.

Com a obrigatoriedade de compra de energia através dos leildes busca-se 0 menor preco. Assim,
os consumidores ficam protegidos do risco de contratacdo de energia por valores elevados. Os
leildes sdo promovidos pela CCEE e tém como objetivo atender toda a demanda de eletricidade
das distribuidoras, proporcionando maior seguranca a operagdo do sistema e a0 mesmo tempo

buscando a modicidade tarifaria.
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Figura 4 - Ambientes de Contratacdo de Energia Elétrica no Brasil.

Precos de Geragéo Precos de
suprimento s_uprimento
resultante de livremente
leildes negociados
Ambiente de Contratagdo Ambiente de Contratagéo Livre
Regulado (Consumidores Livre,
(Distribuidores) Comercializadores)

Fonte: Santos, (2015). Adaptado pela autora.

As negociacdes no ACR sdo formalizadas por meio de contratos bilaterais entre os geradores
de energia e o pool de distribuidores'? que participam do leildo. Esses contratos sio conhecidos
como Contratos de Compra e Venda de Energia Elétrica no Ambiente Regulado (CCEAR’s).
Existem duas modalidades de fornecimento de energia em que sé&o divididos os contratos no
ACR. Uma contém contratos de quantidade de energia e a outra, contratos de disponibilidade
de energia. Nos primeiros, os vendedores assumem 0s custos associados a riscos hidrologicos.
Ja nos segundos, 0s agentes compradores assumem 0s custos, podendo 0s repassar ao
consumidor final (LEITE; CASTRO; TIMPONI, 2013).

Por outro lado, o ACL ¢ direcionado exclusivamente para empresas com consumo e
necessidades estratégicas de maior volume de energia em um curto prazo. O ACL tem objetivo
de assegurar a concorréncia e a liberdade de seus participantes. Os agentes conseguem celebrar
contratos bilaterais livremente, definindo preco, quantidade e prazo com intervencdo minima
do Governo. No entanto, assim como ocorre no ACR, todos os contratos devem ser registrados
na CCEE (LEITE; CASTRO; TIMPONI, 2013).

Fazem parte do ACL os geradores, comercializadores, consumidores especiais e consumidores
livres. O consumidor especial pode contratar apenas energia incentivada, ou seja, energia

gerada de fonte solar, edlica, PCH’s e biomassa, cuja poténcia injetada na rede seja maior ou

12 Grupo de agentes de distribuicéo de energia elétrica que declaram necessidade de contratacdo em um leildo de
venda de energia. Esse grupo participa do leildo como cooperativa e a soma das necessidades declaradas por cada
agente é adquirida conjuntamente buscando precos menores na contratagao.
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igual a 500KW. Ja os consumidores livres podem contratar tanto energia convencional - usinas
térmicas a gas ou grandes hidrelétricas -, como incentivada e devem ter demanda igual ou
superior a 3BMW (CCEE, 2016).

Assim como no ACR, apenas agentes de geracao e comercializa¢do sdo responsaveis pela venda
de energia no ACL. Contudo, todos os seus participantes podem efetuar compras de energia.
Os comercializadores no ambiente livre tém a funcdo de adquirir energia elétrica dos geradores
e vender para os consumidores especiais, livres, distribuidores e geradores. A compra de energia
por parte de agentes geradores ocorre quando 0s mesmos ndo conseguem gerar a quantidade de
energia estipulada no contrato e entdo recorrem ao mercado livre para cobrir essa diferenca
(CUBEROS, 2008).

Participam do ACL consumidores com elevada demanda de energia como montadoras de
automoveis, siderurgicas e outras industrias, além de empresas de médio e grande porte como
shoppings, supermercados e hotéis. O quadro 2 mostra as principais diferencas entre os dois

ambientes de contratacdo, ACR e ACL.

Quadro 2- Diferenca entre ACR e ACL
Ambiente Livre (ACL) Ambiente Regulado (ACR)

Geradoras, distribuidoras e
comercializadoras. As comercializadoras
podem negociar energia somente nos
leilbes de energia existente — (Ajuste e
A-1)

Realizada por meio de leildes de energia

Geradoras, comercializadoras,

Participantes .\, imidores livres e especiais

Livre negociacdo entre 0s

Contratagédo compradores e vendedores promovidos pelda CCEE, sob delegacéo
a Aneel
Regulado pela Aneel, denominado
Tipo de Acordo livremente estabelecido  Contrato de Comercializagdo de Energia
contrato entre as partes Elétrica no Ambiente Regulado
(CCEAR)
Preco AEBIRERD BT COMBERE ¢ Estabelecido no leilao

vendedor
Fonte: CCEE, (2018b)

A tendéncia é de que esse ambiente de contratacdo continue crescendo no Brasil e aos poucos
chegue até o consumidor residencial como acontece em paises da Europa. Atualmente tramita

no Congresso Nacional o projeto de lei do Senado n° 232, de 2016 que propde a redugéo
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gradativa do limite de demanda contratada para ingressar no mercado livre de energia. Tal
projeto sugere a eliminacdo de qualquer imposi¢do para entrada no mercado livre até 2028
(BRASIL,2016a).

4.2.1 Mercado de Curto Prazo (MCP) e 0 Prego de Liquidacgéo das Diferengas (PLD)

Com as reformas pelas quais passou o setor elétrico brasileiro e com a introducdo de novos
mecanismos de comercializacdo no setor foi criado o chamado Mercado de Curto Prazo (MCP)
ou também “Mercado Spot”. Esse mercado tem algumas funcdes relevantes no setor, tais como:
tornar as transagdes mais flexiveis, ajustar a relacdo entre energia contratada e energia gerada
e atuar como referéncia em contratos de longo prazo. De maneira Geral, Newbery (1998)

destaca que um MCP é um mecanismo crucial para o ajuste entre oferta e demanda de energia.

A CCEE ¢ responsavel por essa contabilizagdo, assim como pela comparacgdo destes valores
com 0s contratos bilaterais que sdo firmados entre compradores e vendedores. As diferencas
identificadas nesse processo, tanto de débito como de crédito, sdo financeiramente liquidadas
tendo como base o Prego de Liquidacdo das Diferencas (PLD) (CCEE, 2016). Os contratos de
compra e venda de eletricidade controlam as relagcbes comerciais entre 0s agentes. Todos 0s
contratos devem ser registrados na CCEE e esse registro faz com que as contratacbes de médio
e longo prazo tenham vinculo com o MCP, visto que todo tipo de transacdo de energia nao
registrada por meio de contrato esta sujeita a contabilizacao e a liquidacdo compulséria no MCP
da CCEE (TOLMASQUIM, 2011).

O PLD tem a funcdo de valorar a energia comercializada no MCP e isso ocorre por meio de
dados considerados pelo Operador Nacional do Sistema (ONS) para otimizagdo da operacdo do
Sistema Interligado Nacional (SIN) mostrando o Custo Marginal de Operagéo (CMO). O CMO
é utilizado como uma aproximacao do preco de equilibrio do mercado distinguindo-se desse
por possuir um valor maximo e um valor minimo (CCEE, 2016). Nesse processo, a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) tem a funcdo de autorizar o uso de modelos
computacionais que sao adotados no planejamento e operacédo pelo SIN e pelo ONS no calculo
do PLD, que é determinado semanalmente para cada patamar de carga e cada submercado.

Segundo Maia e outros (2016), levando em conta que a matriz energética brasileira é bastante

dependente da hidroeletricidade, a principal funcdo do PLD é tornar o beneficio presente do
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uso da &gua e de sua armazenagem o mais eficiente possivel. Quando o quadro hidroldgico é
extremamente desfavoravel, a alternativa geralmente é o acionamento das termelétricas que
possuem custos maiores e, além disso, emitem mais poluentes na atmosfera devido ao uso de
combustiveis fosseis. Dessa forma, o que se tenta fazer € alcancar um certo equilibrio para que
seja possivel minimizar os riscos de déficits futuros e os custos presente na geracdo de energia

elétrica.

O numero de consumidores de energia no mercado livre de energia no Brasil tem crescido ano
a ano (ver Gréfico 10). Em 2018, o consumo no ACL atingiu 18,406 MW, valor que representa
cerca de 30% do total de usado em todo SEB.

Grafico 10 - Numero de consumidores no ACL — 2006 a 2018.
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Fonte: CCEE (2019).

O PLD entre 2003 e 2005 foi relativamente baixo e estavel conforme grafico 11. Houve um
comportamento semelhante na maioria dos submercados, exceto no submercado Nordeste que

entre dezembro de 2003 e janeiro de 2004 apresentou valores mais elevados.

Essa tendéncia de pregos baixos na maioria dos submercados reflete a situagdo apos o periodo
de racionamento de energia vivenciada entre os anos de 2001 e 2002, os consumidores

reduziram a demanda por energia nesse periodo o que causou um excesso de oferta no mercado.
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Gréfico 11 - PLD médio mensal por submercado - 2003 a 2018.
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Fonte: CCEE (2019).

Nota: Preco médio atualizado para dezembro de 2018 através do indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

A partir de 2005, a reducdo dos investimentos em capacidade instalada e o crescimento
acelerado da economia foram importantes para gerar equilibrio entre oferta e demanda. O PLD
passou a ter significativas variaces e imprevisibilidade (ver grafico 12), fazendo com que o
MCP de energia elétrica do pais se tornasse, cada vez mais, um ambiente com grau de incerteza
elevado.

A partir de entdo, varios foram os fatores que contribuiram para elevar o valor do PLD e sua
volatilidade. Em 2007, a baixa afluéncia contribuiu para o aumento do PLD em todos os
submercados. Além disso, o quadro hidrologico extremamente hostil na regido Nordeste, aliada
a baixa afluéncia na regido Sudeste submeteu o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico
(CMSE) a autorizar o uso de usinas térmicas, com custos marginais significativamente maiores.
Por isso, 0 PLD entre meados de 2007 e meados de 2008 teve aumentos significativos. Entre o
final de 2012 e o inicio de 2013, o PLD voltou a patamares elevados e se manteve assim em
2014 devido, principalmente, a hidrologia desfavoravel.
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Gréfico 12 — Volatilidade e média do PLD — 2005 a 2018.
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Fonte: CCEE (2019). )
Nota: Preco médio atualizado para dezembro de 2018 através do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

De 2015 em diante, o PLD apresentou tendéncia de queda. Nesse ano, o governo retirou os
subsidios ao setor elétrico que tinham sido implementados dois anos antes. Tal fato provocou
um aumento na conta de energia elétrica no ambiente regulado e estimulou o desenvolvimento
do ambiente livre. Ademais, nessa época 0s reservatorios estavam com niveis suficientes e ndo

houve problemas na geracao de energia.

Nota-se que a disponibilidade de agua nos reservatérios e o nivel de precipitacdo pluviométrica
sdo os principais fatores que afetam o preco da energia elétrica. Conforme destaca Leite, Castro
e Timponi (2013) em sistemas predominantemente baseados em hidroeletricidade, como é o
caso do Brasil, o preco da energia € mais volatil no médio do gue no curto prazo. Isso se deve
ao fato que no curto prazo os reservatorios transferem energia de horas de carga baixa para as
horas de carga alta, alterando a oferta e suavizando as varia¢6es dos precos. Por outro lado, no
médio prazo o preco varia de forma mais intensa, visto que os sistemas hidraulicos séo

desenvolvidos com vistas a garantir a oferta de carga em condi¢des hidroldgicas desfavoraveis.

Dessa forma, € possivel dizer que € comum que o prego no MCP de eletricidade seja um ativo
mais volatil. O que implica dizer que existe grande dificuldade em prever o comportamento do
PLD, fato que expde os agentes geradores, distribuidores e consumidores livres a riscos de

mercado significativos. Ainda segundo Leite, Castro e Timponi (2013), a volatilidade do PLD
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no Brasil é causada, principalmente, pelo fato de que houve uma reducdo expressiva nos
investimentos de expansdo do sistema elétrico do pais logo apds o periodo de racionamento de

energia vivenciado no inicio da década de 2000.

As preocupacdes ambientais tém aumentado significativamente nos ultimos anos. Essas
questdes abordam, dentre outros fatores, as consequéncias de alagamentos que sdo causados
pelas construcdes de grandes usinas hidrelétricas. Isso tem sido um entrave na construcdo de
novos empreendimentos hidrelétricos com reservatorios. Os grandes reservatorios, que tinham
como funcdo garantir a seguranga do sistema e proporcionar melhor controle da geracéo de
eletricidade em periodos de estiagem, tém sido substituidos por usinas a fio d’agua®®. Com a
reducdo da quantidade de agua armazenada em relacdo a demanda o volume de energia elétrica
gerada a partir de fonte hidraulica se tornou mais volatil, visto que o sistema se torna mais
dependente das chuvas. Isso fez com que um maior nimero de empresas de fonte térmica

passasse a ser incorporado no sistema.

Apesar da volatilidade do preco da energia no mercado livre, 0 nimero de consumidores e 0
consumo em si nesse ambiente de contratacdo tem aumentado no decorrer dos anos. Em 2018,
0 ACL completou 20 anos de existéncia no Brasil e desde entdo, segundo dados da ABRACEEL
(2018), as empresas participantes desse ambiente de contrata¢cdo conseguiram economizar cerca
de 23% nas tarifas de energia elétrica e, entre 2003 e 2016, houve uma economia de

aproximadamente R$ 83 bilhdes nas contas de eletricidade.

As elevadas tarifas de energia elétrica ttm um peso representativo na planilha de custos de
grandes inddstrias e empresas de médio e grande porte, 0 que afeta sua produtividade e
competitividade, além de refletir sobre o desenvolvimento e crescimento do pais. Nesse sentido,
0 ACL surge como uma alternativa que estimula por meio da concorréncia a reducédo da tarifa

de energia elétrica.

Ademais, conforme dados da ABRACEEL (2018), o ACL tem se mostrado um importante
propulsor no desenvolvimento de fontes renovaveis ndo convencionais. Em 2017, cerca de 30%

de toda energia consumida pelo mercado livre foi proveniente das fontes edlica, biomassa,

13 Usinas hidrelétricas a “ fio d’4gua” sdo aquelas que ndo dispdem de reservatorio de dgua, ou o tém em dimensdes
menores do que poderiam ter. Optar pela construgdo de uma usina “a fio d’agua” significa optar por ndo manter
um estoque de agua que poderia ser acumulado em uma barragem.
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PCH’s e solar. Além disso, cerca de 70% de toda energia gerada por usinas a biomassa e PCH’s
foi comercializada no ACL em 2017. Esses dados demonstram a relevancia do mercado livre
de energia. A abertura do setor pode proporcionar mais produtividade para a economia
brasileira, um dos grandes desafios para o crescimento do pais, além de ajudar na promocéo do

desenvolvimento sustentavel.

43 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

A grande maioria dos paises que conseguiram elevar a participacdo de fontes renovaveis em
suas matrizes energeticas fizeram por meio da implementacéo de intensas politicas de apoio.
N&o obstante tais mecanismos de incentivo terem sido bem sucedidos na maioria das vezes
apresentam altos custos, o que acaba por gerar duvidas sobre a sua viabilidade econémica
futura. Nesse sentido, tem aumentado o interesse em identificar e quantificar os custos e
beneficios do aumento da capacidade renovavel e os efeitos da insercao das fontes renovaveis

sobre o preco da energia elétrica.

Diversos estudos tém utilizado abordagens baseadas em simulacgdo para identificar o impacto
de um aumento da energia renovavel no preco da eletricidade. Esses estudos tém como base
modelos de simulacdo que podem utilizar tanto dados reais passados como dados hipotéticos
para varios paises e regides. A maioria dos trabalhos desenvolvidos sugerem que a producao de
eletricidade renovavel resulta em menores precos da eletricidade. Sensful} e outros (2008), por
exemplo, analisaram o impacto da geracéo de eletricidade renovavel no mercado de eletricidade
na Alemanha durante o periodo de 2001 a 2006. Por meio de diversas simulagdes, os
resultados apontam que h& uma reducdo considerdvel no preco com a geracdo via fontes
renovaveis. No curto prazo, origina-se um efeito distributivo que gera economia para o lado da

demanda, diminuindo os lucros do gerador.

O trabalho de Linares e outros (2008) foi realizado para a Espanha e mostra que 0s precos
podem cair com a ampliacdo da capacidade de fontes renovaveis. De Miera e outros (2008),
também realizaram estudo para a Espanha, porém analisando apenas a fonte edlica.
Encontraram evidéncias de que o consumo de energia edlica reduziu significativamente 0s

precos da eletricidade espanhola entre 2005 e 2007. Em uma aplicacdo posterior, Sensfuld

140s pregos do mercado de eletricidade sdo simulados por meio do modelo PowerACE calibrado. Para descricdo
detalhada do modelo PowerACE ver Sensful} (2008).
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(2011) realizou uma andlise para o periodo entre 2007 e 2010 e os resultados apontam para uma

relacdo negativa entre geracdo renovavel e precos.

Em contraste com os trabalhos citados até entéo, o presente ensaio aproveita a disponibilidade
de dados ex post sobre os precos da eletricidade e a capacidade renovavel e realiza uma analise
empirica com base em dados reais passados por meio de um modelo economeétrico, para calcular
0 efeito da expanséo das energias renovaveis sobre precos da energia no ACL brasileiro. Apesar
da relevancia da questdo e a crescente disponibilidade de dados reais, a literatura com pesquisas
realizadas através de analise ex post empirica ndo é extensa. Entretanto, alguns trabalhos que
partem dessa abordagem podem ser destacados.

O trabalho de Gelabert e outros (2011), por exemplo, analisou o efeito da introducéo de fontes
renovaveis e cogeracdo® nos precos da eletricidade na Espanha entre 2005 e 2009. Os
resultados apontam que um aumento marginal de 1GWh de producdo de eletricidade por meio
de fontes renovaveis e cogeracao esta associado a uma reducéao de quase 4% no preco médio da
eletricidade. De maneira semelhante, Wurzburg e outros (2013) analisaram a Alemanha e a
Austria durante o periodo de 2000 a 2010. Uma das principais conclusdes deste trabalho é que

0 preco da eletricidade caiu cerca de 2% para cada GWh de geracédo de eletricidade renovavel.

Woo e outros (2011) analisaram o mercado de eletricidade do Texas entre 2008 e 2010. Os
resultados mostraram um forte efeito negativo da geracéo edlica sobre o preco da eletricidade.
Foi possivel identificar que um aumento de 1GWh na producédo de energia e6lica é capaz de
reduzir os precos da eletricidade em cerca de US$ 3,00 a US$ 15,00 / MWh dependendo da
regido. Os autores afirmam que a variacdo do preco aumenta em cerca de 5% no Oeste, onde

esta situada a maior parte da capacidade de energia e6lica, e menos de 1% em outras zonas.

Gil e outros (2012) realizaram uma andlise para a Espanha para o periodo entre 2007 e 2010.
Concluiram que a reducdo dos precos da eletricidade torna-se cada vez mais provavel quando
a introducdo da energia edlica é em maior escala. Em média, os resultados da anélise mostram
que o preco da eletricidade é cerca de 18% maior quando ndo ha producdo de energia eolica.

Huismann e outros (2013) investigaram os efeitos indiretos de fontes de energias renovaveis

15 Cogeracédo € a producéo simultanea e de forma sequenciada, de duas ou mais formas de energia a partir de um
Unico combustivel. O processo mais comum é a producéo de eletricidade e energia térmica (calor ou frio) a partir
do uso de gas natural e/ou de biomassa, entre outros.
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nos precos da eletricidade por meio do estudo da energia gerada a partir de hidrelétricas no
mercado Nord Pool*®. Os resultados apontam que niveis de reservatorios mais elevados, ou
seja, onde hd mais capacidade hidrica, levam a precos significativamente mais baixos de
energia. Um aumento no uso de fontes renovaveis com baixos custos marginais como edlica e

solar tem condigdes de reduzir o preco da eletricidade.

Mulder e Scholtens (2013) fizeram uma analise para o mercado holandés de eletricidade no
periodo de 2006 a 2011. Os resultados mostram que apesar da participacao de fontes renovaveis
na matriz energética da Holanda estarem aumentando nos ultimos anos, ela ainda é considerada
pequena, ndo afetando significativamente os precos da eletricidade. Entretanto, os autores
destacam que ha um impacto negativo, apesar de fraco, da velocidade do vento sobre 0s precos

da eletricidade.

Rintamaki, Siddiqui e Salo (2014) avaliaram empiricamente o impacto da energia renovavel na
Dinamarca e na Alemanha sobre a volatilidade dos precos da eletricidade. O conjunto de dados
para a Dinamarca se estende de janeiro de 2007 a dezembro de 2013 e para a Alemanha, de
outubro de 2009 a dezembro de 2013. Os resultados apontam que a energia e6lica diminui a
volatilidade diaria dos precos na Dinamarca, mas aumenta na Alemanha. Por outro lado, a
energia solar diminui a volatilidade dos precos na Alemanha. A volatilidade semanal dos precos

aumenta em ambas as areas devido a intermiténcia dessas fontes.

Ketterer (2014), por sua vez, investigou a relacdo entre a geracdo de energia eélica e o
comportamento dos precos da eletricidade na Alemanha no periodo de 2006 a 2012. Os
resultados mostraram que a energia eélica reduz os precos, mas aumentou sua volatilidade. Os
resultados também indicam que a mudanca na regulamentacéo estabilizou o pre¢o de atacado
da eletricidade. Apds uma alteracdo no mecanismo de marketing da eletricidade renovéavel, a
volatilidade dos precos reduziu. Isso sugere que novas adaptacfes na regulamentacéo e politica

pode promover melhor integracdo das energias renovaveis no sistema energético aleméo.

Incluindo 24 paises da Unido Européia, no horizonte temporal 1999-2011, Ladeira (2014)
analisou o impacto das fontes de energia renovaveis na evolucéo do preco final da eletricidade

para consumidores domésticos. Os resultados obtidos apontaram que, do lado da demanda, a

16 Mercado da California e dos Paises Nordicos
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atividade econdmica mensurada pelo PIB per capita tem influéncia sobre os pregos da energia.
Considerando os fatores de oferta, foi possivel identificar que o preco do petréleo impactou
significativamente sobre os precos. Entretanto, a geracdo de energia por meio das fontes

renovaveis ndo apresentou efeito significativo no preco da eletricidade.

Ballester e Furi6 (2015) analisaram um conjunto de dados do mercado espanhol de eletricidade
que consiste nos precos marginais do mercado diario, no periodo de 2001 a 2013. O intuito foi
identificar se a geracdo de energia por meio de fontes renovaveis foi capaz de gerar alteragdes
nos precos da eletricidade. Os resultados encontrados pelos autores apontam que existe uma
relacdo estatisticamente negativa entre a geracdo de energia renovavel e 0s pregos marginais
diarios. A volatilidade da geracédo de energias renovaveis é transferida para a volatilidade dos
precos. Contudo, em contraste com a maioria dos trabalhos que indicam que a introducdo de
energias renovaveis alteraria significativamente os precos, o trabalho mostrou que o aumento

da cota de geragdo de energias renovaveis apenas reduz a probabilidade de aumento nos precos.

Em mais um trabalho com foco na energia eolica direcionado a Alemanha, Benhmad e
Percebois (2016) compartilnam da conclusédo da maioria dos estudos, a geracdo de energia
edlica reduz o preco da eletricidade. Além disso, este trabalho também aponta que apesar da
reducdo do preco ha um aumento na volatilidade do preco da eletricidade.

Silva e Cerqueira (2017) avaliaram os principais fatores capazes de determinar 0s precos
domeésticos da energia na Unido Européia entre 2000 e 2014. Os resultados apontam que, para
alguns Estados-Membros da Uni&o Europeia, um aumento de 1% na cota de demanda de fontes

renovaveis aumentaria entre 1 e 1,8% o preco da eletricidade dos consumidores finais.

Diferentemente da maioria dos trabalhos citados que consideram na analise apenas um tipo de
fonte renovavel, em geral a fonte e6lica, o presente capitulo analisa o efeito da insercdo de
varias fontes renovaveis na matriz energética brasileira, o que torna o trabalho mais amplo.
Ademais, ndo foi encontrado na literatura nacional e internacional nenhum trabalho referindo-
se ao Brasil que analise o0 impacto de fontes renovaveis sobre o preco da energia no Ambiente

de Contratacéo Livre (ACL), fator que torna o presente estudo inédito.



104

44 METODOLOGIA

A anélise econométrica envolveu séries de dados mensais para o horizonte temporal 2013 -
2018. Os dados utilizados neste ensaio foram obtidos por meio do site da Cémara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), a partir das publica¢cbes mensais conhecidas
como InfoMercados que sdo relatérios que contam com dados prévios da medicdo de
determinado més e os principais resultados da contabilizacdo das operacdes do mercado de
energia elétrica naquele més (CCEE, 2019). Os dados de renda foram levantados no Sistema
Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil (BACEN, 2019), enquanto
que a série histérica do levantamento de precos e de margens de comercializagdo de
combustiveis foram obtidos na Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP, 2019) e nos relatérios de precos e custos da Petrobras (PETROBRAS, 2019).

A seguinte equacéo foi estimada:

Onde X;, representa a matriz de variaveis explicativas, D,, é matriz de variaveis dummies

representando os meses, a fim de controlar a sazonalidade.

4.4.1 Descrigdo das variaveis

O presente trabalho pretende analisar os determinantes do preco de equilibrio entre oferta e
demanda no ACL. O intuito é analisar se é possivel reduzir esse preco de equilibrio a medida
gue mais geracdo de energia via fontes renovaveis vai sendo usada para atender a demanda.
Evitou-se tentar estimar diretamente um modelo de demanda ou oferta dada a quantidade
reduzida de observacdes e por isso adotou-se estratégia semelhante a utilizada por Silva e
Cerqueira (2017) e Ladeira (2014).

E importante ressaltar que os testes econométricos desenvolvidos neste trabalho devem ser
considerados apenas como indicagdes do efeito do uso de fontes renovaveis sobre os precos da
energia elétrica distribuida. Os resultados obtidos devem ser vistos com cautela, tendo em vista

0 nimero reduzido de observagdes. Outros trabalhos desenvolvidos na &rea trabalham com
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dados diarios, por isso contam com uma amostra mais representativa, o que ndo acontece no

presente ensaio que trabalha com dados mensais.

Como o interesse € identificar o impacto da insercdo de fontes renovaveis sobre o preco da
eletricidade no ACL foi utilizada como varidvel dependente o logaritmo natural da média
mensal do Preco de Liquidacdo das Diferengas (PLD). Seus valores sdo expressos em R$/MWh
e ajustados com base no IPCA de dezembro de 2018. Adicionalmente, também foram incluidas

as variaveis adicionais de controle, que estdo descritas na sequéncia.

A variavel dependente defasada, PLD,_, foi utilizada como variavel independente. O uso da
variavel dependente defasada como regressor é frequente em séries de tempo. Geralmente isso
é feito no intuito de modelar a persisténcia e essa é considerada uma estratégia robusta para
resolver o problema de autocorrelacdo dos residuos. Acredita-se que o PLD defasado tem uma
relacdo direta com o PLD atual, ou seja, 0 preco da energia em periodos passados tem impactos
sobre o preco atual. 1sso ocorre devido a existéncia de persisténcia parcial do valor de uma
variavel ao longo do tempo, isto €, seu valor em um determinado periodo tem relagdo com os

valores assumidos em periodos passados.

O logaritmo natural do PIB mensal, (PI1B) também foi utilizado como varidvel independente.
Seus valores foram atualizados para dezembro de 2018 pelo IPCA. A inclusdo dessa variavel
pretende mensurar a influéncia do desempenho econdmico na evolugdo dos pregos da energia.
Ademais, o logaritmo natural do consumo de energia elétrica no ACL, (CONS) também foi
considerado regressor. Seus valores sdo expressos em MWh. Acredita-se que exista uma relagéo
direta entre essas variaveis e o pre¢o da energia. O aumento do consumo proporcionado pelo
aumento do poder aquisitivos dos individuos pressiona o sistema elétrico que, sem alternativas
emergenciais, precisa ativar as usinas térmicas que possuem custos operacionais mais elevados,

refletindo no aumento da tarifa paga pelo consumidor.

O logaritmo natural da geracdo de energia via fontes renovaveis ndo convencionais no ACL,
quais sejam: e6lica, biomassa e PCH’s, (EOL), (BIO), (PCH), respectivamente também foram
inclusas no modelo como variaveis explicativas. Seus valores sdo expressos em MWh.
Acredita- se que exista uma relacéo inversa entre a geracao de fontes renovaveis e o preco da
energia distribuida. Isto porque, ndo obstante o custo de implantacdo da maioria das fontes

renovaveis serem significativamente maiores do que das fontes convencionais, 0S custos
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marginais de despacho sdo muito baixos. Com relacdo a fonte edlica, por exemplo, quando a
quantidade de vento é maior, a usina consegue gerar mais energia sem praticamente incorrer

em custos adicionais.

Outra variével explicativa foi o logaritmo natural da geracdo de energia via usinas hidrelétricas
no ACL, (HIDRO). Seus valores sdo expressos em MWh. A literatura tem apontado que a
disponibilidade de agua nos reservatorios e o nivel de precipitacdo pluviométrica sdao 0s
principais fatores que impactam sobre o preco da energia brasileira. Sendo assim, entende-se

que quanto maior € a oferta de energia via fonte hidraulica menor tende a ser o PLD.

Por fim, o logaritmo natural do preco do 6leo diesel, (OLEO), com valores expressos em
R$/litro e ajustados para dezembro de 2018 pelo IPCA e o logaritmo natural do preco do gas
natural vendido para as termelétricas, (GNV), com valores expressos em US$/MMBTU
(dblares norte-americanos por milhdo de British Thermal Unit), convertidos para R$(reais) e
atualizados para dezembro de 2018 pelo IPCA também foram considerados como regressores.
Foram utilizados os precos do 6leo diesel e 0 do GNV ao invés das quantidades de energia
gerada via essas fontes, pois os dados para tal ndo estéo disponiveis para 0 ACL. Contudo, isso
ndo é um problema, j& que o preco desses insumos sinaliza muito bem a viabilidade econémica

de se acionar essas usinas.

Quando o quadro hidroldgico é desfavoravel, a alternativa € o acionamento das termelétricas
que utilizam fontes de energia ndo renovaveis, sendo a maioria de origem féssil, como é o caso
do bleo diesel e do gas natural. Essas usinas possuem maiores custos e causam maior impacto
ambiental. Esses custos, via de regra, sdo repassados para o preco da energia distribuida. Sendo
assim, pode-se dizer que ha uma relacdo direta entre 0 uso de fontes convencionais nédo

renovaveis, representadas pelo preco dos combustiveis, € 0 PLD.

Além das variaveis apresentadas, foram incluidas variaveis dummies mensais com o intuito de

levar em consideragdo a sazonalidade das séries.

4.4.2 Metodologia econométrica

Quando se supBe a existéncia de endogeneidade, isto €, quando a varidvel de interesse tem

correlagdo com o termo de erro, 0 uso de variaveis instrumentais € uma alternativa para que se
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obtenha um estimador consistente. Esta subsecdo tem como objetivo descrever a metodologia
econométrica baseada em variaveis instrumentais utilizada no presente capitulo. Vale destacar
que esta subsecdo fundamenta-se, principalmente, nas contribuicbes de Baum, Schaffer e
Stillman (2003, 2007) e Andrade e Tiryaki (2017).

4.4.2.1 Variaveis Instrumentais e método MQ2E

Quando o intuito é estudar a relacdo entre duas variaveis, geralmente utiliza-se 0 modelo de
regressdo linear classico, no qual os pardmetros de interesse sdo estimados por meio dos
estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Para tanto, os dados precisam ter
algumas caracteristicas que sdo descritas pelas chamadas hipdteses classicas. Tais hipdteses
tém a relevante funcdo de permitir que, ao utilizar uma amostra aleatoria, a interpretacdo dos
resultados seja extrapolada de forma ampla e generalizada e de garantir que as propriedades
dos estimadores MQO sejam mantidas.

Quando héa respeito a essas hipdteses, os estimadores MQO sdo considerados os melhores
estimadores lineares ndo viesados, ou seja, MQO é ndo viesado, consistente e eficiente.
Entretanto, quando as hipdteses sdo violadas surgem alguns problemas. Essa violacdo pode
ocorrer por distintas raz@es, tais como: problemas com regressores, com o termo de erro ou com

coeficientes de inclinacéo.

Um dos problemas com regressores refere-se a correlagdo entre as variaveis explicativas e 0
termo de erro. Quando se estima a equagdo via MQO se supde que a média condicional é zero,

tal como: E[u|x] =0
Considerando um modelo de regressdo linear simples, tal como a equacéo 30:

y=PBo+ Bix+u 30
Onde o pardmetro 8, mostra como a variavel y responde a varia¢gdes em x, mantendo tudo mais
constante. Essa interpretacdo so fara sentido se for considerado que as demais variaveis que

afetam y e que estdo implicitas no termo de erro, u, ndo apresentem correlagcdo com x. No caso

de haver suspeicdo de que a variavel causal de interesse tem correlagdo com o termo de erro,
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ou seja, que a hipdtese de média condicional zero foi violada e, assim sendo, o estimador MQO

é enviesado, tem-se presente o problema conhecido como endogeneidade. Observe que:

5 _ A_y Ay tAyy Ayy 31
Bugo = > p1 +_Ax

Se E[u|x] = 0, entdo % =0

O problema de endogeneidade pode surgir devido: a presenga de simultaneidade, ou seja,
quando as varidveis explicativas e a dependente sdo determinadas de maneira conjunta; a
presenca de erros de medidas nas variaveis explicativas; a omissao de variaveis importantes na
analise de regressao; quando se utiliza a variavel dependente defasada como regressor; e quando
se trabalha com sistemas de equagdes simultaneas, ou seja, quando duas ou mais relagdes séo

determinadas conjuntamente.

No presente trabalho, o problema de endogeneidade surge porque acredita-se que o problema
de varidveis omitidas esteja presente, ou seja, pode haver um choque aleatérios que esteja
afetando o PIB e 0 PLD ao mesmo tempo. Por exemplo, um choque negativo que contrai o P1B,
reduz a demanda por energia e, automaticamente, afeta o preco da mesma. Ademais, percebe-
se a existéncia de um viés de simultaneidade. Em modelos que se analisa preco e demanda é
comum que exista dificuldade em definir a causalidade entre as variaveis, ou seja, quem causa

quem.

Utilizar estratégias de identificacdo pode ser uma boa opcao para solucionar o problema de
endogeneidade. O uso de variaveis instrumentais, que é uma estratégia de identificacdo, permite
que um estimador consistente seja obtido. Essas variaveis instrumentais sdo correlacionadas
com a variavel de interesse, contudo, ndo afetam diretamente a variavel dependente. Logo, a
variavel instrumental sé consegue afetar a variavel dependente por meio de sua influéncia sobre
a variavel explicativa de interesse. A ideia basica da estratégia é substituir os valores atuais de

x por valores preditos.

Esses valores preditos para x, ou seja, 0s instrumentos, devem possuir as seguintes
caracteristicas:

e Serrelacionados a x , ou seja, ser informativos e;
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e N4&o ter correlagcdo com y, logo, ndo possuir correlacdo com o termo de erro, ou seja,
serem validos.

Possuindo as caracteristicas citadas, um estimador consistente para 8 é obtido. Algebricamente

0 estimador de variaveis instrumentais € obtido a partir da estimativa de duas equacOes

simultaneamente, tal como:

x=ay+ a Z+a, W+ uy 32
y=ﬁ0+ﬁ1Z+ﬁ2W+u2 33

Onde Z é a matriz de instrumentos e W é um conjunto de variaveis de controle exdgenas. Logo,

o0 estimador de variaveis instrumentais € dado pela seguinte razdo:

p= i—i 34

Quando a equacdo basica €é estimada, € possivel dividir a matriz de regressores, X, em: X =
[X; X,], onde X; representa as variaveis exdgenas e X, representa as variaveis enddgenas. Além
disso, a matriz de variaveis instrumentais também pode ser dividida, tal como: Z = [X; Z,], ou
seja, 0s instrumentos dos regressores exdgenos sdo as proprias variaveis.
Observe que:

e X é uma matriz de dimensdes "n x k”, ou seja, contém “n” observagdes de “k”

variaveis;
e X, éumamatriz"nxr", comr <k;
e X,é umamatriz"'nx (k—1)";

e Z;éumamatriz'nx (1—7)"

Se 1 = k, as matrizes X, e Z; possuirdo o mesmo numero de colunas e assim, pode-se dizer
que o sistema é exatamente identificado. Todavia, a0 passo que o nimero de variaveis
instrumentais aumenta, 1 > k, 0 modelo passa a ser sobreidentificado. Nesse caso, 0 uso do

método de Minimos Quadrados em dois Estagios (MQZ2E) pode ser uma boa opcao.

O MQ2E é obtido pela dupla aplicagdo do método MQO. No primeiro estagio faz-se a regressao

de cada variavel da matriz X como funcgéo das variaveis em Z, no intuito de obter os valores
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ajustados, X. No segundo estéagio, faz-se a regressio da variavel dependente, Y, como funcéo

de X a fim de obter o vetor p.

O estimador MQ2E identifica de que forma o componente da varidvel de interesse, que é
determinado pelo instrumento, impacta a varidvel dependente. Algebricamente, o estimador
MQ2E é definido por:

Buoze = [X'Z(Z'Z) 2’ XY X'Z(Z'2)"12"y] 35

Ou
Buoae = [ X'PzX17 [X'Z(Z'Z2)™1Zy] 36

Onde: Pz = (2'2) 1z’

Alguns testes de especificacdo devem ser realizados quando se utiliza 0 método de estimacéo
MQ?Z2E a fim de verificar a robustez dos instrumentos utilizados. Primeiramente, faz-se um
questionamento quando a endogeneidade da variavel de interesse. O teste que deve ser aplicado
é o teste de Durbin-Wu-Hausman (HAUSMAN,1978). A hipdtese nula desse teste € que a
variavel de interesse pode ser tratada como exdgena. Caso a hipdtese nula seja aceita, 0
estimador via MQZ2E ainda pode ser considerado consistente. Contudo, serd menos eficiente
que o0 MQO.

A validade dos instrumentos utilizados pode ser verificada por meio da estatistica J de Sargan-
Hansen (SARGAN, 1958; HANSEN, 1982) e do teste C de ortogonalidade (EICHENBAUM
et al., 1988). O primeiro tem como hip6tese nula que o conjunto de instrumentos adicionados
é informativo e o segundo identifica se os subconjuntos das varidveis utilizadas como

instrumentos independem do termo de erro, ou seja, se 0s instrumentos sdo validos.

Mesmo comprovando a validade dos instrumentos, 0os mesmos ainda podem ser considerados
fracos. Para tanto, aplica-se o teste de instrumentos fracos proposto por Stock e Yogo (2005),
baseado na estatistica de Cragg Donald. A hipdtese nula deste teste € de que 0s instrumentos
sdo fracos. Dessa forma, se a estatistica obtida for menor do que os valores criticos do teste ha

indicativo de que os instrumentos séo considerados fracos.
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O Método dos Momentos Generalizados (GMM) é um estimador considerado assintéticamente
mais eficiente do que o MQZ2E na presenca de heterocedasticidade. Contudo, no presente
trabalho indica-se a ado¢éo de estimadores de varidveis instrumentais no contexto do método
MQ2E, visto que os erros sdo considerados homocedasticos. Ademais, cabe destacar que devido
ao tamanho reduzido da amostra, 0 método GMM pode ter propriedades fracas, sendo mais
adequado o método MQ2E.

45 RESULTADOS E DISCUSSOES

De maneira semelhante ao que fizeram Ladeira (2014) e Silva e Cerqueira (2017) pressup0s-se
que as variaveis representando a renda, o consumo de energia no ACL e a variavel dependente

defasada em um periodo, PIB, CONS e PLD,_;, respectivamente, sdo endogenas.

Ao considerar o PIB como variavel enddgena acredita-se que o problema de variaveis omitidas
esteja presente, ou seja, pode haver um choque aleatério que esteja afetando a renda e o PLD
ao mesmo tempo. Por exemplo, um choque negativo que contrai o PIB reduz a demanda por
energia que automaticamente afeta o preco da mesma. Com relacdo ao consumo, sup6s-se que
0 mesmo fosse enddgeno devido a existéncia de simultaneidade. Existe uma dificuldade em

definir se é 0 consumo que causa 0 preco ou é 0 preco que causa 0 conNsUMo.

Ademais, foi inclusa também como regressor endodgeno a variavel dependente defasada,
PLD,_,. O uso da variavel dependente defasada como regressor é frequente em séries de tempo.
Geralmente utiliza-a no intuito de modelar a persisténcia e é considerada uma estratégia robusta
para resolver o problema de autocorrelacdo dos residuos. Acredita-se que o PLD defasado tem
uma relacdo direta com o PLD atual, ou seja, 0 preco da energia em periodos passados tem
impactos sobre o preco atual. Isso ocorre devido a existéncia de persisténcia parcial do valor de
uma variavel ao longo do tempo, isto &, seu valor em um determinado periodo tem relacdo com

os valores assumidos em periodos passados.

As variaveis representando a geracdo de energia por fonte no ACL, BIO, EOL, PCH e
HIDRO, foram consideradas com um perfil mais exdgeno. Isso justifica-se pelo fato de que a
oferta da maior parte dessas usinas ndo atende o ACL exclusivamente. Muitas delas se
viabilizam via mercado regulado, ou seja, dependem da existéncia de contratos de longo prazo

estabelecidos no ACR, estes é que vado determinar quanto de energia estara disponivel para ser
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negociada no ACL. J& o preco dos insumos 6leo diesel e gas natural, POLEO e PGNV, podem
ser considerados exogenos porque dependem significativamente de choques internacionais.

Quando os precos estao elevados, produzir energia via essas fontes se torna bastante oneroso.

Na busca por um estimador consistente, devido a presencga de endogeneidade no modelo, optou-
se pelo uso do método chamado Minimos Quadrados em dois estagios (MQZ2E) que € baseado
no uso de variaveis instrumentais. Os instrumentos utilizados nas estimacdes devem ser ndo
correlacionados com o termo de erro e as variaveis explicativas defasadas contam com essa

propriedade.

Portanto, os instrumentos para as varidveis PIB, CONS e PLD,_, foram os seus valores
defasados em 6 periodos, L.PIB, L2.PIB, L3.PIB, L4.PIB, L5.PIB, L6.PIB; L.CONS,
L2.CONS L3.CONS, L4.CONS, L5.CONS, L6.CONS e; L2.PLD, L3.PLD, L4.PLD,
L5.PLD, L6.PLD, L7.PLD, respectivamente!’. Essa estratégia de utilizar as defasagens como
instrumentos foi utilizada por Silva e Cerqueira (2017) e Ladeira (2014) em trabalhos
semelhantes ao presente. Além desses, outros trabalhos na area de macroeconomia também se

valem da mesma estratégia, como € o caso de Clarida, Gali e Gertler (1998, 2000), por exemplo.

Alguns testes de especificacdo foram efetuados antes de dar prosseguimento a estimativa via
MQZ2E. O primeiro, é o teste de erro de especificacdo da regressdao de Ramsey (RESET). O
mesmo é um teste geral e bem conhecido que se mostra eficaz na detec¢éo de ndo linearidades
(KENNEDY,2013).

Parte do pressuposto de que se existirem erros de especificacdo, decorrentes de variaveis
omitidas, incorrecdo na forma funcional ou correlacdo entre as varidveis explicativas e o erro,
a hipotese de média condicional zero do termo de erro ndo é satisfeita. Caso isso ocorra,
nenhuma funcédo ndo linear das variaveis explicativas sera significante quando acrescentada ao
modelo inicial. A hipdtese nula do referido teste é de que inexistem ndo linearidades
negligenciadas. Conforme pode ser visto na tabela 7, a hipotese nula do teste foi aceita, podendo

assim inferir-se que a equacéo estd adequadamente especificada.

17 Como o presente ensaio utilizar dados mensais, o ideal seria trabalhar com mais defasagens, até 12 defasagens,
mas 0 nimero reduzido de observagdes inviabiliza isso.
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Tabela 7- Testes de erro de especificacdo da regressdo, teste de heterocedasticidade e teste de
autocorrelacéo.

Ramsey/Pesaran-Taylor RESET test
Test uses square of fitted value of y (X-hat*beta-hat) Ho: E(y|X) is linear in X

Wald test statistic: Chi-sq 0,10
P-value: 0,753
Teste para presenca de Heterocedasticidade - Ho: Erros sdo homocedésticos
Pagan-Hall general test statistic: Chi-sq 23,479
P-value: 0,216
White/Koenker nR2 test statistic 22,56
P-value 0,207
Teste para presenca de Autocorrelacdo - HO: auséncia de autocorrelacdo de 1° ordem
Breusch-Godfrey LM test: Chi-s
P-value: ! i 0,073
Cumby-Huizinga test 12,56
P-value 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

Ainda na tabela 7 verifica-se, por meio da estatistica dos testes de Pagan-Hall e White/Koenker,
que ndo ha presenca de heterocedasticidade no termo de erro. Tal fato, indica que o uso do
método MQZ2E é adequado. Além disso, o teste Breusch-Godfrey e Cumby-Huizinga mostram a
presenca de autocorrelacdo de erros de 12 ordem. Sendo assim, 0 modelo robusto deve ser

utilizado para corrigir a autocorrelagéo identificada.

Os principais resultados das estimacgdes economeétricas sdo mostrados na Tabela 8. Como trata-
se de um modelo sobreidentificado, ou seja, existe mais de um instrumento para cada variavel
enddgena, é possivel testar a validade dos instrumentos utilizados. Para tanto, dois testes podem
ser conduzidos: teste de Sargan-Hansen (SARGAN, 1958; HANSEN, 1982) e o teste de
ortogonalidade (EICHENBAUM et al., 1988). O primeiro, é utilizado no intuito de identificar
se 0s instrumentos utilizados, além daqueles ja identificam exatamente os coeficientes, sdo
informativos. Como pode ser verificado, o teste apresentou um p-valor de 0,997, ou seja, a
hipotese nula foi aceita, o0 que demonstra que os instrumentos sdo de fato informativos, ou seja,

correlacionados com as variaveis endogenas.

Para verificar se 0s instrumentos utilizados sao validos, ou seja, independentes do termo de
erro, foi implementado o Teste C de ortogonalidade (EICHENBAUM et al., 1988). No presente
trabalho, é possivel verificar se as defasagens das variaveis enddgenas, PIB, CONS, e

PLD,_,580 de fato independentes. A hipédtese nula do teste sugere que os instrumentos sao
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validos e os resultados para os dados da analise, apresentados na tabela 8, mostram que 0s

instrumentos sdo independentes do termo de erro.

Tabela 8 - Resultados das regressoes estimadas por meio do método MQ2E.

PLD Coef. Des. Pad. z P>|z|
PLD,_, 0,611 0,068 8,980 0,000***
CONS 0,695 0,525 1,320 0,186
PIB 1,925 2,225 0,870 0,387
EOL -0,309 0,105 -2,950 0,003***
BIO 0,754 0,084 8,940 0,000***
PCH -1,881 0,250 -7,510 0,000***
HIDRO 0,023 0,017 1,370 0,170
POLEO -1,727 1,328 -1,300 0,194
PGNV 0,671 0,353 1,900 0,057**
d_jan 0,848 0,131 6,470 0,000***
d_fev 0,848 0,175 4,840 0,000***
d_mar 0,763 0,185 4,130 0,000***
d_abr 0,031 0,181 0,170 0,866
d_mai -0,030 0,191 -0,160 0,876
d_jun -0,508 0,151 -3,360 0,001***
d_jul -0,383 0,167 -2,290 0,022***
d_ago -0,592 0,198 -2,990 0,003***
d_set -0,433 0,169 -2,570 0,010***
d_out -0,403 0,119 -3,400 0,001***
d_nov -0,248 0,068 -3,670 0,000***
_cons -15,187 31,897 -0,480 0,634
Cragg- Donald Esattistica F: 46,810
Valores criticos de Stock- Yogo (viés relativo):
5% 19,29
10% 10,52
20% 5,94
30% 4,32
Estatistica J de Sargan- Hansen: 4,033
p-valor: 0,997
Teste C de ortogonalidade dos instrumentos: 1,624
p-valor: 0,999

Instrumentos testados: L.PIB, L2.PIB, L3.PIB, L4.PIB, L5.PIB, L6.PIB, L.CONS, L2.CONS
L3.CONS, L4.CONS, L5.CONS, L6.CONS, L2.PLD, L3.PLD, L4.PLD, L5.PLD, L6.PLD, L7.PLD

Total (centralizado) SS: 35,484
Total (ndo centralizado) SS:2130,06

Residuo SS: 4,238

Prob > F: 0,000
F( 20, 44): 384,10

R2 centralizado: 0,880

R2 nao centralizado: 0,998
Root MSE: 0,264

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *, ** e *** indicam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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N&o obstante os instrumentos serem considerados validos, eles podem ser fracos e caso isso
ocorra os resultados serdo enviesados (STAIGER; STOCK, 1997). Para realizar o diagnéstico
de robustez dos instrumentos, foi utilizado o teste proposto por Stock e Yogo (2005), que
baseia-se na estatistica de Cragg-Donald (1993). A hipotese nula é de que 0s instrumentos séo
fracos. Como é possivel perceber por meio dos resultados apresentados na tabela 8, a estatistica
do teste foi superior aos valores criticos, 0 que demonstra que 0s instrumentos ndo podem ser

considerados fracos.

Os resultados do modelo mostram que os coeficientes das variaveis representando a geragao de
energia por meio das fontes eélica, biomassa e PCH’s, EOL, BIO, PCH’s, possuem
representatividade estatistica a 1% de significancia. Com relacdo a biomassa, o sinal do
coeficiente foi positivo. Os resultados apontam que um aumento de 10% na quantidade de

energia gerada dessa fonte tende a elevar o PLD em aproximadamente 7,5%.

Esse resultado pode ser explicado pelo fato de que a maior parte da energia gerada por meio de
biomassa advém do bagaco da cana de agUcar. Sendo assim, uma possivel quebra na safra desta
pode afetar a geracdo de energia, pode haver um aumento nos pre¢os caso a demanda pelo
produto aumente muito, refletindo no precgo da energia distribuida.

Em contrapartida, o sinal do coeficiente das variaveis EOL e PCH’s foi negativo. Nesse caso,
um aumento de 10% na geracéo via usinas eolicas e PCH’s tende a reduzir o PLD em 3,1% e
18,8%, respectivamente. Esse resultado é o esperado, visto que o aumento da participacdo
dessas fontes na matriz energética implica aumento da competitividade e possiveis ganhos de

escala, refletindo no preco final da energia.

A variavel representado o preco do gas natural, PGNV, também teve representatividade
estatistica e apresentou sinal positivo, conforme o esperado. Isso demonstra que um aumento
no pre¢o do insumo gas natural tem efeitos sobre os custos operacionais que refletem nos precos
finais para o consumidor. Em contrapartida, a variavel representando o preco do 6leo diesel,
POLEO, néo teve representatividade estatistica, assim como a variavel representando a renda,
PIB, o consumo, CONS e a variavel representando a geracédo de hidrelétricas de grande porte,
HIDRO.
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A variavel representando o PLD defasado, PLD,_4, Se mostrou estatisticamente significante a
1% e obteve um sinal positivo. Isso demonstra que um aumento em 10% no valor do PLD no

més anterior tende a elevar o PLD no més atual em 6,1%.

4.6 CONCLUSAO

O elevado valor das tarifas de energia elétrica tem afetado boa parte dos consumidores
brasileiros, principalmente as grandes inddstrias que estdo entre os maiores. A energia € um
insumo crucial para todas as cadeias produtivas e possui peso consideravel nos custos das
empresas. A industria brasileira paga uma das tarifas de energia mais caras do mundo. Com um
insumo tdo caro, além dos impactos financeiros para o consumidor, a produtividade e a
competitividade das industrias reduzem, afetando o desenvolvimento e crescimento do pais. Na
tentativa de driblar os elevados precos cobrados pelas distribuidoras de energia elétrica, muitos

consumidores tém migrado para ACL.

Considerando o papel relevante do ACL brasileiro como propulsor no desenvolvimento
sustentavel, visto que fomenta a producdo de energia limpa e renovavel, e do PLD como
sinalizador econdmico para 0 comportamento dos agentes, o presente ensaio analisou se a
geracdo de energia a partir de fontes renovéveis ndo convencionais impacta sobre o preco de
final da energia elétrica. Considerou-se a hipdtese de que uma maior insercdo de fontes
renovaveis ndo convencionais na matriz energética brasileira pode auxiliar na reducdo da
dependéncia das hidrelétricas e das termelétricas, trazendo maior estabilidade para o sistema e

reduzindo custos que consequentemente impactam no valor final do PLD.

Por meio de uma anélise de séries temporais para o horizonte temporal 2013-2018, estimou-se
um modelo MQZ2E para analisar o impacto das fontes de energia renovaveis sobre o preco da
energia no ACL. De modo geral, foi possivel concluir que a geracdo via usinas eolicas, a
biomassa e PCH’s aparentam ter influéncia sobre os precos da energia elétrica mensurados pelo
PLD.

A variavel representando as usinas edlicas e PCH’s tiveram representatividade estatistica e
apresentaram sinal negativo. Isso quer dizer que um aumento no uso dessas fontes tende a
reduzir o PLD. Essas usinas tém grande relevancia na matriz energética brasileira, visto que

possuem caracteristicas que atendem as exigéncias do desenvolvimento do atual século, ou seja,
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possuem impactos ambientais bastante reduzidos, principalmente com relagdo as fontes
convencionais de energia, possuem viabilidade econdmica e sdo capazes de contribuir para o

desenvolvimento social.

O coeficiente positivo da varidvel representando a geracdo via usinas a biomassa indica que um
aumento na geragéo desta reflete em um aumento do PLD. Esse resultado pode ser explicado
pelo fato de que a maior parte da energia advinda desta fonte no Brasil ocorre por meio do uso
do bagaco da cana. Sendo assim, uma possivel quebra na safra da cana-de-acUcar pode afetar a
geracdo de energia nessas usinas e consequentemente causar um impacto nos pregos da energia

comercializada.

A variavel representando o preco do insumo gas natural também teve representatividade
estatistica. O sinal positivo € um indicativo de que quando o preco desse insumo se eleva, 0
PLD também tende a aumentar, o que faz sentido visto que 0s custos operacionais Sdo
aumentados e consequentemente repassados para os precos finais. As variaveis representando
a renda, o consumo e o preco do insumo Oleo diesel ndo obtiveram representatividade

estatistica.

E preciso considerar que os testes econométricos sdo apenas indicacdes de que a insercao de
fontes renovaveis ndo convencionais, em particular a edlica e PCH’s, tém efeitos sobre os
precos da energia elétrica distribuida. Os resultados obtidos nesse ensaio devem ser vistos com
cautela, tendo em vista que a amostra utilizada é bastante restrita. Outros estudos realizados na
area lidam com um numero maior de observacgdes, pois geralmente contam com dados diérios,

0 que ndo acontece no caso do presente ensaio que trabalha com dados mensais.

Em que pese as limitagdes na realizacdo deste trabalho, acredita-se que investir cada vez mais
em fontes alternativas de energia traz inUmeras vantagens relacionadas tanto a questdes
ambientais, como também a reducdo das incertezas do consumidor em relacdo aos precos. A
energia elétrica a um preco justo promove o desenvolvimento do pais. A indUstria se torna mais
competitiva, consequentemente a producdo aumenta, hd mais geracdo de empregos e aumento

do consumo, proporcionando beneficios para toda a sociedade.

A insercdo dessas fontes em grande escala aumenta a seguranga no suprimento de energia e

reduz a necessidade de ativar as usinas termelétricas. Apesar do custo de implementacéo de
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usinas com base em fontes renovaveis ainda ser elevado em relacdo as demais, 0s custos de
operacgdo sdo muito mais baixos o que indica que o consumidor tem possibilidades de adquirir
energia a pregos madicos. Os resultados do presente trabalho indicam a necessidade de os
governos estimularem cada vez mais as fontes renovaveis nao convencionais, principalmente a
edlica, tendo em vista que o aumento na demanda dessa fonte tende a reduzir o prego da energia
distribuida.

Para trabalhos futuros sugere-se ampliar o tamanho da amostra. Os dados referentes ao PLD
estdo disponiveis semanalmente. O mesmo ndo ocorre para os dados sobre a geracao via fontes
renovaveis e consumo no ACL. Entretanto, cabe ressaltar que esses dados existem e estdo sob
responsabilidade da CCEE. Infelizmente, por questdes institucionais, eles ndo foram
disponibilizados para a realizacdo do presente estudo. A medida em que mais dados tornem-se

disponiveis, testes mais robustos poderdo ser realizados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A necessidade de reduzir a dependéncia energética, alcancar a autossuficiéncia na geracao, bem
como garantir acesso a energia a populacéo e mitigar os impactos ambientais ocasionados por
fontes de origem fossil tém fortalecido as iniciativas de uso de fontes renovéveis ndo
convencionais. Em que pese todos os esforcos dispendidos para fomentar e ampliar a
participacdo dessas fontes na matriz energética, as mesmas ainda enfrentam algumas
dificuldades para se estabelecerem no mercado mundial, inclusive no Brasil. A presente tese
tem como objetivo geral analisar algumas dessas dificuldades. Para tanto, esta dividida em trés
ensaios, sendo que cada um deles representa um desafio especifico para a consolidacdo das

fontes renovaveis ndo convencionais na matriz energética mundial.

O primeiro ensaio analisou o impacto da qualidade institucional sobre os custos dos
investimentos privados em fontes renovaveis ndo convencionais. Faz uma analise com dados
cross-section para projetos de geracao de energia em paises em desenvolvimento. Os resultados
obtidos indicam que um arcabouco institucional robusto tem papel relevante no aumento da
competitividade dessas fontes de energia, conferindo vantagens de custos significativas para os

paises com indicadores mais elevados de governanca e de ambiente de neg6cios.
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O resultado constitui argumento favoravel ao fortalecimento das instituicdes e a reducdo das
limitacGes no ambiente de negdcios, a fim de reduzir o custo dos investimentos e consolidar as
fontes renovaveis de energia na matriz energética de paises em desenvolvimento. O
fortalecimento do arcabouco institucional viabiliza a participacdo dos individuos na selecéo e
nas decisbes dos governos. Tal fato abre espagco para que assuntos relacionados a questdes
ambientais e energéticas sejam discutidos com maior frequéncia e com a devida atencdo.
Governos mais eficazes sdo fundamentais para que o compromisso com politicas energéticas
seja demonstrado. Regulamentacdes solidas permitem e promovem o desenvolvimento do setor

privado, estimulando os investimentos em fontes de energia renovaveis.

O segundo ensaio avaliou a eficiéncia técnica de projetos de energia eolica brasileiros em
operacdo comercial. Inicialmente, identificou-se quais projetos estdo sobre a fronteira de
eficiéncia e posteriormente aponta alguns fatores como determinantes da eficiéncia dos
referidos projetos. Verificou-se que as pontuacdes de eficiéncia técnica obtidas indicam um
nivel de eficiéncia relativamente elevado. Contudo, os projetos edlicos poderiam ter gerado em
média 16% a mais de energia do que de fato geraram, usando 0os mesmos insumos. Ou ainda,
poderiam ter reduzidos o uso dos insumos em aproximadamente 16% mantendo o mesmo nivel
de geracdo de energia. A maioria dos projetos com niveis de eficiéncia superiores a 90% estao
localizados no nordeste do Brasil, 0 que destaca a singularidade dos ventos dessa regiéo,
responsavel por atrair cada vez mais investimentos e, por conseguinte, estimular o

desenvolvimento tecnoldgico do setor eolico.

A idade dos parques, o nimero de aerogeradores e a altura dos aerogeradores sdo varidveis
capazes de afetar os escores de eficiéncia dos projetos, sendo que esta ultima é a variavel que
afeta os escores de eficiéncia dos projetos em maior magnitude. Quando a altura do
aerogeradores é aumentada € possivel captar ventos constantes, menos turbulentos e com
velocidades mais elevadas, fatos que contribuem para elevar a geracao de energia. Além disso,
areas que antes nao ofereciam condicdes ideais para geracdo de energia podem ser tornar
adequadas com o aumento da altura dos aerogeradores. Nesse sentido, o processo de substituir
as turbinas existentes por novas pode ser uma solucao para que o0s projetos tenham sua vida util

ampliada e melhorem seu desempenho.

O processo de substituicdo dos aerogeradores também tem a vantagem de causar menor

impacto ambiental quando comparado com a implementacdo de um novo projeto iniciado do
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zero, isso porque boa parte da infraestrutura, conexdes a rede e dados de operacdo podem ser
reutilizados.  Entretanto, esse procedimento ndo pode deixar de considerar o custo de
implementacao das novas torres, o periodo de duracdo do processo, o tipo de financiamento

escolhido, entre outros fatores que podem tornar o investimento inviavel.

O terceiro ensaio, por meio de séries de tempo e um modelo baseado em varidveis
instrumentais, analisou se a introducdo de fontes renovaveis ndo convencionais no Brasil
proporciona precos mais acessiveis aos consumidores. Verificou-se que a geracdo via usinas
edlicas e PCH’s tiveram relevancia estatistica e apresentaram sinal negativo, indicando que um
aumento na geracdo de energia por meio dessas fontes tende a reduzir o PLD. A variével
representando a geracdo via usinas a biomassa também se mostrou estatisticamente relevante,
porém apresentou sinal positivo, o que pode ser justificado pelo fato de que a maior parte da
energia a biomassa gerada no Brasil advém da cana-de-agucar, e desta forma, quebras na safra
da mesma podem ter impactos sobre os precos da energia comercializada.

Ademais, destaca-se que o preco do gas natural teve representatividade estatistica e apresentou
sinal positivo, indicando que um aumento no preco desse insumo tende a elevar os custos
operacionais das usinas e isso pode ser transferido para o preco cobrado do consumidor final.
As variaveis representando a geracdo de hidrelétricas de grande porte e 0 preco do 6leo diesel
ndo tiveram representatividade estatistica, assim como as variaveis representando a renda e o

consumo via fontes renovaveis no ACL.

Os resultados demonstram a importancia em cada vez mais se investir em fontes limpas de
energia. As usinas eolicas e PCH’s sao boas alternativas para substituir a geracao via usinas
hidrelétricas de grande porte. Apesar de serem consideradas renovaveis, as hidrelétricas de
grande porte apresentam impactos ambientais e sociais expressivos, devido aos grandes
desmatamentos para construcdo das usinas, bem como pelo fato de desapropriar areas onde

vivem inUmeras familias.

Cabe ressaltar que os resultados encontrados nas estimacdes devem ser tomados com muita
cautela, tendo em vista as limitacdes com relagdo ao nimero de observacgdes analisadas e ao
restrito horizonte temporal, principalmente para o segundo e terceiro ensaios desta tese. Os

resultados obtidos devem ser entendidos como indicagdes e ndo como medidas exatas do
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impacto dos aspectos analisados na consolidacdo das fontes de energia renovaveis néo

convencionais na matriz energética.

Como agenda para trabalhos futuros, sugere-se aprofundar a andlise feita neste trabalho,
incluindo outros aspectos que possam ser considerados entraves na alavancagem do setor. Com
relacdo ao estudo que analisou o papel institucional, € possivel fazer uma analise conjunta para
paises em desenvolvimento e desenvolvidos a fim de comparar a relevancia do arcabouco
institucional em contextos econémicos e sociais distintos. Quanto ao estudo que analisa 0s
determinantes da eficiéncia dos parques edlicos é conveniente estender a analise para outras
fontes renovaveis, além disso analisar o desempenho das usinas de fontes renovaveis entre
paises também parece ser uma atividade interessante. Por fim, quanto ao trabalho relacionado
aos impactos das fontes renovaveis sobre 0s precos sugere-se ampliar o tamanho da amostra. A

medida que mais dados se tornem disponiveis, testes mais robustos poderdo ser realizados.

O beneficio do uso de fontes alternativas ndo convencionais estd bastante relacionado a
preservacdo dos recursos naturais. No entanto, o0 mercado de fontes de energia renovaveis traz
beneficios para aléem da questdo ambiental, promove a criacdo de empregos, gera incentivos a
inovagdo, pesquisa e desenvolvimento de tecnologias avangadas. Todos esses fatores séo
essenciais a promoc¢do do desenvolvimento econdmico e social, ao acesso da populacdo a
energia, a garantia da seguranca energética, a mitigacdo das alteracfes climaticas e a reducao
de problemas ambientais e também de salde dos individuos causados devido aos elevados

niveis de poluicéo.

Finalmente, verifica-se a importancia de os governos estimularem cada vez mais a participacao
de fontes renovaveis na matriz energética. A despeito de todas as dificuldades que o processo
de insercdo das fontes renovaveis ainda enfrenta, o uso dessas fontes é a alternativa mais
adequada e absolutamente necessaria para que seja possivel atender as necessidades das
presentes geracdes sem, contudo, causar prejuizos a capacidade das futuras geracdes de

satisfazerem suas préprias necessidades.
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APENDICE A - Medida de Adequacio de Amostra de Kaiser (MSA) e teste de esfericidade

de Bartlett (Bartlett test of sphericity — BTS).

HO: variables are not intercorrelated

Kaiser's Measure of Sampling

Ano Adequacy Chi-square  degrees of freedom p-value
2002 0,899 1674,34 21 0,000
2003 0,870 1685,69 21 0,000
2004 0,893 1745,25 21 0,000
2005 0,901 1782,64 21 0,000
2006 0,879 1712,90 21 0,000
2007 0,870 1673,24 21 0,000
2008 0,873 1656,36 21 0,000
2009 0,879 1787,37 21 0,000
2010 0,880 1823,72 21 0,000
2011 0,889 1855,44 21 0,000
2012 0,889 1833,25 21 0,000
2013 0,892 1848,84 21 0,000
2014 0,893 1787,06 21 0,000
2015 0,884 1824,00 21 0,000
2016 0,879 1738,88 21 0,000
2017 0,881 1747,25 21 0,000
Fonte: Dados da pesquisa.
APENDICE B - Andlise de Fatores: Indicadores de Governanca Institucional — 2002.
Método: Fator Principal
Numero de fatores: Analise Paralela (nreps=100, rng=kn, seed=388400715)
Numero de observacdes: 190
Fator 1 Comunalidade Unicidade
CORRUP 0,939 0,882 0,118
EFICIGOV 0,973 0,946 0,054
ESTPOL 0,800 0,640 0,360
QUALREG 0,949 0,902 0,098
DEFPROP 0,983 0,967 0,033
VOZRESP 0,841 0,707 0,293
Fator Variancia Cumulativa
F1 5,043 5,043
Total 5,043 5,043
Indicadores de Adequacéo do Modelo
Modelo Modelo de s q
Estimado Independéncia aturado
Parametros 12 6 21
Graus de Liberdade 9 15
Razdo de Parcimonia 0,600 1
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Analise de Fatores: Indicadores de Governanca Institucional — 2002 (continua¢éo).
indices de Ajuste Absoluto

Discrepancia 0,005 1,053 0
RMSR 0,019 0,838 0
Indices de Ajuste Incremental
Bollen Relative (RFI) 0,999
Bentler-Bonnet Normed (NFI) 1,000

Fonte: Dados da Pesquisa.

APENDICE C - Anélise de Fatores: Indicadores de Governanca Institucional — 2017.
Método: Fator Principal
Numero de fatores: Analise Paralela (nreps=100, rng=kn, seed=1148827179)
Numero de observacdes: 202

Fator 1 Comunalidade Unicidade

CORRUP 0,951 0,904 0,096
EFICIGOV 0,948 0,900 0,100
ESTPOL 0,781 0,609 0,391
QUALREG 0,934 0,873 0,127
DEFPROP 0,980 0,961 0,039
VOZRESP 0,803 0,644 0,356
Fator Variancia Cumulativa

F1 4,892 4,892

Total 4,892 4,892

Indicadores de Adequacéo do Modelo

Modelo Modelo de
. A Saturado
Estimado Independéncia
Parametros 12 6 21
Graus de Liberdade 9 15
Raz&o de Parcimonia 0,6 1
indices de Ajuste Absoluto
Discrepancia 0,017 9,866 0
RMSR 0,033 0,811 0
indices de Ajuste Incremental
Bollen Relative (RFI) 0,997
Bentler-Bonnet Normed (NFI) 0,998

Fonte: Dados da Pesquisa.
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APENDICE D - Andlise Econométrica: Minimos Quadrados Ordinarios — MQO.
Variavel Dependente: LCUSTOMW
Método: Minimos Quadrados

N° obs.: 1631
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
Variavel Coeficiente Erro Pad. Estat. T  p-valor
C 1,128 1112254,000 1,014 0,311
GOVERN 0,022 0,169 0,130 0,897
ILE -0,017 0,010 -1,775 0,076
LNPIBPC 0,044 0,102 0,437 0,662
INDUSTRIA 0,044 0,007 6,354 0,000
INFLACAO -0,009 0,005 -1,876 0,061
VOLCAMBIO 0,000 0,000 0,463 0,644
D_WIND -0,730 0,078 -9,366 0,000
D_SOLAR -0,505 0,080 -6,294 0,000
D_BIOMASS -1,008 0,088 -1,151 0,000
D_PCH -0,760 0,090 -8,469 0,000
D_GEOTHERMAL -0,420 0,191 -2,198 0,028
D_ALBANIA -0,549 0,522 -1,052 0,293
D_ALGERIA -0,876 0,496 -1,768 0,077
D_ARGENTINA -0,233 0,532 -0,438 0,661
D_BANGLADESH 0,365 0,472 0,772 0,440
D BELIZE -0,010 0,576 -0,017 0,987
D_BRAZIL -0,323 0,539 -0,599 0,549
D _BULGARIA 0,076 0,541 0,141 0,888
D_BURKINAFASO -0,117 0,507 -0,231 0,818
D _CAMBODIA -0,121 0,791 -0,153 0,879
D_CAPEVERDE 0,602 0,564 1,068 0,286
D_CHILE -0,173 0,703 -0,246 0,805
D_CHINA -1,287 0,506 -2,543 0,011
D_COLOMBIA -0,435 0,558 -0,780 0,435
D_COSTARICA 0,105 0,618 0,170 0,865
D_DOMINICANREPUBLIC 0,049 0,521 0,095 0,924
D_ECUADOR -0,874 0,517 -1,692 0,091
D EGYPT -0,956 0,475 -2,014 0,044
D_ELSALVADOR -0,412 0,515 -0,800 0,424
D_ETHIOPIA 0,362 0,517 0,699 0,484
D_GABON -1,045 0,619 -1,690 0,091
D_GEORGIA -0,404 0,479 -0,845 0,398
D_GUATEMALA -0,497 0,502 -0,991 0,322
D_HONDURAS -0,193 0,474 -0,407 0,684
D_INDIA -0,769 0,499 -1,540 0,124
D_INDONESIA -0,772 0,535 -1,444 0,149
D_IRAN -0,869 0,734 -1,184 0,237
D_JAMAICA 0,232 0,543 0,428 0,669
D_JORDAN -0,064 0,546 -0,116 0,907
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Analise Econometrica: Minimos Quadrados Ordinarios — MQO (continuacao).

D_KENYA 0,609 0,582 1,046 0,296
D _LAOPDR -0,216 0,461 -0,468 0,640
D_LIBERIA 2,029 0,554 3,663 0,000
D_LITHUANIA 0,083 0,624 0,132 0,895
D_MADAGASCAR -0,484 0,501 -0,964 0,335
D_MALAYSIA -0,621 0,608 -1,021 0,307
D_MAURITIUS 0,427 0,645 0,662 0,508
D_MEXICO -0,465 0,535 -0,870 0,384
D_MONGOLIA -0,287 0,508 -0,564 0,573
D_MONTENEGRO 0,374 0,547 0,685 0,494
D_MOROCCO 0,311 0,580 0,536 0,592
D_MOZAMBIQUE 0,089 0,495 0,180 0,857
D_NAMIBIA -0,299 0,566 -0,527 0,598
D_NEPAL 0,117 0,515 0,228 0,820
D_NICARAGUA 0,355 0,475 0,747 0,455
D_NIGERIA -0,089 0,515 -0,173 0,863
D_PAKISTAN 0,216 0,481 0,449 0,654
D_PANAMA -0,226 0,554 -0,408 0,684
D_PERU -0,321 0,527 -0,609 0,543
D_PHILIPPINES -0,428 0,506 -0,845 0,398
D_ROMANIA -0,499 0,555 -0,899 0,369
D_RUSSIA -0,653 0,503 -1,300 0,194
D_RWANDA 1,094 0,599 1,827 0,068
D_SANTALUCIA 1,486 0,593 2,507 0,012
D_SERBIA -0,146 0,526 -0,278 0,781
D_SENEGAL -0,451 0,516 -0,876 0,381
D_SOUTHAFRICA 0,103 0,556 0,185 0,854
D_SRILANKA -0,485 0,508 -0,954 0,340
D_THAILAND -0,540 0,524 -1,030 0,303
D_TONGA 0,755 0,506 1,494 0,135
D_TURKEY -0,331 0,559 -0,592 0,554
D_UGANDA 0,428 0,520 0,822 0,411
D_UKRAINE -0,321 0,479 -0,670 0,503
D_URUGUAY 0,045 0,649 0,070 0,944
D_VANUATU 0,593 0,545 1,088 0,277
D_VIETNAM -1,096 0,498 -2,201 0,028
D_ZAMBIA -1,272 0,477 -2,663 0,008
R-squared 0,295 Mean dependent var 0,634
Adjusted R-squared 0,260 S,D, dependent var 0,568
S,E, of regression 0,488 Akaike info criterion 1,451
Sum squared resid 370,795 Schwarz criterion 1,706
Log likelihood -1106,290 Hannan-Quinn criter. 1,546
F-statistic 8,539 Durbin-Watson stat 1,775
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa.
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APENDICE E - Anélise Econométrica: Minimos Quadrados Robustos — MQROB.
Variavel Depensente: LCUSTOMW
Método: Minimos Quadrados Robustos. N° obs.: 1631
Método: Estimacdo do tipo M - M settings: weight=Bisquare, tuning=4,685, scale=MAD
(median centered) - Huber Type | Standard Errors & Covariance

Variavel | Coeficiente Erro Pad. Estat. T p-valor

C -0,592 0,625 -0,946 0,344
GOVERN -0,190 0,114 -1,664 0,096
ILE -0,013 0,006 -2,142 0,032
LNPIBPC 0,076 0,062 1,227 0,220
INDUSTRIA 0,055 0,004 1,403 0,000
INFLACAO -0,004 0,004 -0,984 0,325
VOLCAMBIO 0,000 0,000 1,869 0,062
D_WIND -0,804 0,073 -1,101 0,000
D_SOLAR -0,565 0,073 -1,737 0,000
D_BIOMASS -0,977 0,076 -1,287 0,000
D_PCH -0,746 0,076 -9,751 0,000
D_GEOTHERMAL -0,090 0,115 -0,782 0,434
D_ALBANIA 0,226 0,279 0,811 0,418
D_ALGERIA -0,330 0,435 -0,760 0,448
D_ARGENTINA 0,635 0,278 2,287 0,022
D_BANGLADESH 1,095 0,413 2,650 0,008
D_BELIZE 0,850 0,325 2,611 0,009
D_BRAZIL 0,727 0,271 2,686 0,007
D_BULGARIA 1,004 0,277 3,620 0,000
D_BURKINAFASO 0,878 0,426 2,059 0,039
D_CAMBODIA 1,438 0,330 4,363 0,000
D_CAPEVERDE 1,739 0,451 3,854 0,000
D_CHILE 0,894 0,380 2,353 0,019
D_CHINA -0,606 0,254 -2,385 0,017
D_COLOMBIA 0,255 0,312 0,817 0,414
D_COSTARICA 1,279 0,330 3,880 0,000
D_DOMINICANREPUBLIC 0,908 0,278 3,268 0,001
D_ECUADOR -0,017 0,278 -0,061 0,951
D_EGYPT -0,288 0,236 -1,220 0,222
D_ELSALVADOR 0,464 0,284 1,632 0,103
D_ETHIOPIA 1,414 0,424 3,337 0,001
D_GABON -0,717 0,395 -1,817 0,069
D_GEORGIA 0,370 0,419 0,883 0,377
D_GUATEMALA 0,311 0,249 1,248 0,212
D_HONDURAS 0,610 0,234 2,610 0,009
D_INDIA 0,112 0,237 0,474 0,636
D_INDONESIA 0,077 0,270 0,285 0,775
D_IRAN -0,466 0,564 -0,826 0,409
D_JAMAICA 1,195 0,318 3,756 0,000

D_JORDAN 0,912 0,283 3,223 0,001
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Analise Economeétrica: Minimos Quadrados Robustos — MQROB (continuacao).

D_KENYA 1,028 0,265 3,883 0,000
D_LAOPDR 0,411 0,297 1,382 0,167
D_LIBERIA 3,016 0,352 8,576 0,000
D _LITHUANIA 1,114 0,482 2,31 0,021
D_MADAGASCAR 0,232 0,426 0,545 0,586
D_MALAYSIA 0,182 0,33 0,552 0,581
D_MAURITIUS 1,532 0,49 3,124 0,002
D_MEXICO 0,319 0,277 1,153 0,249
D_MONGOLIA 0,525 0,319 1,642 0,101
D_MONTENEGRO 1,429 0,448 3,193 0,001
D_MOROCCO 1,667 0,281 5,924 0,000
D_MOZAMBIQUE 0,989 0,417 2,369 0,018
D_NAMIBIA 0,643 0,342 1,879 0,06
D NEPAL 1,124 0,236 4,755 0,000
D_NICARAGUA 1,100 0,252 4,36 0,000
D_NIGERIA 0,787 0,424 1,859 0,063
D_PAKISTAN 1,185 0,228 5,207 0,000
D_PANAMA 0,665 0,302 2,206 0,027
D_PERU 0,453 0,271 1,674 0,094
D_PHILIPPINES 0,425 0,245 1,736 0,083
D_ROMANIA 0,302 0,292 1,035 0,301
D_RUSSIA 0,072 0,288 0,249 0,804
D_RWANDA 2,133 0,32 6,665 0,000
D_SANTALUCIA 2,700 0,465 5,802 0,000
D_SERBIA 0,754 0,288 2,615 0,009
D_SENEGAL 0,602 0,316 1,905 0,057
D_SOUTHAFRICA 0,989 0,28 3,527 0,000
D_SRILANKA 0,259 0,245 1,057 0,290
D_THAILAND 0,282 0,268 1,053 0,292
D _TONGA 1,738 0,429 4,056 0,000
D TURKEY 0,484 0,287 1,689 0,091
D_UGANDA 1,28 0,251 5,105 0,000
D_UKRAINE 0,592 0,242 2,448 0,014
D_URUGUAY 0,973 0,336 2,898 0,004
D_VANUATU 1,756 0,44 3,987 0,000
D_VIETNAM -0,557 0,247 -2,251 0,024
D_ZAMBIA -0,472 0,421 -1,122 0,262
R-squared 0,32 Adjusted R-squared 0,287
Rw-squared 0,558 Adjust Rw-squared 0,558
Akaike info criterion 2356,67 Schwarz criterion 2791,56
Deviance 190,99 Scale 0,293
Rn-squared statistic 1454,78 Prob(Rn-squared stat.) 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa.



140

APENDICE F - Projetos de geracdo eélica que entraram em operacdo comercial até 2017 —

Brasil.

Cddigo Projeto Estado
1 Alegria Wind Park Rio Grande do Norte
2 Alegria Wind Park 2 Rio Grande do Norte
3 Alubar Mangue Seco 1 Wind Farm Rio Grande do Norte
4 Atlantic Energias Renovaveis Wind Park Rio Grande do Norte
5 Barra dos Coqueiros Wind Power Plant Sergipe
6 Beberibe Wind Park Ceara
7 Bioenergy Aratua & Miassaba Wind Farms Rio Grande do Norte
8 Caetite Wind Farm Bahia
9 Centrais Eolicas Caetite Wind Park Bahia
10 Chapada do Piaui | Wind Park Piaui
11 Chapada do Piaui 111 Wind Park Piaui
12 Chesf-Brennand Sento Se Wind Farms Phase | Bahia
13 Chesf-Brennand Sento Se Wind Farms Phase |1 Bahia
14 Chui Wind Farm Rio Grande do Sul
15 ContourGlobal Asa Branca Wind Farm Rio Grande do Norte
16 Corredor do Senandes Wind Park Rio Grande do Sul
17 CPFL Renovaveis Atlantica Wind Park Rio Grande do Sul
18 CPFL Renovaveis Campo dos Ventos Il Rio Grande do Norte
19 CPFL Renovaveis Rio Grande do Norte Wind Park Rio Grande do Norte
20 Curva dos Ventos Wind Park Bahia
21 Delta 1 Wind Park Piaui
22 DESA Rio Grande do Norte Wind Farms Rio Grande do Norte
23 Desenvix Bahia Wind Farms Bahia
24 Dunas do Paracuru Wind Power Plant Ceara
25 EDP Renovaveis Brasil S.A. Santa Catarina
26 Enerfin-Elecnor Rio Grande do Sul Wind Farms Rio Grande do Sul
27 Energimp Ceara Il Acarau Wind Farm Ceara
28 Energisa Renascenca Wind Farm Rio Grande do Norte
29 Eolica Faisa Wind Farms Ceara
30 Fontes dos Ventos Wind Farm Pernambuco
31 Forca Eolica Rio Grande do Norte Wind Parks Rio Grande do Norte
32 Galvao Rio Grande do Norte Wind Farms Rio Grande do Norte
33 Gargau Wind Power Plant Rio de Janeiro
34 Geribatu Wind Park Rio Grande do Sul
35 Gestamp Pedra do Reino Wind Farms Rio Grande do Norte
36 Gestamp Cabeco Preto Rio Grande do Norte
37 Impsa Wind Farm Portfolio Santa Catarina
38 Modelo Wind Farm Rio Grande do Norte
39 Morrinhos Wind Farm Bahia
40 Pacific Hydro Wind Farm Project Paraiba
41 Pedra do Sal Wind Power Plant Piaui
42 Piraua and Gravata Windfarms Pernambuco
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Projetos de geracdo eolica que entraram em operacao comercial até 2017 — Brasil (continuacéo)

43 Pontal 2B Wind Power Plant Rio Grande do Sul
44 Queiroz Galvao Amontada Wind Park Ceara

45 Queiroz Galvao Taiba & Icarai Wind Farms Ceara

46 REB Cassino Wind Farm Rio Grande do Sul
47 Renova Energia Alto do Sertao | Wind Farms Bahia

48 Renova Energia Alto Sertao 11 Wind Farm Bahia

49 Riachao Wind Farm Rio Grande do Norte
50 Rio do Fogo Wind Farm Rio Grande do Norte
51 Rosa dos Ventos Wind Park Ceara

52 Santa Brigida Wind Park Pernambuco

53 Santa Clara Wind Farm Complex Rio Grande do Norte
54 Santana do Livramento Wind Farm Rio Grande do Sul
55 Santander Rio Grande do Norte Wind Farms Rio Grande do Norte
56 Santander Ceara Ceara

57 Santos Energia Wind Farm Ceara

58 Serra Azul Wind Park Bahia

59 Serra das Vacas Wind Farm Pernambuco

60 Serveng Civilsan Rio Grande do Norte Wind Farms Rio Grande do Norte
61 SIIF Enegies do Brasil Ceara

62 Tractebel's Trairi Wind Park Ceara

63 Vamcruz Wind Park Rio Grande do Norte
64 Ventos do Sul Rio Grande do Sul
65 Ventos dos Indios Wind Park Rio Grande do Sul
66 Wobben Mangue Seco Il & V Wind Farms Rio Grande do Norte

Fonte: BANCO MUNDIAL (2018).

APENDICE G - indices e classificacdo de eficiéncia técnica dos projetos de geragao de energia

edlica.
Projeto Eficiéncia Posicédo Projeto Eficiéncia Posicédo
1 0,8170 40 34 0,9538 3
2 0,8813 18 35 0,7998 49
3 0,7651 57 36 0,7881 53
4 0,8300 38 37 0,7645 58
5 0,7953 52 38 0,8164 41
6 0,7615 59 39 0,8931 16
7 0,7532 61 40 0,8143 44
8 0,8530 31 41 0,7352 63
9 0,8103 47 42 0,7519 62
10 0,9205 6 43 0,7055 64
11 0,9022 13 44 0,8363 35
12 0,8584 27 45 0,8627 26
13 0,8780 20 46 0,8357 36
14 0,9037 11 47 1,0000 1
15 0,9044 9 48 0,9617 2
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indices e classificacdo de eficiéncia técnica dos projetos de geracdo de energia edlica

(continuagao)

16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33

0,8753
0,8833
0,7755
0,8388
0,8158
0,8471
0,9432
0,8549
0,8008
0,6716
0,8735
0,9049
0,8946
0,8914
0,8394
0,7967
0,8655
0,7749

22
18
55
34
43
32
4
29
48
65
23
8
15
17
33
51
25
56

49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66

0,8978
0,8134
0,6451
0,9191
0,9329
0,7573
0,8158
0,7845
0,8342
0,7979
0,8690
0,9037
0,8563
0,8768
0,8537
0,9038
0,8140
0,8175

14
46
66
7
5
60
42
54
37
50
24
12
28
21
30
10
45
39

Fonte: dados da pesquisa.



