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RESUMO

Nesse estudo analisamos o caso de um projeto de parque eolico participante do
mercado atacadista de compra e venda de eletricidade no Estado de Ohio (EUA) em
dois cenarios: (1) alugando o terreno de instalagdo do parque (pratica atual) e (2)
comprando o terreno de instalagdo visando a operagdo no mercado agricola do
milhono intuito de diminuir, pelo mecanismo da diversificagdo, os riscos da geragao
de receita pelo parque edlico, com a flexibilidade de esperar o melhor momento para
investir, o que so6 ira acontecer nos cenarios em que o valor presente dos fluxos de
caixa for igual ou superior ao investimento inicial. Dois horizontes de operagao (20 e
30 anos) serdo considerados. A avaliagdo financeira foi baseada na Teoria das
Opc¢des Reais, que permite a consideragao das flexibilidades gerenciais no valor do
projeto. Uma importante inovagao do trabalho consiste na incorporacédo de fatores
sazonais nos saltos dos pregos da eletricidade no Estado de Ohio, adaptando o
processo estocastico de geracdo de pregos para a realidade do mercado. Além
disso, o presente estudo analisou uma nova possibilidade para os geradores edlicos,
que consiste na compra do terreno de instalagdo visando a operagdo no mercado
agricola do milho. Foram consideradas como incertezas os pregos da eletricidade
um dia a frente do mercado atacadista no Estado de Ohio (LMP) e o prego do gréao
do milho recebido pelo produtor. Para o LMP, foi adotado o Modelo Geométrico de
Reversdao a Média com Saltos de Clewlow, Strickland e Kaminski (2000), com as
devidas modificagbes sazonais, e para o prego do grao de milho foi utilizado o
Modelo Geométrico de Reversdo a Média 1 de Schwartz. Os resultados indicam
que o projeto edlico no primeiro cenarioe em ambos o0s horizontes de operagédo n&o
apresenta viabilidade financeira, sendo exercida a opg¢ado de espera por novas
informacgdes. Tal fato pode ser explicado pelo baixo valor do prego da eletricidade no
mercado atacadista e pelo perfil ineficiente de geracao da regido, além da recente
eliminacdo do subsidio PTC. Em relagdo ao segundo cenario, houve apenas um
momento na simulagao na qual houve niveis de pregos capazes de gerar um projeto
financeiramente viavel em ambos os horizontes de operagdo. Contudo, mesmo a
regra de decisdo do segundo cenario apresentando um cenario com valor positivo, a
opcao de espera para realizar o investimento se apresenta como a melhor escolha

do investidor, pois a probabilidade de ocorréncia de tais niveis de pregos sao



infimas. A comparacao entre os dois cenarios demonstrou que a incorporagao do
terreno pelo investidor € melhor que o aluguel, em ambos os horizontes de operagéo
e em todos os momentos da simulacdo. Entretanto, ainda assim, a instalagao de
parques edlicos no norte do Estado de Ohio operando no mercado atacadista é
financeiramente inviavel, mesmo havendo um incremento na diversificacdo do
projeto. Tal resultado sinaliza que o setor ndo esta preparado para operar no
mercado atacadista no norte do Estado de Ohio, havendo a necessidade de novos
esforgos para que isso ocorra, a despeito do governo americano vir trabalhando para
aumentar a participagdo das renovaveis na matriz energética americana (o principal
programa adotado pelo Estado de Ohio, Renewable Portfolio Standards - RPS,

pretende aumentar a particdo das renovaveis em 12,5% até o ano de 2024).

Palavras-Chave: Energia Edlica; Estado de Ohio (EUA); Opgdes Reais; Modelo de

Reversao a Média com Saltos e Sazonalidade.



ABSTRACT

In this study we analyze the case of a wind energy generator’s project, which is a
wholesale market participant in the Ohio electricity market in two scenarios: 1) renting
the land of the turbines installation (usual practice), and 2) buying the land in order to
commercialize the corn grain productionshortening the revenue risk by diversification
mechanism. Both scenarios havea flexibility to wait the right moment to invest, in
which it will happen when the present value of the cash flow is greater than the initial
cost of installation. Two horizons of production, 20-years and 30-years, will be
considerate in this study. The financial viability was based on Real Options Theory,
which allows the consideration of managerial flexibility in the project value. An
important innovation of the study consists in the incorporation of a seasonal factor of
the spikes of Ohio electricity prices, adapting the stochastic process of generation
prices to market reality. Also, the study analyzed a new possibility to the wind energy
generator’s projects, in which the investor would buy the land of turbines installation
in order to operate at the corn grain market. The electricity prices at the Ohio
wholesale market, LMP, and the price of corn grain received by the farmers are the
uncertainties considered in this study.The stochastic process to simulate LMP was
the mean-reverting jump diffusion model of Clewlow, Strickland and Kaminski (2000),
with seasonal changes, and the corn price uncertainty, was based on Schwartz 1
Mean Reversion Model. The results indicate that the wind energy generator’s project
at the first scenario and at both production horizons, 20-years and 30-years, does not
present financial viability, in which the flexibility of waiting the right moment to invest
still on. It could be explained by the lower price levels of the electricity wholesale
market, and the inefficient generation profile of the project region. In addition, the
PTC elimination could affect the result. The second scenario provided a slightly
different result. On the second scenario, there was only one moment at the price
simulation, in which there were price levels capable of generating a financially viable
project in both operating horizons. Yet, even the second scenario decision rule
presented a scenario with a positive value, the wait option to carry out the investment
itself is the best choice of the investor, because the likelihood of such price levels are
negligible. The comparison between the two scenarios demonstrated that the
incorporation of land by investor generated a positive value to the project, in which



those results are greater than the first scenario at both production horizons, 20-years
and 30-years, and at all price simulations. Therefore, the present study demonstrated
that the wind energy generator’s project in Northern Ohio operating at the wholesale
electricity market is cost-prohibitive, even with the increasing of diversification.This
result indicates that the wind energy generators are not prepared to just operate at
the wholesale electricity market in Northern Ohio, indicating the sector needs new
efforts to make this a real possibility, despite the US government has been working to
increase the share of renewable energy sources in the US (the main program
adopted by the State of Ohio, renewable Portfolio Standards - RPS, aims to increase
renewable partition by 12.5% by the year 2024).

Keywords: Wind Energy; Ohio State; Real Option; mean-reverting jump diffusion and

seasonal model
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1. INTRODUGAO

Uma das poucas caracteristicas em comum de todos os paises é a
dependéncia da utilizagao de energia para sobrevivéncia e prosperidade de suas
comunidades. Contudo, tal dependéncia — que vem desde os tempos mais
primordios, com a utilizagdo da queima de biomassa para geracéo de calor, até os
tempos atuais, com a utilizagado de derivados do petroleo — € passivel de discussdes
e confrontamentos com vistas a maior eficiéncia na geragao de energia. Atualmente,
a massiva utilizagdo de energia oriunda de recursos escassos € pauta de discussdes
sobre os impactos gerados no meio ambiente e sobre a longevidade de tais
recursos. Diversos incentivos para a promogéo e criagdo de novos meios de geragao
de energia, principalmente por meio de recursos renovaveis € menos agressivos ao
meio-ambiente, vém sendo estudados e aplicados em todo o mundo, mostrando que
a questdo energética é tema relevante para o desenvolvimento sustentavel dos
paises.

Como consequéncia de tal questionamento, pode-se observar o
crescente investimento em projetos geradores de energia sustentavel, entre eles, a
geragcdo de eletricidade edlica. Segundo Hau (2013), a energia eodlica pode ser
considerada como uma tecnologia redescoberta para solucionar os problemas das
tecnologias que a relegaram a segundo plano no passado. A utilizacdo da energia
edlica segundo alguns historiadores estava presente na sociedade egipcia e na
Alexandria, apesar de nao existirem provas suficientes de seu uso. A primeira
civilizagdo comprovadamente a fazer uso da energia do ventos foi a Persa, em 644
a.c, o que a utilizavam para moer grdos em moinhos de vento. Em nenhum outro
pais do mundo os moinhos de ventos tiveram tanta importancia como nos Paises
Baixos (HAU, 2013). Os moinhos de ventos, além de serem utilizados para moer os
graos, eram utilizados para drenar e secar as terras alagadas, fazendo com que os
Paises Baixos se tornassem poténcia econdmica nos séculos 16 e 17. Segundo Hau
(2013), no final do século 19, os Paises Baixos tinham mais de 9.000 moinhos de
vento. Contudo, ainda no mesmo século, o advento da eletricidade nos campos
rurais e o desenvolvimento de novas tecnologias para geragédo de energia, como a

queima do carvao e o petroleo, fizeram tal pratica ser gradativamente extinta.
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O advento dos moinhos de vento nos Estados Unidos da América
(EUA) se deu no comego do século 19. A tecnologia se espalhou rapidamente pelo
pais, gerando um mercado de fabricantes de moinhos de vento. Segundo Hau
(2013), até 1930 mais de seis milhdes de turbinas edlicas foram produzidas nos
EUA. Contudo, assim como na Europa, a introdugao da eletricidade nos campos fez
com que tal tecnologia fosse aposentada.

Segundo Hansen (1981), a primeira turbina edlica utilizada para
gerar eletricidade foi criada por Poul La Cour e a sua instalacdo foi feita na
Dinamarca, no século 19. Em 1922, a primeira turbina edlica para gerar eletricidade
nos EUA foi desenvolvida pouco antes da aparicdo da eletricidade nos campos
rurais e com o objetivo de recarregar baterias. Apds o desenvolvimento da geragao
de eletricidade pelos ventos e com a chegada da eletricidade nos campos, os EUA
comegaram a conectar grandes parques eolicos na rede de transmissdo de
eletricidade. Contudo, ap6s a Segunda Guerra Mundial, com os baixos precos do
carvao e do petréleo, a geragao de eletricidade pelos ventos sofreu declinio, sendo
retomada por alguns parque edlicos no final dos anos 50. Em 1973, com a primeira
crise do petrdleo, diversos paises tiveram a chamada crise energética (HAU, 2013).
Na esteira da crise, o Governo americano iniciou uma discussdo sobre fontes
renovaveis de energia. Segundo Goodmann e Vachon (1982), no mesmo ano foi
desenvolvido o U.S Federal Wind Energy Programme, visando o incentivo a
construcao de parque eolicos.

Em 1976, em paralelo com o U.S Federal Wind Energy Programme,
diversos subsidios apareceram para incentivar a geragao de energia renovavel nos
EUA. Um dos Estados mais ativos foi a Califérnia. Segundo Hau (2013), entre 1979
e 1980, diversos contratos foram acordados entre a concessionaria de eletricidade e
diversos fazendeiros locais no intuito de vender ou alugar suas terras para que
investidores privados construissem e operassem turbinas edlicas instaladas nas
fazendas. Contudo, em 1985, alguns incentivos expiraram e o custo dos geradores
tradicionais caiu, prejudicando contratos dos novos parques edlicos e pressionando
o setor. Nos anos 90, a industria edlica, assim como os parques edlicos, estavam
novamente marginalizados.

A grande retomada do setor se deu nos anos 2000, com o aumento
substancial do pregco do petrdleo e a alta demanda por eletricidade (Hau, 2013).

Além disso, na Europa, a tecnologia edlica se desenvolveu, diminuindo os custos de
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producgdo. A pressao pela preservacdo do meio ambiente teve importante impacto no
crescimento dos projetos edlicos nos anos 2000. Desde da grande retomada do
setor, o crescimento da fonte edlica nos Estados Unidos se faz cada vez mais
presente.

De acordo com informagdes da Global Wind Energy Council -
GWEC (2014), a energia eodlica americana atraiu investimentos médios de US$ 15
bilhdes por ano nos ultimos anos. E, no ano de 2013, empresas como Facebook,
Microsoft e Google anunciaram o compromisso de construir centros de dados
edlicos. A MidAmerican Energyanunciou a intencdo de investir mais de US$ 1,9
bilhdo em energia edlica somente no Estado de lowa. Desta forma, no final de 2013,
havia mais de 12.000 MW de capacidade de geragédo nova em construgao, pelos
menos 60 contratos de longo prazo para a energia edlica, fazendo com que os
Estados Unidos fossem o segundo colocado em capacidade instalada no ranking
mundial.

Com o incremento nos investimento no setor edlico e com a
transformacado da matriz energética americana, oportunidades de investimento em
projetos eolicos se fizeram presentes. No entanto, o investimento no setor
energético em geral apresenta diversas incertezas técnicas e econdmicas que, se
nao forem analisadas corretamente, podem levar a prejuizos futuros, além de
apresentar flexibilidades que, se acionadas, podem tornar tais incertezas menos

presentes no projeto de investimento.

1.1. OBJETIVOS DO ESTUDO

O incremento na producido edlica americana, além de tornar a
matriz energética menos dependente de recursos escassos, reforca a protegao e
conservagao ao meio ambiente. Dessa forma, foram criados diversos incentivos para
apoiar tais investimentos nos EUA. O Renewable Portfolio Standard (RPS) € uma
regulacdo que foi acordada por 27 Estados americanos visando o aumento na
producdo de energia renovavel. Dentre os 27 Estados que assinaram o RPS,
encontra-se o Estado de Ohio. A matriz energética do Estado é fortemente
dependente do carvdo, mas, por meio do RPS, o Estado pretende destinar, até
2020, 12,5% da matriz energética para as renovaveis. Além de ser reconhecido pela
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extragdo de carvédo, o Estado € mundialmente reconhecido pela produgéo agricola
do milho, fazendo parte do CornBelt (cinturdo do milho) americano.

No Estado, os investimentos na geragao edlica estdao crescendo
desde a implementagcdo do RPS, sendo que diversos projetos estdo na fila de
estudos para interconexdo a rede de transmissdo. Contudo, a producido edlica
apresenta certas desvantagens e riscos. Uma das desvantagens € a dependéncia
aos fluxos de vento. Como os fluxos de ventos sdo intermitentes (ou seja,
apresentam variagdes ao longo do ano), ha a possibilidade de que em alguns
periodos ndo haja fluxos suficientes para a produgao eélica, o que torna as receitas
do projeto sujeitas a alta volatilidade.

Além da intermiténcia dos ventos, outra desvantagem dos parques
eolicos sédo os terrenos de instalagdo. Normalmente, os parques edlicos precisam
ser instalados em areas que apresentem qualidade de ventos suficiente para a
producdo edlica e onde nao haja fatores que possam interferir no fluxo de ventos,
além da necessidade de que sejam extensos. Dessa forma, a maioria dos parques
edlicos precisam ser instalados em areas agricultaveis,pertencentes a produtores
agricolas locais.

As areas agricultaveis no Estado de Ohio, em sua maioria, sdo
propriedades produtoras de milho para venda dos graos para o mercado. No intuito
de nao prejudicar tais culturas, os parques eolicos alugam espagos de diversas
fazendas para instalar as turbinas edlicas, sem prejudicar a producédo do milho.

Por fim, como qualquer outro gerador que opere no mercado
atacadista de compra e venda de eletricidade, os projetos edlicos enfrentam as
variagbes de pregos comuns a esse mercado. Dessa forma, dependendo dos niveis
de preco do mercado atacadista, alguns parques edlicos podem nao estar dispostos
a entrar nesse mercado por conta dos possiveis baixos niveis de precos

Considerando as desvantagens e riscos enfrentados pelos parques
eolicos que operam no mercado atacadista, principalmente pelos niveis de preco da
eletricidade, é necessario avaliar quando seria 0 melhor momento para iniciar a
construgdo do projeto edlico visando evitar prejuizos futuros. Dessa forma, existe
uma opg¢ao de espera no investimento, segundo a qual o0 mesmo somente sera
efetuado se os niveis de precos da eletricidade forem suficientes para gerar um

projeto financeiramente viavel.
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Além da analise de quando sera o melhor momento para efetuar o
investimento, iremos analisar outro cenario. Esse segundo cenario difere do primeiro
pelo fato deo gerador n&o alugar os terrenos de agricultores no intuito de instalar as
turbinas edlicas, mas sim, comprar os mesmos no intuito de adicionar receitas
oriundas das vendas da cultura, o que diminuiria os custos com aluguel e traria
beneficios de diversificagdo, uma vez que se espera possiveis decaimentos na
producao edlica em épocas de baixos fluxos de vento, que coincidem com a colheita
da cultura.

Dessa forma, o presente estudo se propde a analisar a viabilidade
financeira da construgdo de parques edlicos que operem no mercado atacadista de
compra e venda de eletricidade na regido norte do Estado de Ohio em dois cenarios:
i) alugando as terras cultivaveis de produtores locais para a instalagdo das turbinas,
e ii) comprando os terrenos de instalagdo das turbinas com vistas a gerar receitas
com a venda da cultura e diminuir os custos com o aluguel dos terrenos, com a
flexibilidade de esperar o melhor momento para se iniciar o investimento,
dependendo dos niveis de pregos da eletricidade.

Para realizar tal estudo, a metodologia tradicional de analise de
investimento, normalmente realizada por meio da analise do Fluxo de Caixa
Descontado (FDC), é considerada falha, por ndo incorporar as flexibilidades do
projeto e, dessa forma, subvalorizar o valor real do projeto e prejudicar a deciséo de
investimento. Diante das flexibilidades presentes em qualquer projeto, a Teoria das
Opcdes Reais (TOR) se mostra recomendada.

Neste estudo, a TOR sera empregada para avaliar a opgédo de
espera de investimento em dois cenarios, alugando o terreno e comprando 0 mesmo
com vistas a gerar receitas com a venda da cultura e diminuir os custos com o
aluguel dos terrenos. Em ambos os cenarios sao aplicadas regra de decisédo para
decidir se o investimento deve ser realizado ou n&o. No primeiro cenario, parque
eolico alugando os terrenos de instalagao das turbinas, o investimento sera realizado
se a diferenga entre o valor presente do fluxo de caixa do parque edlico e o custo de
instalagdo do mesmo for maior que zero.

Em relagdo ao segundo cenario, que prevé a compra do terreno e
venda do grao do milho no mercado, a regra de deciséo é: realizar o investimento no
momento em que a diferenca entre o valor presente do fluxo de caixa do parque

eolico e da producgdo agricola for maior que o custo de instalagdo do parque e de
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compra do terreno. Além da analise de ambos os cenarios com a opgao de espera,
foi feita uma comparacado entre os cenarios, analisando se a compra do terreno
juntamente com a adi¢ao das receitas provenientes do milho apresentaria um melhor
resultado do que os parques edlicos tradicionais. Para a geragcdo de cenarios,
foramutilizadas simulagdes de Monte Carlo, onde se considera primeiramente a
incerteza do preco da eletricidade para o primeiro cenario, para posteriormente
incorporar a opgao de compra do terreno, adicionando a incerteza do prego do grao
do milho no segundo cenario.

A inovacdo deste estudo consiste na incorporacdo de fatores
sazonais nos saltos do Locational Marginal Pricing (LMP), que corresponde ao prego
da eletricidade no mercado atacadista do Estado de Ohio. A modelagem do LMP foi
realizada com base no Modelo de Reversdao a Média com Saltos de Clewlow,
Strickland e Kaminski (2000), com as devidas modificacbes dos saltos sazonais.
Além disso, o estudo analisa se a compra do terreno visando receitas provenientes
da venda do grao do milho e a diminuicao dos custos do aluguel traz valor para o
projeto.

Feitas tais consideragdes, o presente estudo tem como objetivos
especificos: a) analisar o mercado desregulado de eletricidade nos Estados Unidos;
b) analisar o setor edlico no pais, assim como as principais caracteristicas para
implementacgao de projetos edlicos; c¢) investigar a participagdo dos projetos edlicos
no mercado atacadista de compra e venda de eletricidade nos EUA; d) investigar se
a incorporagdo de receitas oriundas da venda do grdo de milho afetam

positivamente a viabilidade de projetos edlicos.

1.2. ESTRUTURA DA DISSERTAGAO

Essa dissertagao esta estruturada da forma seguinte.

No capitulo 2, é apresentada a estrutura do setor elétrico
americano, explicando a evolugdo para os mercados desregulados, além da
dindmica da geracao, transmissao e distribuicdo no pais, com enfoque no Estado de
Ohio. Além disso, sao apresentados os incentivos e subsidios em vigor para as

renovaveis.
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No capitulo 3, o foco é a evolugao dos parques edlicos no mundo,
com destaque para os Estados Unidos, assim como a apresentagao da estrutura e
planejamento dos custos para a construgdo dos mesmos.

No capitulo 4, é desenvolvido o arcaboucgo tedrico utilizado neste
trabalho, em que se explica a metodologia das opgdes reais, assim como se faz uma
breve descricao dos principais trabalhos que utilizaram a TOR para fins de avaliagéao
de projetos do setor edlico. Além disso, sao apresentados os processos estocasticos
utilizados neste trabalho para a modelagem das incertezas.

No capitulo 5, € apresentado o estudo de caso de um projeto de
parque eolico, assim como a estrutura de uma fazenda especializada na producgao
de milho. Além disso, sdo também apresentadas as premissas utilizadas para
valorar o projeto por meio da metodologia tradicional e da consideragao das opgdes
reais.

No capitulo 6, s&do apresentadas a modelagem das incertezas
consideradas no projeto, assim como a modificagcdo do Modelo de Reversdo a Média
com Saltos de Clewlow, Strickland e Kaminski (2000) para modelar o LMP.

No capitulo 7, sdo apresentados os resultados obtidos na avaligao
do projeto por meio da metodologia tradicional e da consideracdo da opgédo de
compra do terreno e produgdo agricola, assim como diversas analises de
sensibilidade do projeto a variaveis relevantes (com destaque para o custo de
geragéo, custo de capital e prego minimo de venda da eletricidade).

No capitulo 8, sao feitas as consideragdes finais do estudo.

No capitulo 9 estao as referéncias utilizadas nesse estudo.
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2. SISTEMA ELETRICO AMERICANO

2.1. MODELO COMPETITIVO

Segundo a Energy InformationAdministration — EIA (2000), o
modelo tradicional americano, com concessionarias de energia elétrica verticalmente
integradas, funcionou bem por décadas. Porém, com o aumento da demanda por
eletricidade, e consequentemente uma maior necessidade de instalar linhas de
transmissdo mais distantes, viu-se a necessidade de dar um maior dinamismo ao
modelo vigente. Um pouco antes dos anos 2000, alguns académicos e politicos
projetaram algumas mudangas no modelo, como: (i) desregulamentacéo; (ii) criagao
de um sistema de operadores independentes (ISO) e (iii) criacdo de organizagdes
regionais de transmissdo (RTO). O objetivo dos formuladores era transformar o
sistema em um mercado mais competitivo.

No modelo tradicional, a concessionaria é a principal responsavel
pela geragao, transmissdo e distribuicdo de energia para os clientes em seu
territorio. Como € um modelo rigido, os clientes finais ndo sao passiveis de escolha
de seus fornecedores de energia elétrica, ndo influenciando portanto os precos —
tarifas — pagos pelos mesmos. Porém, no novo modelo proposto, desregulado, a
geracdo e a distribuicdo sdo discriminadas das concessionarias. Além disso, o
cliente final pode ter o poder de escolha entre os fornecedores de energia que estéo
na rede, influenciando o preco final. A ideia da desregulamentagdo € propiciar um
ambiente mais competitivo, que seja bom para todas as partes, do gerador ao
consumidor final.

Para conseguir estruturar o novo modelo, ou seja, transformar o
modelo tradicional em um modelo mais competitivo, a Federal Energy
RegulatoryCommission (FERC) ja vinha trabalhando, desde 1996, num conjunto de
regras especificas para o setor. Segundo Joskow (2006), a FERC instituiu
inicialmente duas regras:

I.  Order 888: as concessionarias das linhas de transmiss&o tém
que tornar disponivel o acesso as linhas a um prego baseado no custo, para que néao

haja discriminacado de geradores e comerciantes. Além disso, no intuito de facilitar o
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mercado atacadista de energia, as operagdes das concessionarias foram separadas
em geragao, transmisséao e distribui¢ao;
II.  Order889: as concessionarias tem que providenciar informacdes

sobre precgo e disponibilidade das linhas de transmissao.

Porém, como os Estados americanos sdo soberanos, nem todos
estavam de acordo com a nova ideia de um mercado mais competitivo. Dessa forma,
em 1999, a FERC instituiu a order2000. Segundo Joskow (2006), a order2000 é um
conjunto de regulagbes designadas para facilitar a criagdo de uma grande
Organizacgao Regional de Transmissdo — RTO.

A order 2000 representou avangos significativos no intuito de apoiar
o mercado competitivo de eletricidade, incluindo (JOSKOW, 2006):

I. a criagdo de operadores de redes independentes (ISO) capazes
de operar a rede de transmissido de maneira confiavel, sem serem influenciados
pelos interesses financeiros dos geradores, mercados atacadista e varejistas;

. a criagcdo de grandes redes de transmissédo regionais (RTO)
comuns com acesso a transmissao e com regras de prec¢os e instituicbes comuns de
mercado por atacado;

[ll.  a criagdo de um conjunto de instituicdes basicas do mercado de
atacado para apoiar a compra e venda de energia e de atribuicdo da capacidade

escassa de transmissao de forma eficiente.

A FERC utilizou de varios beneficios para induzir as
concessionarias e os reguladores estaduais a adotarem as mudancgas. Porém, entre
os anos 2000/2001, ocorreu a crise de eletricidade na Califérnia, causada
principalmente por falhas na regulamentagdo do novo mercado, fazendo com que o
mesmo perdesse forga na implementagao nos Estados (JOSKOW, 2006).

Ainda segundo o autor, apds o episédio da crise na Califérnia, a
FERC anunciou diversos esforgos para reduzir os riscos do novo modelo, como
critérios rigorosos para a estruturagdo do mercado. Mesmo com esse esforgo da
FERC, diversos Estados do Sudeste e do Oeste ndo aderiram as reformas
propostas, continuando em um ambiente verticalizado. Em 2002, a FERC propés o
Projeto de Mercado Padréo (SMC) para facilitar a adesdo dos Estados ao novo

modelo.
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O SMC teve por objetivo (FEDERAL ENERGY REGULATORY
COMMISSION et al., 2002; JOSKOW, 2006):

I. estabelecer um quadro comum de mercado capaz de promover
a eficiéncia econbmica e reduzir os custos de energia entregue, mantendo a
confiabilidade do sistema de energia, reduzir o poder de mercado de forma
significativa e aumentar as opg¢des oferecidas aos participantes do mercado de
atacado. Todos os clientes deveriam se beneficiar de um mercado atacadista de
energia competitivo eficiente;

Il.  que o mercado e os sistemas de transmissédo fossem operados
por entidades que sejam independentes dos participantes do mercado;

lll.  que o mercado de transmissdo acomodasse e expandisse as
escolhas dos clientes. Compradores e vendedores deveriam ter opg¢des que
incluissem o auto abastecimento, aquisigcbes de energia e transmissdo de curto e
longo prazo e as oportunidades de hedge, e oferta ou demanda por opgoes;

IV. as regras do mercado deveriam ser tecnologia e combustivel
neutras, ou seja, a fonte proveniente da energia ndo pode influenciar a escolha da
demanda ou a oferta ndo pode oferecer vantagens ou desvantagens competitivas
para grandes ou pequenos ofertantes. Recursos de abastecimento intermitentes
devem ser capazes de participar plenamente na energia, auxiliando nos servigos e
na capacidade do mercado;

V. um prego marginal locacional (LMP) de um dia de antecedéncia
e em tempo real baseado para um mercado atacadista e um sistema de
gerenciamento de congestionamento;

VI. um processo de planejamento de transmissdao e expansao
regionais implementado para identificar as necessidades de investimento de
transmissao para a interligagao;

VIl.  um projeto padrdo de mercado que ndo fosse estatico e néo
inibisse a adaptagdo do projeto de mercado com exigéncias regionais, nem

dificultasse a inovacao.

Porém, como houve diversas controvérsias em relagdo ao projeto, o
mesmo foi retirado integralmente em 2005. Contudo, segundo FERC (2005, p.52
apudJoskow, 2006), a maioria dos ISO/RTO criados adotou ou esta adotando os

principios basicos da SMC, principalmente o LMP.
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Segundo o relatéorio do EIA (2000), os processo de
desregulamentagdo e a estruturagdo do mercado nos Estadossdo relativamente
diferentes, mas os conceitos basicos sdo os mesmos, como: separar as fungdes
potencialmente competitivas de geracéo e varejo das fungdes de monopdlio natural
de transmissao e distribuicdo; e estabelecer um mercado atacadista de eletricidade
e um mercado de eletricidade de varejo.

Segundo Kury (2009), o mercado de eletricidade nos Estados
Unidos continua se movendo em dire¢cao a um conjunto de mercados regionais,
cada um administrado por um ISO/RTO. O territério americano é subdividido como
se encontra na Figura 1:

Figura 1: Organizagao Regional de Transmissao Norte-Americano
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Fonte: siteFERC (2014)

Observa-se pela Figura 1 que o territorio norte-americano € dividido
em 10 sub-regides. As regides Northwest, Souhteast e Southwest sao as unicas
regides que mantém a estrutura tradicional do mercado elétrico, ou seja, as
concessionarias verticalmente integradas. Nas outras regides e estados, o processo
de desregulamentacdo ocorreu de diferentes maneiras, com cada regido/estado
adotando pontos em comum, mas também especificidades préprias. Dessa forma,
no intuito de realizar uma analise eficaz, € necessario concentrar o estudo em uma
regiao. Como iremos trabalhar com o Estado de Ohio, analisaremos a RTO a que o

mesmo pertence, a PJM.

22. APJM
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A PJM é uma RTO que coordena a compra, venda e entrega de
eletricidade no mercado atacadista. Como operador de mercado, a PJM tem a
funcdo de equilibrar as necessidades de compradores, vendedores e outros
participantes do mercado. Além disso, monitora as atividades do mercado. A PJM
coordena o mercado de atacado nos seguintes Estados: Delaware, lllinois, Indiana,
Kentucky, Maryland, Michigan, Nova Jersey, Carolina do Norte, Ohio, Pensilvania,
Tennessee, Virginia, West Virginia e no Distrito de Columbia. Na regido onde a PJM
coordena as operagbes, existem diversas concessionarias de distribuicdo que
podem ser listadas conforme a Figura 2:

Figura 2: Divisao das Concessionarias de Distribuicao na Regiao de
Coordenacao da PJM

Legend

ZONE

- Allegheny Power Systems - Eastern Kentucky Power Cooperative
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- Hamniain - Rockland Electric Company

:l Duke Energy Chio and Kentucky

- Duguesne Light

P

Fonte: PJM (2014).

Analisando a Figura 2, é possivel perceber que, no Estado de Ohio,

encontram-se quatro distribuidoras de energia, American Eletric Power Co. Inc,
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American Transmission Systems Inc, Duke Energy Ohio e a Com Ed. As
distribuidoras s&o responsaveis pela distribuigdo da energia do sistema de
transmissao para os consumidores finais.

Na Regiao da PJM, a energia € comercializada em dois mercados:
(i) atacado e (ii) varejo. Segundo PJM (2014), a comercializacdo da energia dos
geradores para os revendedores é feita no atacado, enquanto o comércio de energia
entre os revendedores e os consumidores finais é feita no varejo. Os revendedores
podem ser concessionarias, fornecedores de energia competitivos e comerciantes
de energia. No mercado atacadista, os revendedores compram a energia no
mercado ou por contratos bilaterais feitos diretamente com os geradores. O prego da
energia no mercado atacadista é calculado em dois segmentos: no mercado um dia
a frente e no mercado de tempo real. O mercado um dia a frente consiste em um
mercado futuro no qual o preco-hora € calculado para o proximo dia de operacéo,
baseado na oferta de energia, na demanda e nas transagdes bilaterais agendadas.
E determinado via leildo, onde os geradores oferecem um preco e uma quantidade
especifica de energia (megawatts-hora). Dessa forma, as energias mais baratas séao
compradas até a oferta se igualar a demanda, ou seja, até o mercado ficar “limpo”. O
preco do ultimo recurso, além dos encargos, torna-se o preco do mercado um dia a
frente. Ja o mercado de tempo real € um mercado a vista, no qual os pregos sao
calculados em intervalos de 5 minutos, baseando nas condi¢cdes de operagdo da
rede. O prego do mercado a vista reflete o valor da energia em um local especifico,
ou seja, € calculado baseado na demanda e oferta de energia no local e na
capacidade de transmissao da rede.Tal prego ajusta-se bem as mudangas nas
condicdes de oferta e demanda na rede de acordo com as mudancas nas restricoes
fisicas.

Em relagdo ao mercado varejista, apds a compra da energia pelos
revendedores, os mesmos vendem a energia para os consumidores finais. Desta
forma, o consumidor final paga aos revendedores pelo montante de energia
utilizado.

Além disso, segundo PJM (2014), muitos consumidores tém opgdes
de compra de energia. Esse tipo de consumidor por escolher entre comprar energia



28

da concessionaria local ou de diversos varejistas competitivos’, decidindo pela
melhor opcéo para suprir suas necessidades.?

Segundo relatério da Universidade de Purdue (2014), para existir
um mercado atacadista e varejista competitivo € necessario haver um mercado local
coordenado, além de livre acesso a rede de distribuicdo e transmissdo. Com o
funcionamento desses dois mercados, se uma distribuidora ndo conseguir prever a
quantidade de energia necessaria para atender seus clientes, a mesma pode
comprar energia no mercado em tempo real a fim de equalizar a demanda.

A PJM também opera no Mercado de Reserva um dia a frente.
Esse mercado funciona como os mercados para o dia seguinte e em tempo real e é
usado para garantir que as reservas de energia estejam disponiveis para um
maximo de 30 minutos para lidar com quaisquer condigdes inesperadas no sistema
durante o dia de operacao real.

Além disso, a PJM opera também o mercado do Financial
TransmissionRights(FTR). Segundo PJM (2013), os FTRs ° sdo instrumentos
financeiros que dao direito ao titular a um fluxo de receitas com base nas diferencas
de precos por hora de congestionamento4, ou seja, o titular do FTR tera direito a um
fluxo de receitas se houver congestionamento na linha de transmissdo. O FTR
funciona como um hedge para os participantes do mercado. Segundo a PJM (2014),
os participantes podem obter os FTR de quatro maneiras:

I. através de leildes de longo prazo, onde os FTR s&o validados de
um a trés anos;
II. através de leildes de um ano, onde é disponibilizado para toda
capacidade do sistema;
[ll. através de leildes mensais, onde sao leiloadas as “sobras” dos
outros leildes;

IV. através de um mercado secundario.

Além do Mercado de Reserva e do FTR, a PJM criou o Modelo de

Confiabilidade de Pregos (RPM), conhecido também como Capacidade de Mercado.

10s consumidores devem comprar energia primeiramente no mercado atacadista.
2Se o revendedor for um utilitario regulamentado, o mesmo deve vender a energia a um preco fixado
g)or entidades reguladoras estaduais.

Cada FTR é definido em pontos da linha de transmiss&o e ndo em toda linha de transmisséo.
4 Congestionamento da linha de transmissdo ocorre quando ndo ha energia suficiente para atender
todos os consumidores de um local especifico.
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O RPMé um instrumento que da maior confiabilidade para a rede. Segundo PJM
(2014), o RPM adquire recursos de capacidade para a demanda futura na regiao,
fornecendo sinais de pregos para o futuro no intuito deencorajar a retengédo e/ou
desenvolvimento de novos recursos na regidao. O RPM consiste em uma série de
leildes para entrega de energia futura, em que a maior parte da capacidade é
adquirida no primeiro leildo, conhecido como o Leildo Residual Base (BRA). O BRA
€ realizado trés anos antes de um determinado ano de entrega. O modelo RPM
trabalha em conjunto com o Processo de Planejamento Regional de Expansao da
Transmissdo da PJM (RTEP). O RTEP foi criado para analisar e planejar solugdes
para possiveis gargalos futuros nas linhas de transmissdo, fornecendo uma
sinalizacao de confiabilidade.

Ademais, a PJM opera com dois mercados auxiliares, a
regulamentagcdo e a reserva sincronizada. A regulamentagdo corrige possiveis
alteracdes de curto prazo no uso de eletricidade que podem afetar a estabilidade do
sistema.A reserva sincronizada funciona se a rede precisar de energia de uma forma
inesperada.

Com a existéncia dos mercados um dia a frente, LMP, RPM, FTR e
mercados auxiliares, existem precos distintos para cada tipo de mercado, nao
existindo um preco final para o mercado atacadista. Dessa forma, a PJM calcula o
preco total do atacado como sendo um preco médio que inclui o pre¢co da energia
(um dia a frente, LMP, RPM), servicos auxiliares, servicos de transmissdo, taxas
administrativas, taxas de regulamentacé&o e outras taxas.

O entendimento da formagéo do prego e de como esse prego se
movimenta ao longo do tempo sdo de suma importancia para todos os participantes,
desde geradores a consumidores finais. Para os geradores, o pre¢co da energia no
mercado atacadista tem um papel crucial em suas receitas; variagdes bruscas no
preco tem forte impacto, podendo levar a possiveis prejuizos. Para os consumidores
finais, o preco do mercado varejista € que assume esse papel.

Outra preocupacéao financeira que os geradores tém que ter € em
relagdo aos aspectos fisicos e financeiros de se conectar as linhas de transmisséo.
Os geradores que estdo na regiao da PJM precisam pagar os custos que sado
requeridos para o desenvolvimento do projeto de conexao a rede. Para se conectar
a rede, o gerador precisar inicialmente apresentar um pedido de interconexao

concluida para a RTO, no caso a PJM. Para fazer este pedido o gerador ou
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comerciante de energia precisa realizar um estudo de viabilidade®, um estudo de
impacto no sistema, um estudo sobre interconexao dos geradores, além de fornecer
todos os dados do projeto, como localizagdo, tamanho, configuragdo dos
equipamentos. O requerente, enviando o pedido de interconexao concluida, reserva
um lugar na fila de interconex&o.® Segundo a PJM (2014), todo o processo dos
estudos e de entrada na fila dura aproximadamente um ano e meio. Os custos em
relacdo a interconexao sdo dependentes do tipo de projeto, se ha necessidade de
atualizacdo da rede para a conexado. Segundo PJM (2014), como é alocado um
gerente de projetos para cada interconexao, os custos serdo discutidos entre a
geradora e o gerente. Dessa forma, os custos totais para se realizar a interconex&o
a rede estdo diretamente relacionados as especificidades de cada projeto e as
necessidades de adaptagao do mesmo.

Na area da PJM, o total da capacidade instalada de geracdo de
energia esta dividido da forma mostrada pelo Grafico 1:

5Segundo PJM (2014), os estudos de viabilidade para geragéo e transmissao sao ligeiramente
diferentes.

6A filarefleteumperiododetempo durante o qualumgrupodeprojetoscomegaoprocesso. Nem todos os
projetos que estdo na fila irdo realmente operar. Os projetos podem sair da fila sem nenhum custo.
Pequenos geradores (menos que 20 kW) ndo precisa entrar na fila para a interconexao. O
procedimento para esse tipo de gerador é acelerado.
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Grafico 1: Capacidade Instalada por Fonte de Geragao
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Fonte: Elaboragéo Propria. Dados PJM (2014)

Pode-se visualizar que a regido é fortemente dependente de
geracdo de energia convencional’, tendo apenas uma pequena porcentagem de
participagdo das renovaveis. Segundo PJM (2014), mesmo tendo uma pequena
participacdo na capacidade instalada, as renovaveis vém aumentando a sua
participagdo ao longo dos anos. Com o crescimento das renovaveis, existem
diversos projetos de geragéo que estdo na fila esperando o momento de se conectar
a rede. Como exemplo da crescente presencga das renovaveis na PJM, a Figura 3

ilustra a quantidade de projetos edlicos que estao na fila:

7A geragdo de eletricidade através de recursos nao renovaveis. Recursos ndo renovaveis sao
recursos que tém quantidade limitada na natureza. Exemplos de recursos nédo renovaveis: Petréleo,
Gas Natural, Carvao Mineral e Combustiveis nucleares (Uranio)
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Figura 3: Projetos Edlicos na fila na regiao da PJ
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Fonte: site PJM (2014)

A crescente criagdo de projetos de geragao de energia renovavel
pode ser explicada em parte pelo aumento/criagdo de incentivos que apoiam esse
tipo de projeto. Os incentivos tém um papel crucial para os geradores renovaveis,
principalmente em um ambiente competitivo, pois os mesmos tém que competir
diretamente com geradores que ja tem os seus custos afundados e tecnologia
madura.Dessa forma, os incentivos tém o papel de criar um ambiente de competicéo
entre geragdo convencional e renovavel que seja “justa”, influenciando a criacéo de

projetos renovaveis.

2.3. MEIO AMBIENTE E REGULAMENTAGAO DE ENERGIA RENOVAVEL

No intuito de aumentar a participacdo e o desenvolvimento das
renovaveis em seu territério, os governos federal e estaduais americanos criaram
diversos incentivos financeiros, regras e politicas para o desenvolvimento do setor.
Segundo Database of State Incentives for Renewables e Efficiency -DSIRE (2014),[]
os incentivos financeiros sdo subdivididos da seguinte forma:

I.  Incentivos Fiscais Pessoais;

I.  Incentivos Fiscais Corporativos;
I1l.  Incentivos Fiscais de Venda;

IV. Incentivos Fiscais de Propriedade;
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V. Descontos;
VI.  Subsidios;
VIl.  Empréstimos;
VIIl.  Suporte a Industria;
IX. Incentivo Baseados em Desempenho.

Segundo Hitaj (2013), o principal incentivo federal para as
renovaveis € o crédito fiscal de produgédo de energia renovavel (PTC). O PTC & um
crédito por quilowatt-hora de eletricidade gerada por fontes renovaveis. S&o pagos
2,3¢/kWh para as edlicas e unidades de biomassa c/osed-/oops, e a duragao do
incentivo é de 10 anos. Para unidades de biomassa open-loop®, o PTC paga
1,1¢/kWh e a duracao € de 5 anos.

Porém, o PTC expirou no final de 2012 e, no fim daquele ano, a
cadeia de abastecimento e o desenvolvimento de projetos diminuiram
drasticamente. A industria edlica dos Estados Unidos instalou 1.084 MW em 2013,
uma queda de 92% em novas instalagdes em comparagédo a 2012, principalmente
devido a incerteza politica sobre PTC. Uma extensao do PTC, de um ano, foi
acordada no dia apés o vencimento do deadline — 1° de janeiro de 2013.

Com a extensao da PTC, os projetos que iniciaram a construgédo em
2013 se tornaram elegiveis para o beneficio, ajudando a impulsionar o crescimento
do setor naquele ano. Outro sinal de forga do setor, em 2013 foi registrado um
nimero recorde de acordos de compra de energia assinados'® (GWEC, 2014).

Mesmo com o fim do PTC, permanecem outros incentivos federais,
como aceleragao da depreciagao, créditos para compra de equipamentos, garantias
de empréstimo a taxas subsidiadas e créditos fiscais para o segmento.

Segundo DSIRE (2014), além do incentivo financeiro, o governo
federal inseriu regras, regulamentos e politicas de incentivo ao setor, como:

.  normas para interconexdo: a FERC formalizou a interconexao
padrdo de geradores de energia renovaveis (dois padrdes: geradores até 20 MW e

geradores acima de 20 MW);

8 Segundo Bracmort e Gorte (2012), uma unidade de biomassa é do tipo closed-loop quando a cultura
€ plantada exclusivamente para gerar energia.

9 Segundo Bracmort e Gorte (2012),, uma unidade de biomassa é do tipo open-loop quando é
utilizado residuo da cultura plantada para gerar energia.

A GWEC (2014) destaca que o recorde foi alcangado gragas a maior competitividade de custos da
energia edlica e facilidade de integragdo com a rede.
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.  metas de energia e padrbes para Governo Federal: foram
estabelecidos metas e padrées para reduzir o uso de energia em edificios federais.

Além dos incentivos federais, cada Estado americano tem a sua

prépria gama de incentivos, que variam qualitativa e quantitativamente. Os

incentivos estaduais concentram-se principalmente na forma de isengdes fiscais e

créditos. Em relacdo ao Estado de Ohio, os principais incentivos financeiros estao

elencados no Quadro 1:



Quadro 1: Principais Incentivos Financeiros do Estado de Ohio

Programa

Descrigao

Advanced Energy Job Stimulus Program

Criagdo de um fundo para estimular o desenvolvimento de tecnologias e
preparar a mao-de-obra local.

Air-Quality Improvement Tax Incentives

Presta assisténcia para projetos de energia renovaveis. E possivel ter até
100% de isengao no imposto sobre a propriedade real, uma parcela do
imposto de franquia empresarial, Impostos de vendas e uso, entre outros.

Local Option - Special Energy Improvement
Districts (PACE):

Permite empréstimos com juros baixos e prazo de 30 anos para pagar.

First Energy Ohio - Renewable Energy Credit
Procurements

Como medida de seguranga energeética, ira solicitar

FirstEnergy
periodicamente propostas de compra de REC"".

Qualified Energy Property Tax Exemption for
Projects

Instalagbes de geragcdo de renovaveis de até 250 Kw estdo isentos do
imposto de propriedade real e imposto de propriedade pessoal.

Qualified Energy Property Tax Exemption for
Projects over 250 kW

Instalagdes de geragao de renovaveis de acima de 250 Kw poderao pedir a
isen¢ao do imposto de propriedade real e imposto de propriedade pessoal.

Energy Conversion and Thermal Efficiency
Sales Tax Exemption

O Estado de Ohio pode providenciar 100% de isengado nas taxas de venda
e uso do projeto.

Fonte:

elaboragao prépria a partir de DSIRE (2014).

""Renewable Energy Credit (REC) sao atributos ambientais de um megawatt-hora (MW/h) de eletricidade produzida a partir de uma fonte renovavel.

35
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De acordo com informagdes disponiveis em DSIRE (2014),
além dos incentivos financeiros, o Estado de Ohio, juntamente com mais 28
estados americanos, criaram o Renewable Portfolio Standards (RPS). O RPS é
um programa que impulsiona a utilizacdo da energia renovavel criando metas
para a oferta de energia pelas concessionarias. At¢ o ano de 2024, as
concessionarias de Ohio precisam obter 12,5% de sua energia a partir de fontes
renovaveis. Além disso, as concessionarias devem reduzir a demanda de pico
em 0,75% ao ano até 2018. O ndo cumprimento das metas € passivel de multa.
Além do RPS, foi introduzido o Net Metering. O Net Meteringé um servigo para o
consumidor de energia elétrica, que além de consumir energia, é produtor de
energia renovavel; assim, a energia gerada pode ser utilizada para compensar a
energia elétrica fornecida pela concessionaria.

Segundo PJM (2014), como a maioria dos estados em que a
PJM ¢é responsavel adotaram RPS, entdo a PJM criou o
GenerationAttribute Tracking System(GATS). O GATS acompanha as geradoras
que utilizam recursos renovaveis através da criagcdo mensal de um certificado.
Os certificados sao vendidos pelo gerador para os fornecedores de eletricidade.
O GATS auxilia no RPS coletando dados sobre a producdo de energia e a
evolugao das geradoras. Somente no ano de 2011, foram emitidos mais de 51
milhdes de certificados.

Mesmo com os incentivos estaduais e federais exercendo papel
importante no desenvolvimento da geragcdo de energia renovavel e impactando
positivamente na decisdo de escolha da regido onde sera instalada a unidade,
existem outros fatores que s&o levados em conta pelo investidor na hora de
escolher a regiao onde sera instalado o gerador. Seguindo Hitaj (2013), tomando
como exemplo as geradoras edlicas, a decisdo em relagédo ao local de instalagao
€ dependente dos regimes de ventos da regido e da proximidade as linhas de

transmissdo, pois, quanto maior a distancia, maior sera o custo para o
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proprietario da unidade, uma vez que novas usinas tém que arcar com 0s custos

de conexao a rede.
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3. PROJETOS DE PARQUES EOLICOS

A geragao de energia pelos ventos € um dos principais recursos
renovaveis para a produgdo de eletricidade. A capacidade total instalada no
mundo no final de 2013, conforme o relatério Global Wind Report — Annual
Market Update 2013, publicado pela GWEC é de 318.105 MW, representando
um crescimento de aproximadamente 12,35% em relacdo ao ano anterior
(283.194 MW). O incremento na capacidade instalada no ano de 2013 foi mais
de 35 GW, porém, em comparacdo com 2012, houve um declinio de
aproximadamente 22,22%. Além da queda no incremento da capacidade
instalada também houve um pequeno declinio no investimento global, passando
de 80,9 bilhdes de délares para 80,3 bilhdes de ddlares. O Grafico 2 representa
a evolugao da capacidade total instalada e da capacidade adicionada.

Grafico 2—- Capacidade Mundialtotal Instalada e capacidade adicionada
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Fonte: Elaboragéo propria — Dados GWEC (2014)

A Asia foi lider em capacidade instalada em 2013, com

destaque para a China e india. Da capacidade instalada em 2013 na Asia,
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18.216 MW, o incremento chinés representou aproximadamente 88,3% e a india

9,5%. Em relagcdo ao mundo, a China representou 45,6% do incremento

mundial, sendo a primeira do ranking. A india, com 4,9% do incremento mundial,

foi a quarta colocada no ranking. A Europa é a segunda colocada, com destaque

para Alemanha. Da capacidade instalada no ano de 2013 na Europa, 12.031

MW, o incremento alemao representou 26,9%. Em relagdo ao mundo, 9,2%

ficando na segundo posigao no ranking. O Reino Unido (3° posi¢ao), Canada (5°

posicao), Estados Unidos (6° posi¢cado) e Brasil (7° posigao), apresentaram

incremento de 5,3%, 4,5%, 3,1% e 2,7%, respectivamente.

Os Estados Unidos ocupa a segunda posicdo no ranking
mundial em capacidade instalada total até 2013, com 61.091 MW (19,2%). O
Grafico 3 representa a evolugédo da capacidade instalada dos Estados Unidos.

Grafico 3- Evolugao da capacidade instalada de edlica nos Estados Unidos
(2001-2013)
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Fonte: Elaboragéo prépria — dados GWEC (2014)
Adicionalmente, segundo a NationalRenewable Energy
Laboratory(NREL), a capacidade total instalada até 2014 por Estado é

apresentada na Figura 4:



Figura 4 — Capacidade instalada até 2014 divido por Estado
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Fonte: NREL (2015)

Os Estados do Texas e da Califérnia sdo os que mais possuem
capacidade instalada até 2014 nos Estados Unidos, sendo 14.098 MW e 5.917
MW respectivamente. O Estado de Ohio apresentou 435 MW de capacidade

instalada até 2014. Comparando os anos de 2013 e 2014, houve um

crescimento de aproximadamente de 4.8 GW em todo os Estados Unidos.

Segundo a American Wind Energy (AWEA, 2015), com o

crescimento do setor, o numero médio de casas que recebem energia

proveniente da fonte edlica passa dos 18 milhées de residéncias, sendo que

existem mais de 48.000 parques eodlicos de grande porte operando na

atualidade. Ainda segundo a AWEA, entre 2009 a 2013, foram investidos mais

de 15 bilhées de délares no setor, fazendo que o mesmo impulsionasse a

economia. Além disso, em 2013 foram contabilizados mais de 50.500 empregos

ligados ao setor.
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Além dos dados apresentados, o departamento de energia
renovavel dos Estados Unidos adiciona que o setor tem um grande valor para os
fazendeiros, dados que os mesmo podem alugar suas terras para a instalagao
das turbinas, assim como instalar as suas préprias turbinas para gerar energia
para a fazenda. Com a instalacdo dos parques edlicos, o Estado consegue
aumentar o poder de arrecadagéo, sendo que grande parte dos impostos podem
ser destinados a educagdo, como o Estado do Texas fez em 2001,
redirecionando mais 13,3 milhdes de impostos recolhidos do setor para a
educacao. O setor ainda refor¢ca a diminuigdo da utilizacdo da agua. Cerca de
77% da agua fresca dos EUA é utilizada para irrigacdo e para a geragédo de
energia convencional. Como nao é necessaria a utilizagao direta da agua para a
producao eolica, a mesma € altamente recomendada para regides atingidas pela
seca. O setor ainda contribui com a seguranga nacional, fazendo com que o pais
figue menos exposto as variagdbes cambiais e de prego do 6leo e do gas natural.

De acordo com o Departamento de Energia Americano (U.S
Department Energy), em 2013 foram emitidos mais de 5,4 bilhdes de toneladas
meétricas de CO2 nos Estados Unidos, sendo que 35% pelo setor de energia.
Como a producado edlica ndao emite CO2 diretamente, foi estimado que, em
2013, a reducao de emissao pela producgao edlica ficou em torno de 115 milhdes
de toneladas métricas, sendo esse montante equivalente a emissao de 20
milhées de carros durante um ano. Ainda de acordo com Departamento de
Energia Americano, a geragao eolica conseguiu evitar 157.000 toneladas
métricas de emissdo de SO2 e 97.000 toneladas métricas de emissao de NOX.
A Figura 5 resume as principais emissdes de gases poluentes e de economia de

agua afetadas pelo setor edlico nos Estados Unidos no ano de 2013.
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Figura 5 — Resumo das principais emissoes de gases poluentes e de
economia de agua afetados pelo setor edlico nos Estados Unidos no ano
de 2013
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Fonte: U.S Department of Energy (2015) — Traduzido pelo autor

Contudo, mesmo mostrando-se como um importante player na
producdo de eletricidade nos dias atuais, os geradores edlicos enfrentam
diversas incertezas econbmicas e técnicas, tanto na construcdo do parque
edlico, quanto na operagao do mesmo. Tais incertezas precisam ser levadas em
conta em todas as fases do planejamento do parque edlico, pois, se nao forem
propriamente avaliadas, podem levar o gerador a prejuizos futuros ou até
mesmo a faléncia. Dessa forma, torna-se necessario empregar técnicas que
consigam avaliar o potencial econédmico dos geradores, no intuito de determinar
se 0s mesmo serdo financeiramente saudaveis.

Segundo Burton (2011), construir um parque eolico € muito
mais do que apenas comprar uma turbina de vento; representa uma intervengao
na matriz energética de um pais e uma maneira de preservar 0 meio ambiente.
Ainda segundo o autor, o procedimento para se construir parques eolicos

grandes €& relativamente complexo e ndo somente dependente das
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consideragodes técnicas. O sucesso econémico de um parque eolico, além de um
planejamento financeiro consistente, requer uma analise sensivel das
circunstancias locais e globais. O desenvolvimento do projeto incluem diferentes
etapas e processos. O autor ainda destaca que o projeto de parques edlicos séo
similares aos projetos de outros geradores de eletricidade, diferenciando-se
principalmente na area de instalacdo. A Figura 6 apresenta os principais pontos
que devem ser analisados antes de se construir parques eolicos:

Figura 6 — Pontos essenciais para a construcao de parques edlicos
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Fonte: Elaboragéo prépria, segundoBurton (2011)

De acordo com a Figura 6, pode-se perceber que, para se
construir um parque edlico, deve-se primeiro analisar diversos fatores que
impactam a construcdo do mesmo. A escolha do territério € primordial para o
sucesso financeiro do parque, pois se o territorio ndo atender as expectativas de
velocidade e intensidade dos ventos, a producdo de eletricidade, e
consequentemente a receita do parque, sera inferior a projetada. Além disso, o
tamanho do territorio € de grande importancia para o projeto. As torres precisam
estar espagadas umas das outras para que néo haja interferéncia na produgéao

de eletricidade, demandando um territério vasto. Outros pontos a se destacar
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sdo a distancia em relacao a rede de transmissao e a dificuldade de acesso ao
territorio.

O financiamento do projeto tem grande impacto nos resultados
financeiros do parque edlico, pois depende tanto da razdo de capital de terceiros
e capital proprio, quanto da taxa de juros e tipo de financiamento. Sendo que se
esses fatores forem além do esperado, o parque edlico pode ser ndo capaz de
arcar com os custos de capital em sua vida util, apresentando possivelmente
prejuizos. Além disso, um importante fator no financiamento ndo citado pelo
autor € que a taxa de juros esta correlacionada com o tipo do projeto; em outras
palavras, se o projeto ira participar no mercado de venda de eletricidade no
atacado ou se o mesmo ira fornecer eletricidade para terceiros através de
contratos de longo de compra e venda. Como a participagdo do projeto no
mercado de atacado € composta por mais incertezas — riscos de pregos — do
que na venda de eletricidade através de contratos de longo prazo, as taxas de
juros possivelmente refletirdo a presencga desses riscos e serdo maiores.

A conexao da fazenda edlica a rede de transmissdo é outro
fator importante, pois além de representar um custo financeiro, a conexao
necessita ser feita de acordo com as caracteristicas especificas do projeto,
sendo que instalagbes que n&o levam em conta tais caracteristicas tém sua
capacidade de transmissao severamente afetada.

A construgédo do parque eolico, normalmente estimado em trés
anos, € responsavel pela maior parte dos custo do projeto, pois é necessario
comprar todos os materiais e instala-los. Dessa forma, se o pre¢co dos materiais
forem superiores aos estimados, os custos irdo se elevar, podendo nao viabilizar
a construcdo do mesmo. Em relagcdo a operagdo e manutencdo do parque
eolico, € necessario empregar pessoas € maquinas que consigam operar 0
parque e realizar as devidas manutengcbes necessarias. Além disso, é
necessario capacitar todos os empregados periodicamente no intuito de gerar
um ambiente operacional nivelado. Em relacdo ao seguro, a contratacdo do

mesmo € necessaria para cobrir eventuais incidentes e contratempos que o
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projeto venha a sofrer. E por ultimo, mas ndo menos importante, os subsidios
que os parques eolicos recebem. Podem ser via reducdo de taxas, aceleragao
da depreciacdo, prémios por producdo, entre outros. Os subsidios
desempenham um papel importante para os geradores renovaveis, pois fazem
com que 0s mesmos sejam mais competitivos em relagado aos outros geradores.

Dessa forma, para realizar uma boa avaliacdo de viabilidade,
precisamos compreender detalhadamente como se da o desenvolvimento,
instalacdo e operagcdo de um parque edlico, assim como a distribuicdo dos

custos de instalagao e operagao e os subsidios do governo.

3.1. DESENVOLVIMENTO DO PROJETO

Do exposto acima, podemos dividir custo da fazenda edlica em
trés grandes areas: custo de geracao, custo de operacdo e manutencao e custo

de capital.

3.1.1. Custo de geracao da planta

De acordo com o relatério da U.S Environmental
ProtectionAgency (EPA) - EPA's Power Sector Modeling Platform v.5.13 (2014) e
do relatéorio da U.S. EIA, Updated Capital CostEstimates for
UtilityScaleElectricityGeneratingPlants(2013), o custo de geracdo'? é o custo de
desenvolver e construir um parque edlico. O custo de geragéo é primordialmente
baseado no tamanho e na capacidade do parque edlico, assim como em suas
configuragdes especificas.

SegundoU.S. EIA, Updated Capital CostEstimates for
UtilityScaleElectricityGeneratingPlants(2013), o custo de geracdo pode ser

subdividido da seguinte forma:

20 custo apresentado por ambos relatérios € o custo “overnight”
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|.  Materiais e instalagao;

II.  Fornecimento e instalacdo de equipamentos mecanicos;
lll.  Instalacdo elétrica e controle;
IV.  Custos indiretos do projeto e taxas;

V. Custos do proprietario.

Os custos referentes a materiais e instalacdo incluem
preparacdo do solo, limpeza, construgdo de vias, drenagem, concretagem e
fundacao das torres, instalacado de utilidades subterraneas, fornecimento de aco
e instalagdo e construgao dos edificios.

O custo em relacdo ao fornecimento e instalacdo de
equipamentos mecanicos incluem a compra das torres edlicas, assim como as
hélices e todos os componentes necessarios e equipamentos, como protecao
contra incéndios, entre outros.

O fornecimento e instalagdo elétrica incluem transformadores
eléctricos, comandos, centros de controle de motores, sistemas de controle
distribuido e instrumentacdo, e commodities elétricas, como fios, cabos e
iluminagao.

Os custos indiretos séo referentes aos custos com o projetode
engenharia, trabalho de distribuicdo e materiais, horas extras de trabalho e
incentivos, custos com andaimes, construgdo, gestdo e comissionamento.As
taxas incluem custos com contratantes indiretos, taxas e lucros.

E, por fim, os custos com proprietario incluemos custos de
desenvolvimento,  viabilidadepreliminareestudos de  engenharia,estudos
ambientais elicenciamento, taxas legais, gestdo de projetos, incluindo a
gestdode terceiros, os custos de interconexaode infraestrutura como gas e
eletricidade.

Como a produgédo eodlica é intensiva em capital tecnoldgico, a

maior parte dos custos sera destinada a essa parte do projeto. Segundo Blanco

'3 Os custos financeiros do projeto ndo sao contabilizados nessa sessao.
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(2009), os custos com fornecimento e instalacdo de equipamentos podem
chegar a 80% do valor total do projeto. Contudo, os custos com fornecimento e
instalacdo de equipamentos variam de acordo com o pais de instalacdo do
projeto. Paises produtores de equipamentos edlicos, como € o caso dos EUA,
tendem a ter um custo menor do que aqueles que tém que importar os materiais.

Em relagdo a conexdo com a rede, o custo ira variar de acordo
com a localizagdao do parque edlico, sendo que parques eodlicos mais distantes
tém um custo de conexdo maior. Além disso, parques eolicos que serao
destinados para a venda de eletricidade possivelmente serdo conectados a alta
tensdo, aumentando o custo de conexao.

As linhas de transmissdo escolhidas devem ser capazes de
manter a capacidade suficiente para lidar com o pico de produg¢do do parque
eolico. Segundo Daleet al (2004), os picos de produgdo dos parques eolicos
para a rede nado sao tdo recorrentes principalmente pela intermiténcia dos
ventos, sendo que é improvavel que ocorra mais do que 30% do tempo. Dessa
forma, a distancia fisica e a ineficiéncia da linha de transmiss&o tendem a tornar
os custos de transmissao e as perdas relativamente altas.

O custo em relagdo a construgao civil pode ser considerado
heterogéneo, pois ira variar de regido para regido. Segundo Blanco (2009),
outros custos como custos de desenvolvimento, os custos da terra, medidas de
saude e segurancga, impostos, licengas, autorizacbes, podem ser elevados
devido a rigorosas exigéncias feitas pelos 6rgaos publicos. Um importante ponto
a se destacar € a curva de aprendizado, pois com o aumento do numero de
parques eolicos, muitas regides podem se beneficiar dosaumentos substanciais
de produtividade dos sistemas regulatérios e administrativos.

Segundo Hau (2013), um tipico investimento em um parque
eolico na Alemanha com 50 turbinas de 2 MW, um rotor de 82 m de diédmetro e

100 metros de altura apresenta a seguinte estrutura:
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Tabela 1 — Distribuicdo dos custos de geragao em um tipico parque edlico
na Alemanha

Tipo Porcentagem do Custo Total
Fornecimento e Instalagdo de equipamentos 76,2 %
Custo Indiretos do Projeto e Taxas 7,0 %
Custo do Proprietario 3,9 %
Matérias, Instalagéo elétrica e Controle 9,6 %
Outros 2,7 %

Fonte: Elaboragéo prépria — Dados: Hau (2013)

3.1.2. Custo de operagao da planta

O custo de operagdo da planta é o custo necessario para
manter o parque eodlico em condigdes para produgéo de eletricidade. Os custos
de operagao ocorrem independente do nivel de geracédo de eletricidade. Os
custos incluem a monitoramento da produgdo elétrica, gestdo de capital
humano, reparagédo do sistema de conversao de energia edlica, gestdo de toda
propriedade do parque edlico, seguro e, mais comum, o aluguel da terra. Além
desses custos mencionados, o custo de operacdo também inclui bdénus,
despesas administrativas e gerais, manutengdo preventiva, manutengcdo de
estruturas e fundamentos, mensalidades e taxas para o parque edlico estar em
dia com os 6rgaos reguladores.

Segundo Hau (2013), a distribuicdo dos custos de operagao de
um tipico parque edlico na Alemanha (em % do custo de geragédo) segue a
seguinte estrutura de acordo com a Tabela 2:

Tabela 2 - Funcionamento geral e estrutura de custos de manutencgao de
um tipico parque edlico na Alemanha

Seguros 0.5-0.6%
Alugueis 1.0-15%
Manutencéo de rotina (Servigos e Contratos) 1.2-15%
Monitoramento e Administragao 0.3-0.6%
Reparos de reserva 05-08%

Fonte: Elaboragao prépria — Dados: Hau (2013)
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Segundo Hau (2013), um dos maiores problemas enfrentados
pela grande maioria dos projetos edlicos € a realizagao de contratos de alugueis
com os proprietarios das terras para instalagdo das turbinas edlicas e edificios
auxiliares. O autor explica que acordos com os proprietarios das terras sdo um
dos primeiros passos para o desenvolvimento do projeto. Além disso, o autor
comenta que, para se obter sucesso com os acordos, os investidores tem que se
aproximar da comunidade local para que nao haja rejeigao do projeto.

Normalmente nos EUA, os investidores de projetos edlicos
alugam diversas partes de terrenos para instalar toda a infraestrutura do parque
edlico. Os terrenos alugados sao geralmente terras agricultaveis. Contudo, a
producao agricola € pouco afetada pelas instalagdes das turbinas edlicas e dos
edificios auxiliares, pois a instalagdo ndo ocupa uma grande area do terreno.
Além disso, as instalagdes de projeto edlico podem afetar positivamente a
produtividade da fazenda. Os fazendeiros podem utilizar a infraestrutura do
projeto edlico, por exemplo as vias de acesso para transportar os produtos
agricolas.

Ainda segundo Hau (2013), é possivel que o territorio
necessario para instalagado do projeto seja adquirido pelos investidores ao invés
de alugado. Contudo, mesmo que o preco do metro quadrado seja muito baixo,
a compra do terreno nao fara sentindo econébmico a menos que o investidor
tenha a pretensao de utilizar o espago para uma segunda fonte de receita.

O aluguel do terreno ao invés da compra pode ser explicado
por alguns fatores. Seguindo Hau (2013), como a compra do terreno somente
teria sentindo econdmico se houvesse utilizacdo do mesmo, o investidor nao
teria interesse em ingressar em outro mercado além da produgédo e venda de
eletricidade, pois o custo de entrada pode ser alto. O ndo conhecimento do
funcionamento do mercado, assim como os riscos intrinsecos a esse mercado,
podem ser fatores que afastam os investidores da opgéo de compra do terreno.
Por outro lado, pode haver algum beneficio de diversificar investimentos via

manutencdo de dois projetos (energia e agricultura) se for considerado que
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certas culturas podem mitigar as incertezas das receitas em épocas de pouco
vento. Para tal, as caracteristicas da cultura devem ser inversas as
caracteristicas dos ventos, ou seja, em épocas de vento, deve ser a hora de
plantar e, em época de poucos ventos, a hora de colher. Se nao for possivel
encontrar uma cultura com tal caracteristica, basta que a mesma seja passivel

de armazenamento.

3.1.3. Custo de capital da planta

O custo de capital é referente ao custo de financiamento que os
geradores eolicos enfrentam quando é necessario realizar empréstimos para a
construgdo do parque, em outras palavras, a taxa de juros que sera paga para
efetuar o empréstimo. O tamanho da taxa de juros sofre influéncia de diversos
fatores, como a razdo entre capital de terceiros e capital proprio, se o
financiamento sera feito por uma agéncia estatal ou agéncia privada, valor do
empréstimo, tempo de pagamento, garantias fisica, local de venda da

eletricidade, entre outros.
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4. REVISAO DE LITERATURA

Segundo Dixit ePindyck (1994), o investimento pode ser
definido como o ato de incorrer em um gasto imediato esperando retornos
futuros. Por essa definicdo, as empresas investem em projetos, incorrendo em
gastos, para que no futuro existam retornos atrativos que superem esse
sacrificio financeiro, criando assim valor para si e, consequentemente, para o
acionista. Porém, como os retornos futuros sao incertos, € necessario adotar
regras de decisdo que indiquem se o projeto ird ou nao criar valor para a
empresa e para o acionista.

Existem diversas técnicas para a tomada da decisdo de
investimento. Copelandet al (2005) descrevem algumas das técnicas
tradicionais, como o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno
(TIR), que sao técnicas de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) — ver Apéndice A.
Contudo, diversos autores criticam a utilizacdo apenas das técnicas tradicionais
para decidir se o projeto irdA ou ndo ser realizado. As principais criticas
direcionadas aos métodos tradicionais sdo que os mesmos nao capturam as
incertezas futuras e nem as relagbes dindamicas dos eventos futuros, sendo
abordagem estaticas, que apenas descrevem se deve investir agora ou nunca.

Souza Neto et al (2008, apud BREALEY eMYERS 1991, p.513-
4), argumentam que:

. a metodologia do FCD, implicitamente, assume que a
empresa mantém os seus ativos reais de forma passiva;
. o FCD ignora as opgdes em ativos reais. Esse ato pode
significar uma estimativa incorreta do valor de investimento;
lll. o FCD néao reflete o valor de agdes gerenciais, ou seja,
diminuir perda ou aumentar ganhos;

IV. o FCD assume que os gastos de capital sao reversiveis.
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Segundo Dixit ePindyck (1994), o método VPL € baseado em
pressuposi¢cdes que sao ultrapassadas. A condicao de irreversibilidade e a
possibilidade de adiamento sio caracteristicas reais que o método néo
considera, subestimando assim o valor do projeto.

Dessa forma, no intuito de desenvolver um método mais
robusto, Myers (1977) publicou o artigo “Determinants of Capital Borrowing”.
Esse artigo foi 0 génese das Opgodes Reais. O autor identificou que muitos ativos
reais podiam ser analisados como as opgodes financeiras.

Segundo Dixit ePindyck (1994), uma empresa com uma
oportunidade de investimento tem uma opg¢ao. Assim, a empresa tem o direito,
mas ndo a obrigagado de investir. Mesmo se mostrando como um método mais
robusto, as opgdes reais utilizam métodos tradicionais como o VPL, porém

adicionam flexibilidades aos projetos, tornando-se um método mais realista.

4.1. TEORIA DAS OPGOES REAIS

A Teoria das Opcgdes Reais — TOR - é uma abordagem
moderna ™, que tem como vantagem considerar e valorar flexibilidades e
incertezas. A TOR, como dito anteriormente, foi introduzida por Myers em 1977.

Segundo Dixit e Pindyck (1994), a TOR pode ser aplicada se os
projetos apresentarem trés condigdes:

|. ambiente de incerteza;

Il. flexibilidade gerencial (timing);

[ll. irreversibilidade do investimento (sunkcost).

Os autores argumentam que a TOR é o unico método de
avaliagdo que considera a interacdo dessas trés variaveis. As trés séao

explicadas na sequéncia.

14Qu seja, ndo é considerada como método tradicional.
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Primeiramente, a incerteza (ver Apéndice B) tem um papel
crucial na tomada de decisao de investimento, pois afeta diretamente o valor do
projeto. A incerteza pode gerar um aumento no valor do projeto as custas de
maior risco.

Em relagdo ao timing, o mesmo diz respeito a flexibilidade no
tempo do investimento, ou seja, é possivel adiar o investimento, no intuito de
esperar novas informagdes que no tempo corrente sao incertas. Contudo, existe
um custo para o adiamento — o risco de entrada de outras firmas, o n&do ganho
do fluxo de caixa, entre outros. Portanto, é preciso fazer um levantamento dos
prés e contras de se esperar por novas informacgdes (DIXIT e PINDYCK, 1994).

E, por ultimo, os gastos com investimentos sdo sunkcost,
portanto, irreversiveis. Em outras palavras, o custo do investimento & pelo
menos parcialmente perdido e ndo € possivel recupera-lo totalmente caso o
investidor mude de ideia. Dessa forma, a espera por investir tem um grande
valor, pois quanto mais informacgao se tiver, menos incerteza o projeto tera.

Portanto, é interessante pensar em opg¢des reais quando se tem
opgdes antes e durante o investimento do projeto, ou seja, € possivel escolher
quando o projeto ira ser executado e, quando estiver sendo executando, é
possivel inserir opgcdes como expansao e abandono, aumentando os possiveis
ganhos ou diminuindo as possiveis perdas.

A aplicagdo da TOR para avaliacdo de projetos pode descrita
em alguns passos. Primeiramente, utiliza-se o método tradicional, Fluxo de
Caixa Descontado, obtendo o valor esperado (VPL) do projeto. Contudo, nessa
etapa, a analise é estatica, ou seja, caso nada mais fosse feito, nessa etapa se
decidiria investir (decisdo do tipo ‘agora ou nunca’).

No préximo passo, se faz necessario identificar quais séo as
incertezas a que o projeto esta sujeito ou apenas quais as incertezas que mais
afetam o projeto. No nosso estudo, o preco LPM no mercado atacadistaé a
incerteza que estamos analisando. A grande variagdo do preco da eletricidade

gera riscos significativos para o projeto, sendo que uma analise errbnea da
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mesma pode gerar prejuizos futuros. Dessa forma, o segundo passo é modelar
matematicamente o comportamento da incerteza ao longo do tempo no intuito
de prever seu comportamento. O Uultimo e terceiro passo consiste na
identificacao das flexibilidades, opg¢des, as quais o projeto esta sujeito. Contudo,
a identificagcao das op¢des do projeto ndo € um processo estatico, ou seja, com
0 passar do tempo provavelmente irdo surgir novas opgdes, assim como outras
opgdes nado serao mais plausiveis. Dessa forma, o papel do gestor nesse
processo de mudangas é decidir quais sdo as melhores opg¢des para o projeto
naquele momento. Em nosso estudo, a opc¢ao a ser estudada é a de esperar o
momento que os niveis de precos do mercado atacadista serdo suficientes para
gerar um projeto financeiramente viavel.

Apos a identificagdo das opgdes do projeto, podemos calcular o
VPL com a inser¢ao da opg¢ao e comparar os valores do VPL sem e com opgéao,
descobrindo se a opgao utilizada agrega valor ao projeto. Em nosso estudo,
além da analise de qual é o melhor momento para se iniciar o projeto do parque
eolico, foi realizada uma comparagédo entre os cenarios 1 e 2, no intuito de
analisar se a compra do terreno, juntamente com as receitas da venda da cultura
e da diminui¢gao dos custos com o aluguel, traz valor ao projeto.

Para uma discussdo técnica sobre a TOR, é imprescindivel
conhecer a teoria das opcdes financeiras, pois as ultimas serviram de base para

as primeiras.

4.1.1. Opgoes financeiras

As opcdes financeiras sdo tipos de derivativos'®. Segundo Dias
(1996), o surgimento dos derivativos teve o objetivo de reduzir os riscos
intrinsecos aos ativos financeiros. Os principais derivativos sao: swaps,

contratos a termo, contratos futuro e opgdes.

150s derivativos sdo instrumentos financeiros cujo o valor deriva de outro ativo subjacente.
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As opcdes dao ao titular o direito, mas ndo ha obrigacao, de
realizar determinada ac¢ao no futuro. Segundo Hull (2008), existem duas opg¢des
basicas: calllopcdo de compra), que da o direito de compra de um ativo
especifico ao titular em certo periodo de tempo e por certo prego, e a put(opgao
de venda), que da o direito de venda de um ativo especifico ao titular por certo
periodo de tempo e por certo preco. O preco do contrato € conhecido como
preco de exercicio, a data do contrato € conhecida como maturidade.

No mercado financeiro existem diversos tipos de opg¢des, porém
as mais conhecidas sdo as do tipo americana e europeia. A diferenca entre
ambas estd em sua maturidade. A americana pode ser exercida a qualquer
momento do tempo até a sua maturidade e a europeia s6 pode ser exercida na
sua maturidade.

Segundo Hull (2008), uma call apenas sera exercida se o prego
final do ativo subjacente for maior que o preco de exercicio da opgao, ou seja,
quando St > X. Portanto, pode-se derivar a Equagao 1 para a call:

Max (St — X,0) (1

St - preco final do objeto de negociagao;
t - data do vencimento;

X- prego de exercicio.

O titular da callespera que o prego suba para que 0 mesmo
possa exercer a opgao.
Em relagéo a put,a ideia é inversa, ou seja, o titular espera que
o preco caia. A Equacgao 2 ilustra a regra de decisao da put:
Max (X — St,0) (2)

Sendo assim, a putsera exercida somente se o preco de

exercicio for maior do que o prego do ativo subjacente, ou seja, quando X > St.
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Segundo Hull (2008), quando for economicamente factivel o
titular exercer a opgao, ou seja, quando St > X para a call ou X > St para put,
diz-se que a opcgéo esta in-the-money; caso contrario, a opg¢ao esta out-of-
money. Se St =X, a opgao esta at-the-money. O autor ainda destaca que
existem dois lados em opgdes, o lado do investidor que esta em long-position,
ou seja, aquele que comprou a opg¢ao, e o lado do investidor que esta em short-
position, ou seja, aquele que vendeu a opgao.

Como dito anteriormente, as opcdes dao a seu detentor um
direito de exercer uma acao futura, mas, para ter esse direito, € necessario
pagar o preco da mesma, que também €& conhecido como prémio da opgéo.
Contudo, o prego das opg¢des € influenciado por algumas variaveis. Segundo
Hull (2008), as variaveis que influenciam o valor das opg¢des sao: (i) prego a vista
do ativo subjacente (St), (ii) pregco de exercicio (X), (iii) maturidade (T), (iv)
volatilidade do prego do ativo subjacente (o), (v) taxa de juros livre de risco (r)e
(vi) dividendos esperados durante a vida da opgao (D).

I. Prego a vista do ativo subjacente (5t): em relagéo a call,
quanto maior o prego do ativo subjacente, maior a probabilidade da opgéo estar
in-the-money, apresentando assim, uma correlagdo positiva com o valor da
opc¢ao. Em relagado a put, quanto menor for o prego do ativo subjacente, maior a
probabilidade da opc¢do estar in-the-money, apresentando uma correlagéo
negativa.

ll. Prego de exercicio(X): em relacédo a call, quanto menor for
o0 preco de exercicio, maior a probabilidade de a opcgao estar in-the-money,
apresentando assim uma correlagdo negativa. Em relagdo a put, quanto maior
for o preco de exercicio, maior a probabilidade da opgao estar in-the-money
(correlagao positiva).

lll. Maturidade (T): quanto maior a maturidade, maior o valor
da opg¢ao americana, sendo put ou call. A correlagao positiva indica que quanto
maior o tempo de maturidade, maiores as chances do titular exercer a opgéo.

Em relacdo as opgdes europeias, quanto maior a maturidade, maior o valor da
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opg¢ao também; contudo, Hull (2008) demonstra que esse fato nem sempre é
verdade para as opgdes europeias que pagam dividendos e ndo séo protegidas
por proventos (considere duas calls europeias referenciadas em uma mesma
acao: uma com data de expiragdo em um més e a outra com data de expiracéo
em dois meses. Suponha que um grande dividendo seja esperado em seis
semanas. O dividendo fara que o prego da acado se reduza, de forma que a
opgao com vida curta possa vir a valer mais que a op¢ao de vida longa).

IV. Volatilidade do pregco da agao (o¢): como a volatilidade &
quanto o pregco da acado pode variar, ou seja, o quanto o prego pode subir e
quanto o prego pode cair, entdo quanto maior volatilidade, maior o valor da
op¢ao americana e europeia. Esse fato ocorre pois, quando o investidor comprar
a call, o mesmo espera que o prego suba, o que geraria valor; mas, se 0 prego
cair, o investidor simplesmente ndo exerce a opg¢ao. O inverso vale para a put,
ou seja, quanto menor o pre¢o da agao, maior o valor da opg¢ao. Mas se o0 prego
cair, o titular simplesmente n&o exerce.

V. Taxa de juros livre de risco (r):segundo Hull (2008),
quanto maior a taxa de juros livre de risco, maior é o retorno esperado pelos
acionistas. Porém, quanto maior a taxa livre de risco, menor € o valor presente
do fluxo de caixa recebido pelo titular da opgdo. A combinagcdo desses dois
impactos afeta negativamente a put e positivamente o call.

VI. Dividendos esperados durante a vida da opgao (D):
segundo Hull (2008), em relagdo aos dividendos, os mesmos tém relagéo

negativa na call e positiva na put.

Abaixo apresentamos a Tabela 3 com o resumo das relacbes

das variaveis com o prego da opgao.
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Tabela 3: Resumo das Relagoes das Variaveis com o Preco da Opcao

Variavel Call Put Call Put

europeia | europeia | americana | americana

Preco a vista + - + -

Preco de - + - +

Exercicio

Maturidade ? ? + +

Volatilidade + + +

Taxa de juros + - + -

Dividendos - + - +

Nota: + indica relagao positiva com o aumento do preco da opgéo;

- indica relagao negativa com o prego da opgao; ? Indica que a

relacdo é incerta.

Fonte: Hull (2008)

4.1.2. Tipos de opgodes reais

Existem diversos tipos de opg¢des reais que podem ser
inseridas nos projetos, tais como opgado de adiar o investimento, op¢des de
alterar a escala operacional, opgdo de abandono, opcdes de switch'®, entre
outras.Scartezini (2006) ressalva que nao existe apenas uma classificagéo sobre
os tipos de opgdes reais. A mesma opgao real pode ter diferentes nomes, de
acordo com cada autor. Um exemplo disso sdo as opg¢des compostas, que
normalmente tem o mesmo significado que opgdes sequenciais. Abaixo estédo
descritas as seis opg¢odes reais basicas:

A opcgao de adiar (ou opgao de esperar) reduz a incerteza
“atrasando” a decisdo de investimento até que mais informacdes — como precos
— aparegam, justificando o investimento. Segundo Brach (2003), essa opc¢ao
pode ser vista como uma call americana, pois o proprietario tem a opg¢ao de
exercer, ou seja, realizar o investimento, a qualquer momento do tempo se as
condi¢des forem favoraveis.

Segundo Brach (2003), a opgdo de abandono pode ser vista

como uma put americana, ou seja, se as condigdes no futuro ndo forem

16Esses exemplos foram nomeados por Trigeorgis (1996).
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favoraveis, a empresa pode exercer a opgao e abandonar o projeto, diminuindo,
assim, as perdas. A puf, em sua esséncia, € um hedge contra uma
desaceleracao econdmica.

A opcédo de mudanga de escala operacional — expansao ou
retragdo — é uma flexibilidade de alterar a capacidade do projeto de acordo com
as condi¢des de mercado. A opgao de expansao pode ser vista como uma call
americana, assim o proprietario pode expandir a qualquer momento. Porém, a
opcao de contrair pode ser vista como uma put, pois dada as condi¢cbes de
mercado, o proprietario ira exercer a opcado para diminuir o risco de perdas
(BRACH, 2003).

Em relacdo a opgéo switch, se houver mudangas nos precgos
dos produtos (outputs) — por exemplo, o preco do produto X estd muito baixo —
entdo os gestores podem mudar a producdo e comecar a produzir o produto Y'’;
isso é conhecido como flexibilidade de produgdo. Segundo Trigeorgis (1996),
alternativamente, o produto pode continuar sendo o0 mesmo, mas 0s insumos
(inputs) sdo mudados e isso € conhecido como flexibilidade de processo. A
opcao switch pode ser verificada quando se permite a troca de contratos de
venda.

As opcdes de crescimento sdo adquiridas pela empresa quando
a mesma faz um investimento inicial em um novo mercado, em um novo produto
ou até mesmo em uma nova tecnologia. Normalmente, esse tipo de investimento
gera mais custos do que receitas, apresentando VPL negativo. Segundo Brach
(2003), essas opgdes, entretanto, criam infraestrutura e oportunidades futuras
para expansao que devem ser adicionadas ao calculo do VPL basico.

As opgdes compostas (time-to-build) sao opgbes em opgdes, ou
seja, sao opgdes sequenciais. Se os investimentos sdo realizados em etapas,
existe a opgcao de abandonar ou de seguir para a nova fase em cada etapa do
projeto, dependendo das condigdes de mercado (BRACH, 2003).

17Em inddustrias, isso ocorre quando a mesma é flex, ou seja, quando é possivel produzir diferentes
tipos de produtos na mesma linha de montagem.
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Por ultimo, segundo Trigeorgis (1996), as opg¢des arco-iris
(multipleinteracting) sdo combinagdes de pelo menos duas opgdes reais. Como
dito anteriormente, as op¢des de crescimento criam oportunidades futuras de
expansao; assim, se houver uma sinalizagdo positiva para o projeto, entéo,
possivelmente, sera inserida uma opg¢ao de expansao, formando uma opcéao
composta. Ainda segundo o autor, o valor da combinagao das opgdes nao sera
necessariamente a soma dos valores das opg¢des separadamente.

Como nas opgdes financeiras, os valores das opgdes reais
também sao influenciados pelas mesmas seis variaveis ja citadas, com as
devidas ressalvas. Abaixo, encontra-se a relagdo das variaveis de interesse para
as opgoes reais:

.  Prego do ativo subjacente (St): diferente das opgdes
financeiras, o prego do ativo subjacente refere-se ao valor do projeto sem a
opc¢ao. Quanto maior for o valor do ativo subjacente, maior sera o valor da opgéo
de compra e menor o valor da venda;

. Pregco de exercicio da opgao (X): em opg¢des reais, 0
preco de exercicio refere-se ao montante necessario que deve ser investido para
realizar a opgao. Quanto maior, menor o valor da call e maior o da put;

lll.  Maturidade (T): é o tempo de expiracdo da oportunidade
de investimento. Sua relagdo com o valor ndo é determinada para opgoes reais.

IV. Volatilidade do preg¢o da agao (o): € a volatilidade do valor
do projeto, ou seja, quanto os fluxos de caixa variam. Quanto maior, maiores os
valores das calls e puts.

V. Taxa de juros livre de risco (r): continua sendo a taxa
livre de risco da economia no enfoque risco-neutro.

VI. Dividendos esperados durante a vida da opgao(D): valor

perdido durante o periodo em que a oportunidade de investimento foi adiada.
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Para Trigeorgis (1996) e Brach (2003), contudo, a analogia
entre opcdes reais e opcgdes financeiras ndo € exata. Os autores exemplificam
algumas dessas diferengas:

I. o detentor da opcgado financeira ndo precisa se preocupar
com competicdo, ou seja, a call fornece o direito exclusivo de compra para seu
detentor. Em relacéo as opgdes reais, isso pode nao ocorrer, pois é possivel que
o direito de exercer a opgédo seja compartilhado entre os concorrentes. Dessa
forma, diferentemente das opg¢des financeiras, o valor da opg¢ao real ndo tem
uma relacdo positiva com a maturidade, pois quanto maior a maturidade, maior
sdo as ameagas competitivas;

II.  as opcgdes financeiras sdao bens que sdo comercializados no
mercado financeiro de forma eficiente. Porém, as opg¢des reais ndo desfrutam
das mesmas caracteristicas, pois em sua maioria, sdo ndo comercializaveis;

lll.  em opgdes financeiras, o ativo subjacente é uma acao

negociada no mercado, mas em opg¢des reais, o ativo subjacente é algo tangivel.

Além disso, é possivel destacar outras diferengcas como:
opc¢des financeiras sdao normalmente de curto prazo, enquanto as opgoes reais
sdo de longo prazo; os ativos financeiros ndo podem ter valores negativos,
enquanto os valores de um projeto pode;as op¢des financeiras sao passiveis de
protecdo, mas as opgdes reais nao; a volatilidade das opg¢des financeiras é
calculada com os dados histéricos do mercado financeiro, enquanto a
volatiidade das opcdes reais €& calculada com base na hipdtese do
MarketedAssetDisclaimer (MAD)'®.

4.1.3. Aplicagao da TOR em projetos edlicos

18Segundo CopelandeAntikarov (2001), o MAD implica em considerar os valores presentes dos
fluxos de caixa do projeto sem a opcdo como melhor estimativa ndo tendenciosa do valor de
mercado do projeto.
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A Teoria das Opc¢des Reais vem sendo aplicada em diversos
tipos de projetos e setores, sendo que o setor de energia vem chamando
bastante atencao pela quantidade de estudos e aplicagdes.

Em relacdo a aplicagdo da TOR em projetos envolvendo fontes
de recursos renovaveis, os trabalhos vem ganhando destaque ao longo dos
anos por tratar as incertezas desse setor de uma maneira mais realista do que
as técnicas de valoragdo de projetos tradicionais. As incertezas normalmente
empregada a projetos edlicos sdo os precos da eletricidade que normalmente
ditam a viabilidade do projeto, subsidios do governo que as tornam mais
competitivas no mercado de energia, assim como o ambiente de venda da
eletricidade e as incertezas em relagao ao custo de instalagdo dos projetos.

Abadie e Chamorro (2014) avaliaram um parque eodlico em
funcionamento sob diferentes ambientes de venda de eletricidade no Reino
Unido. Os autores utilizaram como fontes de incerteza os precos futuros da
eletricidade no mercado desregulado, nivel de produgdo edlica e o pre¢co dos
certificados de produgdo. Utilizando tanto a simulagcdo de Monte Carlo como
arvores trinomiais, os autores avaliaram o projeto sob diferentes ambientes de
venda de eletricidade.

Méndez, Goyanes e Lamothe (2009) avaliaram o investimento
em projetos edlicos na Espanha utilizando opgdes reais sequenciais. Os autores
combinaram diferentes incertezas, como custo de investimento, produgdo e
preco da eletricidade para decidir se o investimento no projeto deveria continuar
para o proximo estagio ou ser abandonado, sendo que os estagios eram
sucessivos e independentes.

Luna, Assuad e Dyner (2003) avaliaram a opgao de expansao
de um projeto edlico ja existente na Coldmbia. Os autores utilizaram o prego no
mercado a vista da eletricidade, a correlagdo entre a demanda energética e o
PIB como incertezas de mercado e a imaturidade dos projetos edlicos no pais
como incerteza privada. Os autores utilizaram arvores binomiais para valorar a

opc¢ao de expansao.
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Yu, Sheblé, Lopes e Matos (2006) avaliaram a opgao de switch
em projetos edlicos. As opgdes do projeto edlico eram vender eletricidade no
mercado regulado com tarifas fixas, no mercado a vistacom tarifas variantes, ou
mesmo em ambos 0os mercados.

Munozet al. (2009) avaliaram a opg¢ao de investimento, espera
ou abandono do investimento em projetos edlicos. Os autores utilizaram arvore
trinomial para valorar as probabilidades de decis&o do investidor de acordo com
projecdes de varios cenarios.

Dykes e Neufville (2008) avaliaram investimentos em parques
eolicos utilizando arvores de decisdo e simulagdo de Monte Carlo com a opgéao
de expandir o projeto ou abandonar o mesmo. As incertezas utilizadas no
trabalho foram o preco da eletricidade e as receitas provenientes de crédito de
carbono.

Como pode ser visto na maioria dos trabalhos de opgdes reais
envolvendo o setor edlico, o prego da eletricidade € geralmente umas da
incertezas envolvida no estudo. A eletricidade possui caracteristicas préprias,
assim como o seu preco. Dessa forma, torna-se necessario a discusséo e
apresentacdo dos principais processos estocasticos utilizados para modelar o

preco da eletricidade na atualidade.

4.2. PROCESSOS ESTOCASTICOS

Na utilizacdo da TOR é necessario haver incerteza em relagao
ao projeto, caracteristica essa que é fundamental para aplicacdo da teoria.
Dessa forma, um passo relevante é a modelagem corretado comportamento
estocastico da(s) variavel(s) incerta(s). Segundo Bastian-Pinto (2009), devem
ser consideradas: questbes econdmicas, questdes técnicas, tempo de vida do
projeto, possiveis dificuldades de parametrizagdo do modelo estocastico,
aplicabilidade, entre outros. Os autores Dixit ePindyck (1994) argumentam que

se o0 tempo de vida do projeto for relativamente curto, a escolha do processo
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estocastico para modelar a variavel incerta ndo sera relevante, podendo ser
escolhido pela facilidade de modelagem e estimagao dos parametros. Contudo,
se o tempo de vida do projeto for longo, a escolha do processo estocastico para
modelar a incerteza tem papel crucial na determinacdo do seu valor, podendo
ser de alto poder de complexidade de modelagem e estimagao dos parametros.

Conforme pode ser visto no Apéndice C deste trabalho,
processo estocastico € uma variavel que se desenvolve durante certo periodo de
tempo e que é pelo menos parcialmente aleatéria. Formalmente, o processo
estocastico € definido como uma lei de probabilidade da evolugao de x no tempo
t (DIXIT e PINDICK, 1994).

A modelagem dos pregos da eletricidade vem sendo alvo de
estudo de diversos académicos (HIGGS, WORTHINGTON, 2008; HUISMAN,
JONG, 2003; HUISMAN, MAHIEU, 2003; JONG, 2005; KARAKATSANI, BUNN,
2008; KNITTEL, ROBERTS, 2001; LUCIA, SCHWARTZ, 2002; MOST, KELES,
2010; PINDYCK, 1999; CLEWLOW, STRICKLAND, KAMINSKI, 2000 e 2001).
As caracteristicas levantadas pelos autores sobre o prego da eletricidade
interferem diretamente na escolha do processo estocastico para descrevé-los.

Segundo Bastian-Pinto (2009), podemos testar a validade da
modelagem da variavel estocastica para uma série temporal. Seguindo a ideia
do autor, primeiramente precisamos testar a validade da modelagem dos dados
através do processo de Movimento Geométrico Browniano (MGB). Como o MGB
€ um caso especifico de ruido branco, ou seja, possuindo raiz unitaria, entdo
podemos testar a presenca de raiz unitaria, através de uma regressao linear de
minimos quadrados e aplicando o teste de Dickey-Fuller. Portanto, regredindo a
equacgao: x; = a + bx;_, + &, podemos verificar se 0 b =1 (hip6tese nula); se
isso for verdade, o modelo possui raiz unitaria, apresentando caracteristicas de
um MGB.

Ainda segundo o autor, a forma mais comum de rescrever a
equagao acima € subtrair x,_; de ambos os lados da equacao e testar a nova

hipétese nula (b — 1) = 0, conforme descrito abaixo na Equacéo 3:



65

xt - xt_l =a+ (b - 1)xt_1 + Et (3)

Um ponto importante ressaltado por Bastian-Pinto (2009) é que
realizar o teste t padrao para a hipotese nula nédo seria 0 mais indicado, pois os
estimadores de minimos quadrados possui viés para zero. Desta forma, o autor
indica utilizar as estatisticas de valor de testes do Dickey-Fuller (Raiz Unitaria).

Considerando que x; = In[S;], podemos rescrever a Equacéo 4
da seguinte maneira:

In[S;] —In[S;—1] =a+ (b —DIn[S;_1] + & (4)

Neste trabalho, realizamos a regressdao de acordo com a
equagao 4 com os valores horarios deflacionados do LMP de 01/06/2012 até
31/05/2013. Os resultados obtidos estdo sumarizados na Tabela 4:

Tabela 4: Resultado da regressao LMP

Estimativas Valor

a 0.2327143

(b—-1) -0.0662675
Estatistica t para (b — 1) -17.34

Fonte: Elaborado pelo autor

Os valores dos testes de Dickey-Fuller (Raiz Unitaria) sao
sumarizados na Tabela 5:

Tabela 5: Valores criticos do teste de Dickey-fuller para observagoes
infinitas e com drift.

Nivel de Significancia 1% | 2,5% 5% 10%

Valores Criticos -3.42 | -3.12 | -2.86 | -2.57
Fonte: Greene (2003, p.638)

Desta forma, como a estatistica t para (b — 1) € menor que a
estatistica do teste de Dickey-Fuller a 1% apresentado acima (-17.34 < -3.42),
podemos rejeitar a hipétese nula de presenca de raiz unitaria e concluir que os
precos LMP apresentam indicios de um movimento autorregressivo.

Além disso, diversos autores como Deng (2000), Dias (2004),
Bierbrauer, Truck, Weron (2004), Geman e Roncoroni (2006), De Jong (2006) e

Bastian-Pinto (2009), defendem a utilizagcdo do modelo de reversdo a média
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para modelar precos de eletricidade, pois tal processo segue a logica
microecondmica de oferta e demanda. Se o prego esta longe, acima ou abaixo,
do equilibrio de longo prazo, forgas de mercado atuardo para “for¢ar” o prego
para sua média de longo prazo. A Figura 7 ilustra o caso do movimento de
reversao a media.

Figura 7: Mapeando a probabilidade do modelo de Reversao a Média
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Fonte: Dias (2004)

Uma segunda caracteristica que pode ser incorporada ao precgo
da eletricidade é a presenga de flutuagbes sazonais (BIERBRAUER, TRUCK,
WERON, 2004; GEMAN e RONCORONI, 2006). A explicagao para as flutuacdes
sazonais pode ser dada pelas estacbes climaticas ou até mesmo pelo numero
de horas de luz no dia, como outras caracteristicas. Outra caracteristica dos
precos da eletricidade é a existéncia de pequenos movimentos aleatérios em
torno da tendéncia, que podem ser representado como os desequilibrios entre
oferta e demanda. Como é uma caracteristica estocastica, a mesma pode ser
representada por um termo de ruido branco (GEMAN e RONCORONI, 2006). A
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ultima, mas ndo menos importante é a presenga de picos, que sdo seguidos de
um movimento de queda. A presenca de picos pode ser explicada pela
caracteristica fisica da energia. Como a eletricidade € um ativo que n&o pode ser
armazenado depois de gerado e apresenta caracteristicas de um bem né&o
elastico, e como a rede tem que balancear demanda e oferta continuamente
para que nao fique sobrecarregada, entdo choques de demanda e oferta ndo
podem ser amenizados; assim, o prego da energia ao longo do tempo se torna
bastante volati com varios picos ao longo do tempo (DENG,
2000;BIERBRAUER, TRUCK, WERON, 2004; GEMAN e RONCORONI, 2006;
DE JONG, 2006; BASTIAN-PINTO, 2009). O relatério da FERC (2004)
comparou a volatilidade histérica anualizada do mercado de eletricidade (hub
Cinergy), com precos do gas natural (Henry hub), petréleo (NYMEX) e com o
mercado de agbes (S&P500). No mercado de energia foram encontradas
volatilidade de quase 300%, sendo que em outras commodities nao passaram
de 100% e, no mercado de agdes, foram menores que 20%.

Com a presenca das caracteristicas citadas acima, devemos
analisar os processos estocasticos de reversao a média utilizados na literatura,

para que encontremos o0 que melhor se encaixa ao preco da eletricidade.

4.2.1. Modelos de reversdao a média de fator unico

Segundo Bastian-Pinto (2009), os MRM mais simples sdo os de
fator unico, que possuem somente uma fonte de incerteza. Abaixo serdo

apresentados os modelos de fator unico mais citados na literatura.

4.21.1. Modelo aritmético de ORNSTEIN-UHLENBECK

O processo de MRM mais simples é conhecido como processo
de Ornstein-Uhlenbeck (OU). A Equagao 5 descreve o processo OU (DIXIT e
PINDYCK, 1994):
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dx = n(x —x)dt + odz (5)

x € a variavel estocastica;

X € o nivel que x tende a se reverter, ou seja, a média de longo

prazo;

n € a velocidade de conversao para a média;

o é a volatilidade do processo;

dz € o processo de Weiner, com distribuicdo normal: dz =
sm;

e~N(0,1) e dt é o incremento do tempo.

O valor esperado de x; é:
E(x,) = % + (xo — x)e 1t (6)

E a variancia é:

2
o
Var(x,) = ﬁ(l — e72n(t=t)) (7

E importante destacar que o MRM é um processo de Markov,
porém nao possui incrementos independentes, ou seja, a variagdo esperada de
xdepende da diferenca entre x e x (DIXIT e PINDYCK, 1994).

Dixit ePindyck (1994) destacam que se n — oo, Var(x;) - 0, o
que significa que x nunca ira se desviar de x, mesmo que momentaneamente. E
sen — 0, entdo dx vira um Movimento Browniano simples.Bastian-Pinto (2009)
argumenta que para simular o processo em questao, é necessario transformar o
modelo continuo em um modelo discreto. Ainda segundo o autor, o0 modelo
discreto € obtido somando o valor esperado (parte deterministica) com a
variancia (parte estocastica) do modelo continuo, no qual a parte estocastica é

multiplicada por uma distribuicdo normal com média 0:
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1-— e—ZnAt
X, = X1+ ¥(1—e ) + o TN(0,1) (8)

Além de reescrever o modelo em sua forma discreta, é
necessario descrever como devemos estimar os parametros do MRM. Bastian-
Pinto (2009), descreve que para estimar os parametros é necessario escrever a
Equacéo 8 da seguinte forma:

X(1—e M) (e —1)

Xy — Xp_q = + Xy 9
t t—1 a b—l t—1 ()

Ou, considerando o erro da série:
Xt —Xg=a+ (b — Vx4 + & (10)

Com a Equacdo 10, podemos estimar os parametros do
processo realizando uma simples regresséao linear sobre a série de x;. Como
b—1= (e " —1), entdo:

n = —In (b)/At (11)

Em relagdo ao coeficiente linear, temos que a = x(1 — e~ "At),

entdo utilizado junto com a equacao 11, temos:

a
_—(b D (12)

X =

O parametro da volatilidade (o) pode ser obtido através da
varidncia do erro da regressdo (¢?), que é dado pela seguinte expressdo

2
0?2 = Z—n(l — e~21At)  Ent&o, podemos rescrever a expressao acima da seguinte

forma:

(13)
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O modelo MRM (OU) e outros processos aritméticos como o
MAB possuem a limitagdo de ndo conseguir simular saltos nos pregos e podem
produzir valores negativos. Em mercados desregulados, como € o caso do
nosso estudo, os pregos de eletricidade podem apresentar valores negativos.
Segundo EIA (2014), os pregos podem ser negativos quando a oferta € maior
que a demanda e alguns geradores nao querem parar a produgao, pois a parada
poderia seria mais custosa do que pagar para produzir. Esse fenbmeno ocorre
mais frequentemente em mercados que tem grandes participagdes de geradores
nucleares, eodlicos e hidroelétricas e, além disso, os precos negativos tem vida
curtissima. Contudo, prec¢os negativos sdo gerados por uma nao normalidade do
mercado, sendo assim, os mesmo podem ser considerados saltos. Dessa forma,
o modelo a ser escolhido ndo geraria pregos negativos, mas sim saltos que
podem ser negativos.

Dessa forma, precisamos de um modelo que evite a presenca
de pregos negativos e consiga ajustar/simular os saltos para a série de precgos.
Portanto, como o0 modelo OU ndo apresenta nenhum dos itens citados acima, o

mesmo nao é o mais adequado para descrever a variavel.

4.2.1.2. Modelo 1 de SCHWARTZ (1997)

O modelo proposto por Schwartz (1997) € um modelo de

reversdo a média que, diferentemente do MRM (OU), € um modelo geométrico e
considera, ao invés de x e x, a e InS, respectivamente.

dS = n(a —InS)Sdt + Sodz (14)

No modelo de Schwartz (1997), considerando In S e ndo mais x,

nao é possivel inserir valores negativos para a série de pregcos e o modelo

considera a = “_5- Contudo, Dias (2008 apud BASTIAN-PINTO, 2009),
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considera a =InS, o que torna o modelo mais intuitivo. Dessa forma, o novo
modelo tem a seguinte forma:
dS = n(InS —InS)Sdt + Sodz (15)

De acordo com Bastian-Pinto (2009), o valor esperado e a

variancia do processo podem ser escritos da seguinte forma:

2 2
E(S,) = exp {ln(StO)e‘”At 4 [m(f) - ;_n] (1— ety 4 Z_n (1- e‘z”At)} (16)

2

var[In(S,)] = ;—n (1 — e~21A0) (17)

E, conforme feito no modelo MRM (OU), € necessario realizar a
discretizacdo do modelo 1Schwartz. De acordo com Bastian-Pinto (2009), a

discretizagdo do modelo € exata e conforme a Equagao 18:

_. 0o’ 1 —e—2mAt
S; = exp{In[S;_;]e At + [ln(S) - %] (1—e M)+ g T1\/(0,1) (18)

Em relacdo a estimagdo dos parametros do modelo, assim
como realizado no modelo MRM (OU), podemos escrever uma regressao linear,
apenas substituindo x, =InS, e ¥ =InS — 02/2nna equagdo 9. Assim, com as
devidas substituicées, podemos escrever a Equagéo 19:

(1—e™(nS — 02/2n) N (e7 At — 1)

- ISy (19)

In(S¢/S¢-1) =

Segundo Bastian-Pinto (2009), os parametros de velocidade de
reversao (n) e volatilidade (o) sdo os mesmo do modelo MRM (OU) e a

diferenga ocorre na média de longo prazo (S):

2
S =exp [(a + (10: b)>/(1 — b)l (20)
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Contudo, o modelo 1 Schwartz ndo tem a capacidade de
modelar os saltos que os precos de eletricidade apresentam em sua série
historica. Como dito anteriormente, a energia elétrica € uma commoditynao
financeira e nao é passivel de estoque, dessa forma apresenta saltos de precos
durante o tempo. Portanto, o modelo descrito acima n&o atende as
caracteristicas do movimento do preco de eletricidade.Uma solugdo comum é
adicionar um processo estocastico de saltos ao processo de reversao a média,
com a finalidade de permitir a modelagem dos saltos (DENG, 2000). Importante
notar que o preco de eletricidade apresenta saltos discretos, e apds o salto, o
preco nao continua em seu novo patamar, mas sim tende a reverter rapidamente

ao seu valor de longo prazo.

4.21.3. Modelo de reversao a média com saltos de Clewlow, Strickland e
Kaminski (2000)

Os autores Clewlow, Strickland e Kaminski (2000) propuseram
um novo modelo pode ser escrito como o modelo 1 de Schwartz adicionado de
um processo de difusdo por saltos (Poisson):

_ n(nS —InS)Sdt + Sodz N kSdq
- - -

ds (21)

a € modelo 1 de Schwartz;
b = kSdq é o processo de difusdo de saltos, sendo k o tamanho
proporcional do salto que € randdbmico e é determinado pelo logaritmo natural

dos saltos proporcionais, sendo normalmente distribuidos:

In(1 — k)~N(In(1 — k) — %yZ,yZ) (22)

k é o tamanho médio dos saltos;

y € o desvio padrao do tamanho proporcional dos saltos.
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Segundo Clewlow, Strickland e Kaminski (2000), como o
processo de difusdo por saltos € um processo de tempo discreto, acontecendo
em instantes especificos, entdo na maior parte do tempo dq = 0, indicando que
o comportamento do preco da eletricidade é similar ao movimento de reverséao a
média; e quando dq = 1, ou seja, quando o momento randémico ocorre, liga-se
o o salto.

Em outro trabalho, Clewlow, Strickland e Kaminski (2001)
publicaram a forma discretizada do modelo no intuito de realizar simulagdes com
a série. Os autores definiram x = InS e a discretizagdo da equagédo 21 com a

seguinte forma:

Ax; = (a(,u —x;) — %02> At + o [Atey; + (k + yey ) (u; < pAL) (23)

& € & sao variaveis randdémicas independentes com
distribuicdo normal padrao;

¢ é a frequéncia de saltos em base anual, ou seja, € o numero
médio de saltos por ano;

u; € um numero randémico (0,1) com distribuicdo de

probabilidade uniforme continua.

Segundo Clewlow, Strickland e Kaminski (2001), o termo
(u; < pAt) sera 1 se a condigdo for verdadeira e zero caso contrario. Dessa
maneira, os saltos sdo gerados randomicamente ao nivel correto de sua
frequéncia média quando At tende a zero. Assim, quando um salto ocorre, o seu
tamanho sera composto pelo tamanho médio do salto mais uma quantidade
aleatéria normalmente distribuida com desvio padrao igual y.

Contudo, € possivel reescrever a Equagao 23 seguindo a
discretizacao realizada por Bastin-Pinto (2009) na Equacéo 18; assim a Equagéao

21 toma a seguinte forma:
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_ 2 1— —-2nAt
In(S) — ”—l (1—e ) 4g /e— N(0,1)
2n 2n

+ (E + yN(O,l)) (u; < PpAL)(24)

S, = exp{In[S,_;]e At +

Analisando a Equacido 24 podemos verificar que se o salto
ocorrer efetivamente, o preco da eletricidade podera assumir valores positivos
ou negativos dependendo da magnitude do salto, indo ao encontro com as
caracteristicas do preco da eletricidade. Contudo, como dito anteriormente, os
saltos apresentam caracteristicas de curtissimo prazo, pois 0s mesmo sao
causados por desencontros entre oferta e demanda. Entretanto, como existe um
agente controlador de mercado, em nosso caso a PJM, as anormalidades dos
precos nao se estenderiam para os proximos periodos. Portanto, para inserir tal
caracteristica ao modelo, optamos por assumir que na modelagem do prego
(5¢), o seu valor defasado (S;_;) sera apenas a parte do movimento de reversao
a média, ndo sendo incorporado o valor do possivel salto.

Assim, podemos reescrever a Equacao 25:

o2 A 1 —e—2nAt
) — — — o NAt -
In(S) 277] (1-e )+o 2 N(0,1)

+ (12 + yN(O,l)) (u; < PpAL)(25)

S, = exp ] In[Smrm,_;]e At +

Smrm,_; € o preco da eletricidade descontado o salto no

momento t — 1.

Em relacdo a estimagcdo dos parametros, foi descrito
anteriormente como estimar os parametros de reversdo a média, S,n e o e agora
precisamos descrever como estimar os parametros do processo de difusdo de

saltos, k, y e ¢.
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Os autores Clewlow, Strickland e Kaminski (2000) explicam que
a estimacado dos parametros referentes aos saltos é relativamente complicada,
pois os saltos apenas sdo observados como parte da série de tempo dos precos,
a qual possui movimento de reversao a média na maior parte do tempo, € néo
ha informacéo sobre o exato momento em que o salto ira ocorrer.

Portanto, para se definir o que é considerado um salto ou nao é
necessario definir um valor limite. Contudo, n&o foi encontrado na literatura um
método que defina o valor limite para aplicar aos precos de eletricidade. Porém,
seguindo a ideia aplicada em Fontoura (2011), podemos considerar algumas
premissas que nos permitem determinar o valor limite da série.

Considerando que os valores absolutos do LMP seguem uma
distribuicdo normal, podemos induzir que 99% dos valores estdo dentro do limite
de trés desvio-padrdo. Determinando a média e o desvio-padrdo da série,
podemos verificar que os valores que forem superiores a esses limites séo
considerados saltos. Apos identificar os saltos, devemos substituir os mesmos
pelos valores limites para podermos estimar os parametros S, 1, o, ¢.

Em relacdo a estimacdo dos pardmetros y e k, devemos
selecionar apenas os saltos que foram encontrados na amostra. Com os valores
que foram considerados saltos, podemos calcular a média e o desvio-padréao

dos mesmos.
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5. ESTUDO DE CASO PROPOSTO

Para a construcado de parques edlicos sdo necessarios terrenos
extensos e com caracteristicas favoraveis, como relevos planos, baixa
rugosidade do solo, entre outras caracteristicas que nao dificultem a passagem
dos regimes de vento. Além disso, existe uma necessidade de distanciamento
entre as torres para que nao haja interferéncia na geragcdo de eletricidade.
Tomando como exemplo o parque edlico Blue Creek situado nos municipios de
Van WertePaulding, no noroeste do Estado de Ohio, tem-se que o parque possui
152 torres com aproximadamente 100 m de altura cada, dispostos em uma area
de aproximadamente 207 km?. Contudo, segundo /berdrola Renewables(2013),
0 espaco utilizado efetivamente pelo parque edlico € de menos de um acre por
turbina, incluindo rodovias de acesso e edificio de manutencdo. Um acre
corresponde a 0,004047 km?, dessa forma, o espaco utilizado efetivamente é de
0,615144 km?, menos que 0,30% da area total. Ademais, o terreno em que a
fazenda edlica Blue Creekesta instalado nao € de propriedade do gerador edlico,
mas sim de fazendeiros locais. O gerador aluga parte da terra de diversos
fazendeiros para instalar toda a infraestrutura edlica necessaria. Ainda segundo
o relatorio, o parque edlico Blue Creekpagou aproximadamente dois milhdes de

ddlares para os fazendeiros referentes aos aluguéis das terras no ano de 2011.
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Figura 8: Turbina no parque edlico Blue Creek - OH

BARTRRARE 5 T
Fonte: Iberdrola Renewables (2013)

Assim como a Blue Creek, a maioria dos complexos edlicos
necessitam de terrenos extensos, e a escolha dos mesmos pode afetar
diretamente os receitas do projeto. Contudo, as receitas ndo dependem somente
do terreno escolhido, mas sim das diversas caracteristicas citadas
anteriormente. Uma analise correta da formacédo das receitas nos permite
mapear algumas das incertezas econdmicas do projeto. A analise da formagao
das receitas dos parques edlicos consiste basicamente na analise de como a
producdo e venda de eletricidade ocorrem. A receita dos parques edlicos é
primordialmente fungdo da producdo de eletricidade, ou seja, dependente dos
regimes de ventos, e do nivel de pregos do mercado atacadista,. Contudo, os
regimes de vento apresentam uma caracteristica de ndao uniformidade em seu
fluxo — intermiténcia — existindo épocas do ano em que ha mais vento do que em

outras, podendo até existir épocas em que n&o ha vento algum. Além disso, os
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precos da eletricidade em um mercado atacadista apresentam uma alta
volatilidade, na qual baixos niveis de pregcos podem afetar negativamente a
decisdo de instalacédo do parque edlico ou ainda acarretar prejuizos futuros.
Portanto, ha uma incerteza em relacdo a formagdo das receitas do parque
eolico.

Com o mapeamento das incertezas da formagao da receita da
producao eolica, podemos empregar agées no intuito de atenuar a mesma.
Como os geradores nao capazes de afetar ambas as incertezas, € necessario
empregar procedimentos para evitar possiveis prejuizos futuros. Dessa forma,
podemos analisar uma opgao real de espera, na qual o investimento no parque
edlico operando no mercado atacadista instalado no norte do Estado de Ohio
alugando os terrenos de instalacdo das turbinas somente seria efetivado se os
precos do mercado atacadista apresentassem niveis capazes de satisfazer a
viabilidade financeira do mesmo. Dessa forma, existe uma flexibilidade gerencial
de esperar o melhor momento para iniciar o investimento, reduzindo assim os
possiveis prejuizos futuros causados pelos baixos niveis do prego no atacado.

Além de analisar parques eolicos convencionas que operam no
mercado atacadista alugando os terrenos de instalagdao, podemos analisar outro
cenario no qual, além de existir a flexibilidade de esperar o melhor momento do
investimento, o gerador compraria o terreno de instalagdo do parque edlico no
intuito de gerar receitas com a produgdo agricola e diminuir os custos em
relacéo ao aluguel da terra. Dessa forma, com a aquisi¢ao do terreno, o gerador
continuaria a produgao de eletricidade e realizaria os procedimentos agricolas,
obtendo receitas capazes de amenizar possiveis prejuizos causados pela ma
qualidade dos fluxos de vento. A ideia de compra do terreno vai ao encontro do
exposto em Hau (2013), em que a compra do terreno apenas teria sentido
econdmico se os investidores a utilizassem como nova fonte de renda.

Contudo, para que as receitas da cultura consiga mitigar as
incertezas das receitas em épocas de pouco vento, a escolha do tipo de cultura

€ primordial. As caracteristicas da cultura devem ser inversas as caracteristicas
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dos ventos, ou seja, escolher uma cultura que, em épocas de vento, seja a
época de plantar e, em época de poucos ventos, seja hora da colheita. Se néo
for possivel encontrar uma cultura com tal caracteristica, basta que a mesma
seja passivel de armazenamento. Dessa forma, a mesma sera armazenada até
a época em que os ventos nao apresentem fluxos condizentes para uma
producdo de eletricidade que consiga gerar receita suficiente para cobrir os
custos da fazenda. Outro ponto a ressaltar a respeito da aquisicao do terreno e
da producgdo agricola, seria que a eletricidade utilizada para a manutengao da
cultura seria proveniente da producao da propria fazenda. Para realizar todo o
processo produtivo da cultura, como plantagao, irrigagéo, colheita, tratamento do
alimento apds a colheita, entre outros procedimentos, ha necessidade de ser
utilizar eletricidade para alimentar todos os equipamentos e maquinas, fazendo
com que os custos referentes a produgcédo da cultura diminuam. Dessa forma,
além da possivel mitigacdo da incerteza econdmica ‘producado de eletricidade’,
pode haver um ganho econdmico decorrente da diminuigdo dos custos com
eletricidade, além da eliminagéo dos custos com aluguel do terreno.

No intuito de verificar a viabilidade financeira de parques
edlicos operando no mercado atacadista instalado no norte do Estado de Ohio
com a opgao real de esperar para decidir o melhor momento para investimento,
avaliamos dois cenarios: (i) viabilidade financeira do parque edlico alugando o
terreno de instalacéo e (ii) viabilidade financeira do parque edlico comprando o
terreno e associando a energia com a produgdo agricola. Além disso,
analisamos se a compra do terreno de instalagado juntamente com a produgao
agricola acrescentaria valor ao projeto como um todo, comparando os valores
obtidos em ambos os cenarios, sendo que, se o valor obtido no segundo cenario
for maior que o do primeiro cenario, a compra do terreno visando a receita da

venda da cultura traz valor ao projeto.

5.1. PRIMEIRO CENARIO - PARQUE EOLICO ALUGANDO OS TERRENOS
DE INSTALAGAO
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Os dados utilizados nesse estudobaseiam-se nas informacdes
fornecidas no relatério da U.S Environmental ProtectionAgency (EPA) - EPA's
Power Sector Modeling Platform v.5.13 (2014). Os primeiros aspectos do projeto
que devemos definir é a regido de instalagéo e a capacidade do parque edlico.

O parque edlico simulado sera instalado na regidao norte do
Estado de Ohio, mais precisamente na zona conhecida como ATSI PJM. Em
relagdo a capacidade do parque eodlico, pretende-se instalar 100 MW de
capacidade distribuidos em 50 turbinas de 2 MW cada. A construcido do
complexo edlico se iniciara no ano 2015. Segundo Hau (2013), a maioria dos
parques eodlicos demoram em média 3 anos para serem concluidos. Contudo, a
construgdo dos parques nao sao divididos igualmente nos 3 anos, mas sim de
uma forma mais eficiente. Normalmente, no primeiro ano sdo construidos 20%
do projeto; no segundo 35%, e no ultimo ano 45%, completando 100% do
projeto em 3 anos. Além disso, segundo o relatério U.S Environmental
ProtectionAgency (EPA) - EPA’s Power Sector Modeling Platform v.5.13 (2014),
o tempo médio de operagdo dos parques eolicos nos EUA é de 20 anos. A

Tabela 7 sumariza as informagdes de calendario de investimento e horizonte de

producao:
Tabela 6 — Calendario de construgao e horizonte de produg¢ao
1 Ano 2 Ano 3 Ano
20% do Projeto 35% do Projeto 45% do Projeto
Horizonte de produgao 20 anos

Fonte: Elaboragéo prépria - U.S Environmental ProtectionAgency (EPA) - EPA's Power Sector Modeling
Platform v.5.13 (2014)

Em relagdo ao ambiente de venda da eletricidade gerada, os
parques edlicos nos EUA podem vender eletricidade tanto no mercado de
atacado ou quanto por meio de contratos de longo prazo (PPA). Contudo,
conforme Wiser (2014) quase 80% das fazenda edlicas instaladas até 2013 nos
Estados Unidos ndo vendem eletricidade no mercadode atacado. Normalmente,
essas fazendas fazem PPA com as concessionarias de energia elétrica ou com

empresas e universidades. Porém, o autor comenta que, com a diminui¢do dos
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custos de produgcdo de eletricidade edlica, alguns parques edlicos,
especialmente no Estado do Texas, estdo participando do mercado atacadista.
Dessa forma, mesmo que a maioria dos parque edlicos vendam eletricidade
através de PPA, em nosso estudo iremos considerar que o parque edlico ira
vender eletricidade no mercado de atacado no intuito de verificar se, na regido
de Ohio, a participacao direta dos parques edlicos na venda de eletricidade é
economicamente viavel. A venda de eletricidade ocorrera no mercado atacadista
um dia a frente, ao preco LPM.

Impondo essa condicdo, as incertezas econOmicas do
investidor aumentam, afetando as taxas de juros de empréstimos. Como o
parque edlico ira operar no mercado atacadista, suporemos que o custo capital
de terceiros sera dado pela taxa de juros de mercado. Segundo o relatérioU.S
Environmental ProtectionAgency (EPA) - EPA's Power Sector Modeling Platform
v.5.13 (2014), a taxa de juros de mercado € de aproximadamente 7,58% a.a.
ApoOs a definicdo do custo de capital de terceiros, precisamos definir a razédo
Debt-Equity(D/E) do parque. Segundo o mesmo relatoério, a razdo D/E para esse
tipo de projeto é de 55/45. O relatério utiliza uma aliquota de imposto de
aproximadamente 39,10% a.a.

Como o projeto também possui capital préprio, precisamos
definir qual sera o custo do proprio do projeto. Para o calculo do mesmo,
utilizaremos o modelo Capital AssetPricingModel (CAPM). O relatério U.S
Environmental ProtectionAgency (EPA) - EPA's Power Sector Modeling Platform
v.5.13 (2014) apresenta os parametros do CAPM: a taxa livre de risco'®, prémio

de risco®® e prémio de tamanho com os seguintes valores:

'°A taxa livre de risco utilizada foi a média de 5 anos (2008-2012) do T-Bond 20 anos.
?°0 prémio de risco foi calculado de 1926-2011.
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Tabela 7 — Parametros do CAPM '

Taxa livre de risco 3,8%
Prémio de risco 6,62%
Tamanho do prémio 1,14%
Beta 1,68

Fonte: Elaboragao propria - relatério da U.S Environmental ProtectionAgency (EPA) - EPA's Power Sector
Modeling Platform v.5.13 (2014)

Com os parametros citados acima, o relatério U.S
Environmental ProtectionAgency (EPA) - EPA's Power Sector Modeling Platform
v.5.13 (2014) estima o custo de capital préprio® em 16,1%.

Com esses valores, podemos calcular o valor da taxa de
desconto do parque eodlico, ou seja, o Custo Médio Ponderado do
Capital®(WACC). O valor do WACC para o primeiro cenario é de 9,78% a.a.

Juntamente com andlise dos aspectos financeiros do projeto,
precisamos analisar quais sao os incentivos a que o projeto sera elegivel. Por
nosso entendimento acerca dos incentivos federais, estaduais e subsidios
existentes, podemos imaginar que os investidores sédo elegiveis ao MACRS —
ModifiedAcceleratedCost Recovery System. O MACRS €& um programa federal
de aceleracdo da depreciagdo de projetos de geragcdo de energia renovavel.
Segundo DSIRE (2014), para projetos edlicos, 0s mesmo possuem aceleragao
de 5 anos na depreciagao de acordo com a Tabela 9:

Tabela 8 - Tabela de depreciagao segundo MACRS

Anos | Porcentagem
1 20,00 %
2 32,00 %
3 19,20 %
4 11,52 %
5 11,52 %
6 5,76 %

Fonte: Elaboragéo prépria - DSIRE (2014)

210s parametros foram calculados com os dados de cinco empresas de geragao de eletricidade
NRG, Dynegy, Calpine, RRI Energy e Mirant.
220 custo do capital préprio refere-se ao setor de energia, e ndo somente as renovaveis.
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Além do MACRS, os investidores serdo elegiveis ao Qualified
Energy PropertyTaxExemption for Projects over 250 kW. Segundo DSIRE
(2014), trata-se de um incentivo no pagamento das taxas de propriedade.
Considerando que na construgao da fazenda sera utilizado pelo menos 75% de
empregados do Estado de Ohio, a taxa serd de $6.000,00 por MW de
capacidade.

Como o Estado de Ohio participa do RPS, entdo as plantas
renovaveis recebem créditos — RECs — que podem ser vendidos no mercado,
gerando um acréscimo em suas receitas. De acordo com Hernan(2014), o prego
da REC no Estado de Ohio em 2014 estava em torno de $11 por MW/h.

Além das receitas geradas pela venda de eletricidade no
mercado atacadista e pela venda das RECs, os parques edlicos séo elegiveis a
RPM — Capacidade de Mercado, ou seja, existe ainda venda de capacidade para
a rede. Segundo PJM (2014), o preco de liquidagcdo no ultimo BRA foi de $120
por MW - dia.

ApOs apresentar as premissas financeiras e os subsidios
utilizados, precisamos determinar como a producéo de eletricidade se dara no
parque eodlico. Como dito anteriormente, os ventos possuem um certa
intermiténcia; dessa forma, o gerador ndo € capaz de produzir eletricidade em
sua total capacidade. Segundo o relatério da U.S Environmental
ProtectionAgency (EPA) - EPA’s Power Sector Modeling Platform v.5.13 (2014),
a capacidade maxima da regido ATSI_PJM é de aproximadamente de 2.019
MW. Além disso, o relatorio criou um perfil de geragdo para cada zona
geografica nos Estados Unidos. O perfil de geragédo tem o intuito de caracterizar
a intermiténcia dos ventos de acordo com as caracteristicas de cada zona. A

Zona ATSI_PJM possui o seguinte perfil de geracéo®*:

240 perfil de geragdo apresentado corresponde a classe de custo 1.
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Tabela 9- Perfil de geragao da regiao ATSI_PJM (kWh/MW)

ATSI-PIM
Hora Verao Inverno
1 276 441
2 264 425
3 259 424
4 234 410
5 189 381
6 147 348
7 123 330
8 119 327
9 127 323
10 137 322
11 146 327
12 152 331
13 155 326
14 154 319
15 154 324
16 155 329
17 159 336
18 173 352
19 212 395
20 253 438
21 271 454
22 280 459
23 286 459
24 287 456
Média 196 377

Fonte: Elaboragéo proépria - relatério da U.S Environmental ProtectionAgency (EPA) - EPA's Power Sector
Modeling Platform v.5.13 (2014)

O perfil de geragao da regiao ATSI_PJM ilustra a quantidade de
kWh de geragao por MW de eletricidade, dividido por hora e por periodo, verao e
inverno . Podemos perceber que no inverno a fazenda edlica tera uma
capacidade maior em comparacao ao verao, sendo essa diferenga refletida nas
receitas futuras do gerador. Utilizando o perfil de geragdo podemos ilustrar como

a receita do parque edlico sera formado.

25 Segundo o relatério da U.S Environmental ProtectionAgency (EPA) - EPA's Power Sector Modeling
Platform v.5.13 (2014), para o perfil de geracédo, o verdo corresponde aos meses de Maio, Junho, Julho,
Agosto e Setembro, e o Inverno aos meses restantes.
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As receitas do parque edlico serdo fungdo da venda de
eletricidade para o mercado de atacado de eletricidade, vendas das REC’s e da
venda de capacidade para a rede. No intuito de calcular a quantidade de
eletricidade que a fazenda edlica é capaz de produzir e vender em um ano,

podemos utilizar a Equacéao 26:

24 24
153 (CT Z PGW) +212 (CT Z PGh,,) = E, (26)

h=1 h=1

CTé acapacidade total do gerador em MW;

PGy, € operfil de geragdo na hora h no verdo em kWh por MW;

PG; € operfil de geracdo na hora h no Inverno em Kwh por
MW,

E. é a quantidade de eletricidade produzida no ano t em KW/h.

153 é a quantidade de dias no verao;

212 é a quantidade de dias no inverno.

A Equacéo 26 ilustra a quantidade de eletricidade produzida em
um determinado ano. Para calcular a quantidade de eletricidade em um periodo
especifico, basta multiplicar a capacidade total do gerador pela soma do perfil de
geracao de uma determinada estacdo e multiplicar pela quantidade de dias do
periodo. Contudo, a quantidade obtida pela Equacdo 26 esta em KW/h, mas
precisamos obter o montante em MW/h; assim dividimos o valor obtido por 1000,
e obtemos a quantidade de eletricidade produzida por MW/h.

Em relacdo a receita obtida pela venda de eletricidade, basta
multiplicar o pre¢co de atacado da eletricidade de uma determinada hora pela
quantidade de eletricidade produzida em MW/h. Para a receita gerada pela
venda das RECs, a fazenda edlica ira gerar tantas RECs quanto a geragéo de
MW/h da fazenda e vendé-las de acordo com o pre¢go de mercado. Para a

receita gerada pela venda de capacidade, o montante financeiro obtido € gerado
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pela multiplicacdo do preco obtido no BRA pela quantidade de MW produzidos
no dia.
Portanto, podemos representar a receita presente total anual

por simulacao através da Equacéo 27:

: :(E P + R, Pr ) (C P )
e C

Rs ht €h htTh dat td (27)
h=1

\h \d
1+ o] a1+
R, é receita presente total anual da fazenda edlica na simulagao

E; é a quantidade de eletricidade produzida em MW na hora t;
Pe; é o preco simulado da eletricidade na hora t;

R;,, é o quantidade de RECs geradas na hora t;

Pry, € o prego da REC na hora ¢;

C, é a quantidade de MW produzida no dia d;

Pc,; é o preco obtido no BRA para o dia d;

i € a taxa de desconto — WACC.

Apos a definicdo das receitas do projeto, necessitamos definir
quais sdo os custos, de geracdo e de operacao, atribuiveis ao projeto para
criamos o fluxo de caixa. Além dos custos, precisamos definir como se
comportara a depreciagao do projeto. Usando as suposi¢cdes do relatorio U.S
Environmental ProtectionAgency (EPA) - EPA's Power Sector Modeling Platform
v.5.13 (2014), o custo total de geracdo de uma fazenda edlica com capacidade
de 100 MW na regido ATSI_PJM, pode ser ilustrado de acordo com a Tabela 11:

Tabela 10- Divisdo do custo de geragao ($

Ano 1 2 3 Total

Montante | 45.592.113,02 | 79.786.197,79 | 102.582.254,30 | 227.960.565,11

Fonte: Elaboragéo prépria - relatério da U.S Environmental ProtectionAgency (EPA) - EPA's Power Sector
Modeling Platform v.5.13 (2014)

Ainda segundo o relatorio, os custos de operagcdo anual de um

parque eolico similar sdo em torno de $ 3.941.184,88. Contudo, o seguro do
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projeto ndo estd incluido nesse valor. O relatério U.S Environmental
ProtectionAgency (EPA) - EPA’'s Power Sector Modeling Platform v.5.13 (2014)
argumenta que o valor do seguro em média é de 0,3% do custo de geragéo,
sendo uma porcentagem menor do que mencionado por Hau (2013). Dessa
forma, o custo anual com seguro serd de $ 683.881,70. Além disso, como
mencionado anteriormente, a fazenda eolica sera elegivel ao Qualified Energy
PropertyTaxExemption for Projects over 250 kW, tendo um custo com imposto
de propriedade de $ 600.000,00. Em relacdo a depreciagédo, o parque eolico
sera elegivel ao MACRS, apresentando o seguinte calendario de depreciagéo de
acordo com a Tabela 12:

Tabela 11— Calendario de depreciagao ($ 000)
Ano 1 2 3 4 5 6
Depreciagao ($) | 45.592 | 72.947 | 43.768 | 26.261 | 26.261 | 13.130

Fonte: Elaboragéo prépria - relatério da U.S Environmental ProtectionAgency (EPA) - EPA's Power Sector
Modeling Platform v.5.13 (2014)

ApoOs a apresentagado de todos os componentes necessarios,
podemos definir como se formara o Fluxo de Caixa Livre do parque eolico. A

Figura 8 ilustra o Fluxo de Caixa Livre® do parque edlico:

26LLAJIDA - Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo; LAIR - Lucro antes de
Impostos de Renda.
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Figura 9 — Fluxo de Caixa Livre do Parque Edlico

RECEITA TOTAL (A+B+C)
A) Venda de eletricidade no mercado atacadista
B) Venda das REC’s
C) Venda de Capacidade para a rede
(-) Custos Operacionais
(-) Seguro
(=) LAJIDA
(-) Depreciagao
(=) LAIR
(-) Impostos de Propriedade e IR
(+) Depreciagéo
(=) Fluxo de Caixa Livre

Fonte: Elaboragao propria

Com a definicdo do Fluxo de Caixa Livre do parque edlico
podemos definir como o investidor realizara a regra de decisdo de investimento
do projeto. Em nosso estudo, a regra de decisdo de investimento no parque
edlico sera a diferenca entre o valor presente do fluxo de caixa livre do parque
eolico (VP,) e o custo de geragéo presente, ou seja:

Max (VP; — Custo de Geragao; 0)

Dessa forma, realizaremos simulag¢des do prego da eletricidade,
visando analisar em quais niveis de preco o parque eodlico demonstra viabilidade
financeira, ou seja, apresenta um valor maior que zero na diferenga entre o valor
presente do fluxo de caixa e o investimento inicial. Quando isso ocorrer, o
gerador tera incentivo de iniciar a construgdo do projeto. Além disso, se na
maioria das simulagdes de preco, o resultado for maior que zero, demonstra-se
que o parque edlico apresenta condigdes para operar no mercado atacadista,
ndo sendo apenas financeiramente viavel em épocas de altos precos. Portanto,

com a opgao real de espera sera possivel analisar as reais condigbes de
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sucesso de se instalar um parque eodlico que apenas opere no mercado

atacadista no norte do Estado de Ohio.

5.2. SEGUNDO CENARIO -PARQUE EOLICO COMPRANDO O TERRENO
DE INSTALAGAO E OPERANDO NO MERCADO AGRICOLA DO
MILHO

Com as definigbes fisicas e financeiras do primeiro cenario,
parque eolico, podemos continuar o nosso estudo e definir os aspectos fisicos e
financeiros do segundo cenario, ou seja, definicdo dos aspectos da compra do
terreno, assim como as receitas e custos gerados pela produgéo agricola.

Primeiramente definimos qual seria o tamanho do terreno
necessario para a instalacdo de um parque eolico desse porte, para
posteriormente calcular o valor da compra do terreno.

Utilizando o parque edlico Blue Creek como benchmark,
calculamos o tamanho necessario do terreno para a instalagdo do nosso projeto.
Como mencionado anteriormente, a fazenda Blue Creek tem capacidade de 304
MW dispostos em 152 turbinas edlicas. O terreno de instalagdo da fazenda € de
cerca de 207 km?, cerca de 51.200 acres. O espaco efetivo para instalagéo € de
cerca de um acre por turbina, incluido vias de acesso e edificios. Dessa forma,
ficam cerca de 51.048 acres desocupados. Seguindo esse raciocinio, como em
nosso estudo estamos trabalhando com um projeto eélico de 100 MW, cerca de
um terco da capacidade da fazenda Blue Creek, iremos supor que o projeto
necessite de um tergo da area da fazenda Blue Creek, ou seja, cerca de 69 km?,
aproximadamente 17.067 acres. Os 100 MW de capacidade do projeto, serdo
dispostos em 50 turbinas, deixando 17.017 acres desocupados.

ApoOs a mensuracao da area necessaria para instalar o parque
eolico, avaliamos o preco da terra na area de instalagao do projeto. De acordo
com o relatério da USDA — Land Values (2014), o preco médio do acre das

fazendas no Estado de Ohio em 2012 foi de $ 4.460,00. Em relagdo ao preco
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meédio das areas agricultaveis no Estado de Ohio em 2012, o valor do acre foi de
cerca de $ 4.460,00.

Posteriormente a definicdo da area necessaria, assim como o
preco da mesma, definimos qual cultura sera utilizada e como a receita da
fazenda sera gerada. De acordo com o USDA —Census of Agriculture (2012), no
Estado de Ohio a cultura com maior participacao € a plantacdo de milho, mais
especificamente a plantagédo de milho para a venda do grdo. De acordo com o
Censo, em 2012 eram 24.789 fazendas, com uma area total de mais de 3,5
milhdes de acres utilizados para essa finalidade. Assim, supomos que a cultura
utilizada em nosso projeto sera a plantagao de milho com a finalidade da venda
do gréo.

A cultura do milho no Estado de Ohio, assim como em toda a
regido conhecida como CornBelt?’- cinturdo do milho, regido que mais produz
milho em todo territério americano, é de extrema importancia para a economia
dos Estados envolvidos. Segundo o site da USDA (2014), sdo mais de 80
milhdes de acres plantados, sendo que a maioria esta concentrada na CornBelt.
Somente os Estados Unidos possui quase 20% do mercado de exportagdo do
grao de milho para o mundo. O destino mais comum para o grdao é a produgéo
de racao para animais, mas a demanda de compra do grdo para a produgao de
etanol estd aumentando, consequentemente afetando o preco do grdao. O

Grafico 4 mostra a evolugéo do uso do grao dentro dos Estados Unidos.

27A regidao do CornBelt € composta pelos Estados de lllinois, Indiana, lowa, Missouri € Ohio.
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Grafico 4 — Evolugao do uso do grao de milho nos Estados Unidos
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Fonte: Elaboragao prépria —Dadossite USDA (2015)

De  acordo como relatério daUSDA - Usual
PlantingandHarvesting Dates (2010),cada regidao possui uma data especifica
para o plantio e a colheita do milho. A Tabela 13 sumariza as melhores datas
para o plantio e colheita do milho no Estado de Ohio:

Tabela 12 — Aspectos de plantio e colheita no Estado de Ohio
Periodo | Comeco Mais Ativo Fim
Plantio 18/04 | 24/04 — 24/05 | 30/05

Colheita| 27/09 | 11/10-20/11 | 01/12
Fonte: Elaborag&o prépria — National Agriculture Statistics Servise (NASS) — Usual Planting and
Harvesting Dates (2010).

Como podemos perceber, a época mais ativa da colheita do
milho é entre os meses de Outubro e Novembro, época essa que como
especificado anteriormente é o Inverno nos EUA. Contudo, como mencionado
anteriormente essa época apresenta um perfil de geragdao maior que o do Verao,
apresentando assim uma receita esperada maior, € ndo condizendo com o
aspecto que a cultura escolhida teria que ter uma caracteristica de plantio e
colheita inversa com a intensidade dos ventos na regido. Mas, como o gréo do
milho é passivel de armazenamento, a fazenda podera armazenar o milho até o
verao para que a venda do mesmo possa se concretizar. Segundo o site USDA

(2015), essa abordagem de armazenamento do grao para a venda futura é
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utilizada por diversos fazendeiros, pois no momento da colheita como a oferta do
grao é alta, o preco tende a cair. Porém, com o passar do tempo e a diminuigéo
da oferta, o preco tende subir novamente, sendo uma melhor época para realizar
as vendas. Contudo, essa estratégia de armazenamento do grao gera custos
extras para o fazendeiro, sendo que se a diferenga entre o preco presente e o
preco futuro ndo for maior que o custo de armazenamento, o fazendeiro ira ter
prejuizos. Portanto, a variagdo do prego do gréao do milho € uma fonte de
incerteza que afeta a decisao do fazendeiro.

Assim como foi realizado para o preco da eletricidade, testamos
a série do prego do grdo do milho para saber qual processo estocastico
deveremos utilizar para modelar a série. Foi utilizado a Equacao 4para testar se
o prego do grdo de milho possui caracteristicas um movimento autorregressivo.
Os dados utilizados foram os pregcos mensais deflacionados que os fazendeiros
receberam de Janeiro de 1947 até Setembro de 2014. Os resultado da
regressao estdo descritos na Tabela 14:

Tabela 13: Resultado da regressao do preco do milho

Estimativas Valor

a 0.466

(b—-1) -0.249
Estatistica t para (b — 1) -10.73

Fonte: Elaborado pelo auto

Desta forma, como a estatistica t para (b — 1) € menor que a
estatistica do teste de Dickey-Fuller a 1% (-10.73 < -3.42), podemos rejeitar a
hipétese nula de presenca de raiz unitaria, concluindo assim que o preco do
milho apresenta indicios de um movimento autorregressivo.

Analisando a série de pregcos do grao de milho, podemos
perceber que a série ndo apresenta algumas caracteristicas que a série de
preco da eletricidade possui, como saltos e precos negativos. Comparando a
volatilidade da duas séries, podemos perceber que a volatilidade do prego da
eletricidade € muito maior que a volatilidade do pregco do grao de milho. Dessa
forma, decidimos adotar o Modelo 1 de Schwartz e utilizar a Equagado 18 para

simular o prego do grao de milho:
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2
S, = exp{In[S,_;]e At + Iln(f) — ;—nl (1—e ) +¢ N(0,1)

Em relagcdo a receita esperada da fazenda, podemos estimar
quantos bushels® de graos de milho a fazenda conseguiria produzir em uma
temporada. De acordo com o site da USDA (2015), um acre de plantagdo de
milho em 2013 em Ohio produziu em média aproximadamente 166 bushes de
graos de milho. Dessa forma, considerando que essa média fique constante e
como temos 17.017 acres destinados para a plantacdo de milho, a fazenda ira
produzir 2,824,766.67 bushels de grao de milho em média. Considerando que a
fazenda consiga vender todos os grdaos de milho, a receita sera calculada pela
multiplicacdo da quantidade de bushels de grao de milho produzidos pelo seu
respectivo prego?’.

Apos a definicdo de como a receita da fazenda se forma,
definimos os custos elegiveis da fazenda. De acordo com Foreman (2006), os
custos elegiveis®® das fazendas de milho podem ser segregados em dois tipos:
(i) Custo de Operagao e (ii) Custos de Propriedade. O custo operacional é
aquele que varia diretamente com a quantidade de milho produzido, incluindo:

e Sementes;

o Fertilizantes;

e Produtos quimicos;

e Custo de operagdo personalizada, servigos técnicos e
secagem;

e Combustivel, eletricidade e lubrificantes;

e Reparos;

e |rrigadores;

e Empregados;

28Bushels - unidade de volume seco. O bushel do milho tem cerca de 25,40 Kg.

290 prego que iremos utilizar € o pre¢o que o fazendeiro efetivamente recebe.

% Foreman (2006) considera uma terceira categoria de custo, custo econémico. Nds nao iremos
utilizar esse custo, pois 0 mesmo € um custo de oportunidade.
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e Juros do capital operacional.

O custo com sementes inclui o custo de compra das sementes,
além de custos com tecnologia empregada nas sementes, custo de limpeza das
mesmas, assim como o custo de oportunidade de produzir as sementes na
propria fazenda. Em relacao aos fertilizantes, o custo refere-se a compra direta
do mesmo, assim como o custo com produtos quimicos.

Em relacdo ao custo de operagao personalizada, servigos
técnicos e secagem, incluem os custos diretos de aplicagao de fertilizantes e de
produtos quimicos, assim como teste de solo, exploracédo e preparacao do solo,
cultivo, semeadura, colheita e aragem do solo. Os custos com combustivel,
eletricidade e lubrificantes referem-se os custos diretos de compra desses
produtos. Contudo, como a fazenda e o parque edlico estardo no mesmo
ambiente fisico e pertencerdo ao mesmo investidor, o custo com eletricidade
provavelmente ndo existirda ou sera diminuido consideravelmente, ja que a
fazenda podera utilizar eletricidade gerada pelo préprio parque edlico.

O custo com reparo € referente aos reparos necessarios
durante o ano sobre o maquinario da fazenda. O custo referente aos irrigadores
refere-se ao custo da compra de agua para irrigar a plantacdo. O custo com
empregados refere-se aos salarios e beneficios pagos a méo-de-obra da
fazenda. Os juros do capital operacional € o montante pago pelo fazendeiro pelo
empréstimo feito para compra de todos os materiais necessarios para fazer a
plantagcéo de milho.

O custo de propriedade é relacionado ao capital consumido
durante a produg¢do, como os custos de capital e com substituicdo de maquinais
e equipamentos, juntamente com custos de taxas e seguro. Os custos gerais
também incorporam o custo de propriedade. Os custos gerais sao as despesas
com itens como outros insumos agricolas, marketing, ferramentas manuais,
equipamentos de energia, manutencdo e reparacdo de edificios agricolas,

servigos publicos de exploragéo agricola e despesas gerais de negdcios.
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A Tabela 15 descreve os valores do custo de operagéo e o
custo de propriedade da fazenda de milho:

Tabela 14 — Descrigao dos custos de operagao e propriedade
Custo de Operacgao | Custo de Propriedade
Por Acre $ 357.09 $ 119,19

Total da Fazenda $ 6.076.481,50 $ 2.004.468,50
Fonte: Elaboragao prépria — Dados USDA (2015)

Outro ponto importante sdo os subsidios a que as fazendas de
milho sédo elegiveis nos EUA. De acordo com o site da USDA (2015), os
subsidios federais sgo:

e Programa de assisténcia para empréstimos;

e Programa de pagamentos diretos e anticiclicos;

e Programa eletivo de pagamento para receitas médias;

e Seguro da cultura e da receita;

e Programa de conservagdo do meio ambiente;

e Programa de exportagédo de alimentos.

Programa de assisténcia para empréstimos providencia
financiamento de curto prazo para as fazendas, assim como auxilia os
produtores quando os pregos do gréo estdo baixos. Quando o prego estiver
abaixo de um nivel predeterminado, é permitido que o produtor repague os
empréstimos com taxas menores do que a original, no intuito de ndo perder a
safra. Se o produtor escolher n&o participar do programa, o mesmo ainda tem
direito de receber um beneficio equivalente.

O programa de pagamentos diretos e anticiclicos esta
disponivel para os proprietarios e produtores que fazem acordos anuais com
Farm Service Agency (FSA). Os pagamentos diretos sédo feitos com base na
quantidade de acres utilizados, no historico de producdo, no montante de
pagamentos diretos recebidos anteriormente, entre outras variaveis. Em relagéo

aos pagamentos anticiclico, os fazendeiros elegiveis sao aqueles que possuem



96

histérico de produgdo e quando o preco meta®' ¢ maior que o preco efetivo do
milho. Existem pagamentos limites para os diretos e anticiclicos. Para os
pagamentos diretos, o limite € de $ 40.000 por entidade e para os pagamentos
anticiclicos, o limite é de $ 65.000 por entidade. De acordo com Foreman (2010),
93% das fazendas com mais de 1000 acres recebem pagamentos diretos e
anticiclicos. O valor referente aos pagamentos médios no ano de 2010 foi de $
49.408 por fazenda.

O Programa eletivo de pagamento para receitas médias
(ACRE) permite que os fazendeiros que escolheram participar do programa
recebam receitas garantidas anuais baseadas nos pre¢os de mercado e no nivel
estadual de plantagdo do milho. Contudo, os participantes que sao elegiveis ao
programa recebem redugdes nos pagamentos diretos e nos pagamentos
anticiclicos.

O programa de seguro do milho e da receita paga parte dos
custos do seguro, no intuito de estimular a contratacdo do mesmo e para criar
um ambiente de produgdo com menos incerteza. Em relagdo ao programa de
Conservagdo do meio ambiente, 0 mesmo visa beneficios para os fazendeiros
que praticam e conservam o meio ambiente, principalmente em areas que
sofrem com eroséo.

Programa de exportagado de alimentos ajuda promover e facilitar
a compra de alimentos produzidos nos EUA por compradores internacionais. O
programa inclui créditos de garantia de exportagcdo, programa de acesso ao
mercado e programa de desenvolvimento de mercado externo. Os créditos de
garantia de exportagdo visam ajudar os compradores internacionais nas
restricdes cambiais e na necessidade de crédito para a compra das culturas. O
programa de acesso ao mercado auxilia na criagdo, expansdao e manutengao
dos mercados internacionais para produtos norte americanos e o programa de
desenvolvimento de mercado externo auxilia no mercado de exportagdo de

longo prazo.

31 0 preco meta é definido como a soma da taxa de pagamento direto para a cultura e a taxa de
empréstimo nacional para a cultura.
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Em nosso estudo, iremos considerar que o projeto ira ser
elegivel ao programa de pagamentos diretos e anticiclicos. Dessa forma, com a
definicdo da receita, custos elegiveis a plantacdo de milho e os subsidios
elegiveis, podemos definir como o fluxo de caixa livre do parque edlico
juntamente com o da fazenda de milho se formara da seguinte maneira:

Figura 10 — Fluxo de Caixa Livre do Projeto

RECEITA TOTAL (A+B+C+D+E+F)
A) Venda de eletricidade no mercado atacadista
B) Venda das REC’s
C) Venda de Capacidade para a rede
D) Venda do grao de milho
E) Pagamentos do Governo
F) Custo evitado do aluguel do terreno
G) Custo evitado da compra de eletricidade pela fazenda
(-) Custos Operacionais do parque edlico
(-) Seguro do parque edlico
(-) Custos operacionais da fazenda
(-) Custos de propriedade da fazenda
(=) LAJIDA
(-) Depreciagéo
(=) LAIR
(-) Impostos de Propriedade e IR
(+) Depreciagéo
(=) Fluxo de Caixa Livre

Fonte: Elaboragao propria

Com a incorporacdo das receitas provenientes da venda do
grao de milho, os riscos do projeto ficam diferentes dos riscos apresentados
somente para o parque eolico. Dessa forma, precisamos calcular um novo
WACC para o projeto, para que sejam incorporadas as caracteristicas
adicionadas ao parque eodlico. Para o calculo do WACC do projeto,
primeiramente foi calculado a média ponderada® entre o beta do parque edlico e
o beta da fazenda, assim obtendo o beta médio do projeto. Para o célculo do

retorno de capital proprio, foram levados em conta os dados de taxa de juros

32A ponderacao foi feita pela participacio de cada segmento na formagao de receita.
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livre de risco e o prémio de risco utilizados no calculo do WACC do parque
edlico. Além disso, também foram consideradas as mesmas suposi¢cdes sobre o
custo de capital de terceiros feitas anteriormente. Dessa forma, o beta e o

WACC do projeto sao apresentados na Tabela 15:

Tabela 15 — Parametros do CAPM do projeto

Beta 0,456

WACC 6,10%

Fonte: Elaboragao prépria

Diferentemente do primeiro cenario, onde apenas havia o custo
de geracgdo, a nova regra de decisdo sera baseada na diferenga entre o valor
presente do fluxo de caixa livre do parque edlico e da fazenda (VP,) e a soma do
valor presente do custo de geragao e o custo da compra do terreno, ou seja:

Max [VP, — (Custo de Geragao + Custo do terreno); 0]

E, assim como realizado no primeiro cenario, realizaremos
simulagbes do prec¢o da eletricidade juntamente com simulagdes do prego do
grao de milho visando analisar em quais niveis de preco o projeto apresenta
viabilidade financeira, ou seja, apresenta valor maior que zero na maximagao.
Dessa forma, se na maioria das simulagbes de pregos o resultado da
maximacgao for maior que zero e maior que os resultados obtidos no primeiro
cenario, demonstraremos que, além do parque eolico apresentar condigdes para
operar somente no mercado atacadista, a compra do terreno visando a venda da
producédo de milho juntamente com a redugao de custos operacionais trara valor
ao projeto, sendo essa uma nova opg¢ao para os geradores eolicos atuais.
Portanto, sera possivel analisar as reais condigdes de sucesso de se instalar um
parque edlico que apenas opere no mercado atacadista no norte do Estado de
Ohio e, conjuntamente,opere no mercado agricola do milho. Contudo, se o valor

obtido na regra de decisdo do segundo cenario for menor que valor obtido na
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regra de decisdo do primeiro cenario, ndo havera indicios financeiros para a
compra do terreno, sendo que a melhor abordagem sera de apenas operar 0

parque edlico.
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6. MODELAGEM DAS INCERTEZAS

De acordo com a Equagao 25 modelamos e simulamos a série
de precos da eletricidade e comparamos com a serie original. Contudo, os
resultados obtidos da simulacdo ndo se ajustaram muito bem aos valores
originais. Analisando os dados da série de precos e a Equacgao 25, verificamos
que nao foram levadas em conta as caracteristicas sazonais dos saltos nos
precos da eletricidade. De acordo com Bierbrauer, Trick, Weron (2004) e
GemaneRoncoroni (2006), os pregos de eletricidade apresentam flutuagdes
sazonais que sao em parte explicadas por uma maior demanda por parte dos
consumidores em determinadas épocas do ano e, de acordo com
GemaneRoncoroni (2006) e HuismaneMahieu (2003), o consumo de energia
elétrica nos Estados Unidos no verdo e no inverno tende a ser maior que nas
outras estagdes principalmente pelo uso intensivo de aparelhos de ar
condicionado, aquecedores e outros aparelhos. Dessa forma, com um maior
consumo de eletricidade nessas épocas do ano, a probabilidade de ocorréncia
de saltos € dispar para cada época, ceterisparibus. Analisando a nossa série de
dados, foi verificado que nas quatro épocas do ano, verdo, outono, inverno e
primavera, existem diferentes quantidades de saltos. Sendo que no verdao houve
mais saltos que em todas as épocas do ano juntas **. Dessa forma,

incorporamos tal caracteristica na Equacéao 25.

6.1. MODELO DE SALTO SAZONAIS

Como dito na secéo 4.2.1.3, o modelo de Clewlow, Strickland e

Kaminski (2000) n&o incorpora diferentes probabilidades de ocorréncia de saltos

33Nao podemos deixar de levar em consideragdo que os saltos também sdo fungédo da
capacidade e problemas apresentados na rede. Dessa forma, os saltos podem ocorrer em
qualquer periodo do ano, mas analisando apenas a sazonalidade, os saltos tendem a ser mais
frequentes no Veréo.



101

de acordo com cada época do ano. Dessa forma, podemos apresentar um
modelo que incorpora tal caracteristica:
6o n(InS — InS)Sdt + Sodz N (6yk,dq + O,k,dq + 0;k;dq + 0,k,dq)S
= ” -

(28)

a € modelo 1 de Schwartz;

b = (0,k,dq + 6,k,dq + 6;k;dq + 6,k,dq)S € 0 novo processo
de difusdo de saltos sazonal. Sendo k,, k., k; € k, sdo os tamanhos
proporcionais dos saltos no verdo,outono, inverno e primavera, respectivamente.
Em relagdo 6,,6,,0; e 6,, tratam-se de variaveis binarias com as seguintes

disposi¢des de acordo com a estacéo do ano:

Tabela 16: Disposi¢ao das variaveis binarias nas estacdes do ano

Estagcao do Ano |6, 6,6, |6,
Verao 1710(0]|0
Outono 0(1(0]0
Inverno O0(01]0
Primavera O(0|0]|1

Fonte: Elaboragao prépria

E em relagdo ao tamanho de ambos os saltos, os mesmos séo
randémico e sao determinados pelo logaritmo natural dos saltos proporcionais,

sendo normalmente distribuidos:
_ 1
In(1 — k,)~N (ln(l —k,) - 5%;2 ,y,,z) (29)
_ 1
In(1 — k,)~N (ln(l —ko) - 5¥o ,yoz) (30)
_ 1
In(1 — k;)~N (ln(l —ki)—5vi ,yf) (31)
_ 1
In(1 —k,)~N <1n(1 —k,) - zypz ,ypz) (32)

kykok; e k, sdo os tamanhos médios dos saltos no

verao,outono, inverno e primavera, respectivamente;
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Yv: Yo, Vi€ ¥p S80 Os desvios padréo do tamanho proporcional

dos saltos no verao,outono, inverno e primavera, respectivamente.

Seguindo a mesma logica da equacao 25, podemos discretizar

0 modelo como se encontra a equagao 33:
2

o 1 — e—2nAt
(1—-e ") +¢ |[————N(0,1)
n 2n

S, = exp{ In[Smrm,_;]e "4t + lln(b:) —5

+ {[917 (Ev + )/UN(O,l)) (ui < d)vAt)]
+ [90 (Eo + YON(Oil)) (ui < d)oAt)]
+[0: (ki + 7N OD) (i < pi0)]

+ 16, (K + %NOD) (w < ppat) |} (33)

v, o, i € ¢, s80 as frequéncias de saltos do Verdo,Outono,
Inverno e Primavera, respectivamente. Esses parametros representam o numero
médio de saltos por periodo;

PuAt, P,At, p;At € ¢p,At sdo as probabilidades de ocorréncia
dos saltos em cada época do ano;

u; € um numero randémico (0,1) com distribuicdo de

probabilidade uniforme continua.

Em relagédo a estimagdo dos parametros S, 1, o, ela ocorre da
mesma maneira apresentada na seg¢do 4.2.1.3. Porém, os parametros
ko k o,k ik 3, Vo Vor Vis Voo Pur do, i € ¢, precisam ser estimados de uma
maneira ligeiramente diferente do que foi feito no modelona se¢édo 4.2.1.3.

Primeiramente precisamos separar a série de saltos em quatros
subséries de acordo com cada estacdo do ano. ApOs esse processo,

calcularemos a quantidade de saltos, a média e o desvio-padrdo dos mesmos
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em cada subsérie. Dessa forma, teremos os valores de ¢, k, y de cada

subséries, respectivamente.

6.1.1. Modelagem do pre¢o do LMP

A série historica do LMP da Zona ATSI_PJM foi obtida através
do site da PJM com inicio em 01/06/2012 até 31/05/2013 em base horaria. Os
dados foram deflacionados para valores de 2012 pelo indice de preco da
industria (PPI) para o setor de energia elétrica. O Grafico 5 apresenta a série do
LMP deflacionada:

Grafico 5 — Série historica deflacionada do LMP
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Fonte: Elaboragao propria

Em relacdo as estatisticas descritivas da série do LMP, a
Tabela 17 sumariza as mesmas:

Tabela 17 — Estatisticas descritivas da séria historica do LMP

Média 35,03
Mediana 32,94
Desvio padrao | 12,68
Minimo 4,90
Maximo 238,78

Fonte: Elaboragao prépria

Para estimacao dos parametros, foi verificada primeiramente a
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presenca dos saltos. Os precos que fossem maior ou menor que os limites®
estabelecidos foram considerados saltos. Apds a verificagdo, os saltos
encontrados foram substituidos pelo seu respectivo valor limite. Foram
encontrados 115 saltos, sendo que apenas no periodo do Verdao foram
encontrados 79. Em relacdo as outras estacbes do ano, Outono, Inverno e
Primavera, os saltos foram 13, 4 e 19, respectivamente. Dessa forma,
calculando a média e o desvio do padrao dos saltos por estacdo, podemos

estimar os parametros dos saltos. A Tabela 18 sumariza os parametros de cada

estacao:
Tabela 18 — Parametros estimado dos saltos por estagao do ano
Verao | Outono | Inverno | Primavera
1) 79 13 4 19
x | 113,83 | 81,31 81,76 86,76
y | 43,07 7,67 2,88 14,11

Fonte: Elaboragao prépria

Por fim, a estimagdo dos parametros do movimento de reversao
a média seguiu os passos descritos por Bastian-Pinto (2009). A Tabela 19
apresenta os valores de cada parametro estimado:

Tabela 19 — Parametros estimados do MRM

n 619,96
Ln(S) 3,56
o 9,65

Fonte: Elaboracgao prépria

O Grafico 6 apresenta a série de pregos simulados da
eletricidade para a zona ATSI_PJM de acordo com o Modelo de Saltos Sazonais

utilizando a Equacgao 35 exceto pelo ajuste para pregos risco-neutros:

340s limites superior e inferior sdo $ 73,07 e -3,02, respectivamente.



105

Grafico 6 — Simulagado do LMP através do MODELO DE SALTOS SAZONAIS
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Fonte: Elaboragao propria

A Tabela 20 descreve as estatisticas descritivas da série
simulada do LMP.
Tabela 20 — Estatisticas descritivasda série da LMP simulada

Média 35.28
Mediana 33.76
Desvio padrao | 11.94
Minimo 13.06
Maximo 203.39

Fonte: Elaboragao prépria

Um teste de diferenca de médias foi realizado e nao foi possivel
rejeitar a hipotese nula de que as médias da série simulada e real eram iguais.
Além disso, para confirmar o poder do modelo, foi realizada uma comparacao
entre as distribuicdes dos precgos reais e simulados através do distributionfitting
do software @risk. Pelo critério Akaikeinformationcriterion (AIC), a distribuicao
log logistica € a que mais se assemelha para ambas as distribuigdes,

corroborando o poder do modelo de simular os pregos de eletricidade.

6.2. PREGCO DO GRAO DO MILHO

Em relag&o aos pregos do grédo do milho, utilizamos a série de

precos que os fazendeiros recebem, disponivel no site da
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NationalAgriculturalStatistics Service — USDA. Os pregcos sdo mensais e tém
inicio em janeiro de 1947 até maio de 2013. Os precos foram deflacionados para
valores de 2012 pelo indice de Preco do produtor de milho (PPl — Commodity).

O Grafico 7 apresenta a série de pregos do grao de milho que o produtor recebe
deflacionada:

Grafico 7 — Série historica deflacionada do preco do gréo de milho
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Fonte: Elaboragéo propria

Em relacéo as estatisticas descritivas da série de prego do grao
do milho, a Tabela 21 sumariza as mesmas:

Tabela 21 — Estatisticas descritivas dos precos deflacionados do grao do

milho
Média 6,50
Mediana 6,45
Desvio padrao | 0,36
Minimo 5,48
Maximo 9,09

Fonte: Elaboragao propria

Em relacdo a estimacédo dos parametros da série de preco do

grao do milho, o estudo utilizou o modelo 1 Schwartz, mais precisamente a
Equacao 18:

2

0
S, = exp1In[S,_;]e At + Iln(S) - %] 1-e"™)+g N(0,1)
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Os parametros estimados sao apresentados na Tabela 22:

Tabela 22 — Parametros estimados do modelo 1 Schwartz

n 3,44
Ln(S) 1,87
o 0,14

Fonte: Elaboragao propria

O Grafico 8 apresenta a série de precos simulados do grao de

milho que o fazendeiro recebe:
Grafico 8 — Simulagao da série de pregos para o grao do milho
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Fonte: Elaboragao propria

A Tabela 23 descreve as estatisticas descritivas da série

simulada do prego do grao do milho.
Tabela 23 — Estatisticas descritivasda série do preco do grao de milho

simulado
Média 6,50
Mediana 6,51
Desvio padrao | 0,36
Minimo 5,32
Maximo 8,12

Fonte: Elaboragao propria

Assim como feito para o preco da eletricidade, realizamos um
teste de diferengca de médias e uma comparacao entre as distribuicbes entre o

preco real e o simulado. Nao foi possivel rejeitar a hipdtese nula de que as
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meédias eram iguais € ambos o0s pregos apresentaram uma distribuicdo log
logistica de acordo com o critério de AIC.

Apos a apresentacao de todos os elementos de ambos os
cenarios e de todas as variaveis utilizadas, a Tabela 24 apresenta as premissas
utilizadas nesses estudo:

Tabela 24 — Premissas financeiras do estudo

Custo do Terreno $79.190.880,00
Custo de Geragao $227.960.565,11
Custo Operacional Edlico $3.941.184,88
Custo Operacional Fazenda $6.076.481,50
Pregco REC (MW/h) $11,00

Venda de Capacidade (MW/dia) $120,80
Seguro $683.881,70
Imposto sobre propriedade $600.000,00
Imposto 39,10%
Pagamento do Governo (subsidio) $53.674,29
Custo evitado (aluguel) $600.000,00
Custo evitado c/ eletricidade (MW/h) 10.873,65
Custo de propriedade fazenda $2.004.468,50
Preco Minimo LMP (MW/h) $4,90

Prego Maximo LMP (MW/h) $341,88

Prego Médio LMP (MW/h) $35,74

Preco Maximo Grao do milho (per bushels) $7,21

Preco Minimo Gréao do milho (per bushels) $5,52

Preco Médio Grao do milho (per bushels) $6,36

Receita Média Anual da Venda de Energia $14.345.730,03
Receita Média Anual da Venda Rec $2.919.886,66
Receita Média Anual da Venda de Capacidade | $1.263.285,30
Receita Média Anual da Venda de Milho $19.668.714,87

Fonte: Elaboragao prépria
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7. RESULTADOS

Para realizar a avaliagc&o financeira do primeiro cenario com a
opcgao real de espera do investimento, foram realizados 4.000 simulagbes do
LMP em base horaria utilizando a Equagédo 35 por estacédo do ano. Com as
simulagdes realizadas, foi utilizado a opgao distributionfitting do software @risk
no intuito de descobrir quais eram as distribuicbes de cada prego por época do
ano. Dessa forma, simulamos cada distribuicdo 10.000 vezes, gerando diversos
niveis de preco por época do ano. Portanto, podemos analisar se tais niveis de
precos saosuficientes para gerar um parque eolico financeiramente viavel, ou
seja, apresentando um valor positivo na regra de decisdo.Foram analisados dois
horizonte de operacéo, 20 e 30 anos.

A Tabela 25 apresenta as distribuicdes dos precos por época

do ano:
Tabela 25 — Distribuigées dos pregos simulados por estagao do ano
Distribuigao
Verao Log-Logistica(12,022; 21,429; 4,0196)

Outono Log-Normal(36,32; 9.4477; Shift(-2.2159))

Inverno Gama(8.2521; 3.3081; Shift(5.714))

Primavera | Log-Normal(30,737; 10,535; Shift(4.0527))

Fonte: Elaboragao prépria

A Figura 11 apresenta o histograma da simulagédo de VP; em

um horizonte de 20 anos de operacgao:
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Figura 11 — Histograma da simulagao deVP;em um horizonte de 20 anos de

operagao.
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Fonte: Elaboragao prépria (output @Risk®)

De acordo com a Figura 11, o valor médio de VP, é de

$52.273.584,99, apresentando um desvio-padrido de $ 11.233.284,16. Contudo,

mesmo apresentando um valor maximo de $ 191.626.511,96, o VP; ndo

apresentou em nenhum momento valor superior ao Custo de Geragdo, $

269.107.405,25. Dessa forma, a regra de decisdo do primeiro cenario para um

horizonte de operacéo de 20 anos € de continuar esperando novas informagdes

para realizar o investimento, pois os niveis de pregos do mercado atacadista ndo

foram capazes de gerar um investimento financeiramente viavel.

A Figura 12 apresenta o histograma da simulagao de VP,em um

horizonte de 30 anos:
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Figura 12 -Histograma da simulagao de VP;em um horizonte de 30 anos de

operagao
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Fonte: Elaboragao prépria (output @Risk®)

Assim como no horizonte de 20 anos de operagdo, o valor
maximo de VP,;, $ 207.525.161,27, nao foi superior ao valor do Custo de
Geracao, $ 269.107.405,25. Dessa forma, mesmo com um aumento em dez no
horizonte de operacao, a receita adicional nao foi suficiente para superar o valor
do Custo de Geracdo, demonstrando que n&o houve niveis de preco de
eletricidade que fossem capazes de viabilizar financeiramente um parque edlico
com tais caracteristicas. Assim, o investidor deve continuar esperando novas
informagdes, como aumento dos niveis de preco da eletricidade, redugao de
custos, novos subsidios, entre outros para realizar o investimento.

Com a nao viabilidade financeira do parque edlico em dois
horizontes de operagao,precisamos analisar o segundo cenario. Para simular a
regra de decisdo do segundo cenario, assim com no primeiro cenario, utilizamos
as distribuicdes dos precos por estacdo do ano para simular 10.000 precos da
eletricidade, conjuntamente com 10.000 simula¢des do prego do milho. Foram

analisadas dois horizonte de operagéao, 20 e 30 anos.
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Com a adigdo das receitas provenientes da venda do gréo de
milho, o projeto somente sera financeiramente viavel se a adicdo das receitas e
o corte nos custos de aluguel e de eletricidade forem suficientemente
grandespara cobrir os custos da fazenda, da compra do terreno e de parte do
custo de geracdo do parque edlico. A Figura 13 apresenta o histograma da

simulagao de VP,em um horizonte de 20 anos de operagao:

Figura 13 — Histograma da simulagao de VP,em um horizonte de 20 anos
de operagao
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Fonte: Elaboragéo prépria (output @Risk®)

De acordo com a Figura 13, o valor esperado VP, é de $
162.426.056,43, valor esse que nao supera a soma dos valores do Custo de
Geracdo e da compra do terreno, $ 332.333.250,92. Contudo, como estamos
analisando a opgao real de esperar niveis de pregos suficientes para gerar um
projeto financeiramente viavel, temos que analisar todos os momentos da
simulagéao de VP,. Analisando o valor maximo, podemos perceber que o0 mesmo
superou a soma do Custo de Geragao e o custo da compra do terreno. A Figura
14 ilustra a regra de decisao do segundo cenario para um horizonte de operagao
de 20 anos:
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Figura 14-Regra de decisdao do segundo cenario para um horizonte de 20
anos de operagao
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Fonte: Elaboragao prépria (output @Risk®)

Como podemos perceber pela Figura 14, houve apenas um
momento no qual a opgao real de espera pelo investimento nao foi escolhida,
pois 0 projeto apresentava niveis de pregos suficientes para serfinanceiramente
viavel. Dessa forma, a regra de decisdo em apenas um momento de um total de
10.000 tentativas apresentou valor maior que zero.

Em comparagdo ao primeiro cenario, o segundo cenario
conseguiu trazer valor ao projeto, sendo que a receita da venda do grao de
milho e a eliminagdo dos custos com aluguel e eletricidade foram mais que
suficientes em relagado ao custo da compra do terreno. A Figura 15 apresenta o
valor da diferencga entre os valores de VP, e VP; para um horizonte de operagéo

de 20 anos.
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Figura 15 — Histograma da simulagao da maximizagao entre a diferenga
entre os valores de VP, e VP; em um horizonte de 20 anos de operagao
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Fonte: Elaboragao prépria (output @Risk®)

Analisando a figura 15, podemos perceber que em todos os
momentos da simulagdo, a aquisicdo do terreno visando as receitas com a
venda do grao de milho juntamente com a eliminagdo dos custos com aluguel e
eletricidade trouxeram valor ao parque eodlico, mesmo o projeto como um
todonao apresentando viabilidade financeira na maior parte do tempo. O mesmo
processo foi realizado para um horizonte de operagao de 30 anos. As Figuras 16
e 17 apresentam o histograma da simulacdo de VP, para um horizonte de
operagao de 30 anos e a regra de decisdo do segundo cenario para um

horizonte de operacao de 30 anos, respectivamente.
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Figura 16 - Histograma da simulagcao de VP,em um horizonte de 30 anos de

operagao
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Figura 17 - Regra de decisdo do segundo cenario para um horizonte de 30

anos de operagao
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Com o aumento em 10 anos no horizonte de operacéo, os
valores simulados do VP, apresentam um valor médio de $ 187.168.019,61.
Sendo que tal valor ndo supera a soma do Custo de Geragdo e a compra do
terreno. Contudo, assim como no horizonte de 20 anos de operagao, houve um
momento no qual os pregos da eletricidade apresentaram niveis satisfatorios
para viabilizar a instalagdo do projeto, apresentando um valor para VP, de $
399.025.203,90. Para tanto, podemos analisar a Figura 17, verificando que
houve apenas um momento no qual o projeto apresentou viabilidade financeira,
assim como no horizonte de 20 anos de operacédo. Dessa forma, a opcédo de
espera para realizar o investimento continua sendo a melhor opg¢ao para o
gerador em ambos os horizontes de operagao, pois apenas houve um momento
em que os niveis de precos da eletricidade apresentam valores nos quais o
projeto seria financeiramente viavel. Contudo, como realizado para o horizonte
de operagao de 20 anos, verificamos que a compra do terreno com vistas as
receitas da produgdo de milho e da eliminagdo dos custos de aluguel e
eletricidade trouxe valor para o parque edlico em todos os momento da

simulagédo, como pode ser observado na Figura 18.
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Figura 18 — Histograma da simulagao da maximizagao entre a diferenga
entre os valores de VP, e VP; em um horizonte de 30 anos de operagao
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Fonte: Elaboragao prépria (output @Risk®)

Considerando que, conforme dito anteriormente, quase 80%
dos parques eolicos até 2013 ndo vendiam eletricidade no mercado atacadista,
mas sim através de contratos de longo prazo (PPA’s), acreditamos que um dos
motivos para esse fato seja que os pregos da energia edlica via tais contratos
estejam mais atraentes para o gerador do que o prego do atacado na maioria
das regides. Além disso, os altos custos de geragao e de operacao de parque
eolicos no Estado de Ohio podem ter afetado os resultados negativamente.

No intuito de apurar qual seria um bom preco de PPA
supusemos que um contrato de longo prazo seja realizado com a concessionaria
de energia elétrica da regidao e que os investidores consigam empréstimos
diretamente de agéncias governamentais, de forma a reduzir o custo do capital
de terceiros; consequentemente, o projeto tera um WACC inferior ao modelo de
mercado. De acordo com o relatério U.S Environmental ProtectionAgency (EPA)
- EPA’s Power Sector Modeling Platform v.5.13 (2014), o custo do capital de

terceiros para projetos financiados por agéncias estatais é de 5,72% a.a.
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Considerando que todas as outras premissas sdao mantidas, o novo WACC
calculado do projeto com PPA é de 5,88% a.a.

Apo6s a mudanga do WACC, calculamos o preco da eletricidade
que o contrato devera ter para que o VP tenha valor igual ao custo de geragéo
do projeto, ou seja, VP — Custo de Geragiao = 0. Para realizar o céalculo do valor
que o prego da eletricidade devera ter, utilizamos o LevelizedCost of Energy
(LCOE) do projeto. Segundo EIA (2014), o LCOE é custo unitario constante
(MW/h) de fluxo de pagamento que tem o mesmo valor presente do custo total
do gerador. Além disso, o LCOE pode ser utilizado para medir o grau de
competitividade entre os diferentes tipos de geradores™.

Contudo, para o calculo do LCOE, as formulas variam de
acordo com cada instituicdo, ndo existindo uma unica forma de calculo. Como
estamos utilizando os critérios e dados das instituicbes governamentais
americanas, adotamos o método que a NationalRenewable Energy
Laboratory (NREL) utiliza. De acordo com Foster et al (2014), o método utilizado
pela NREL para os empreendimentos edlicos pode ser descrito de acordo com a

Equacéao 34:

CG*CRF*(l—T*DpU)_l_ co
PLEx(1-T) PLE

LCOE = (34)

CG - Custo de Geragao do gerador;

PLE - Produgéao Liquida Anual de Eletricidade do gerador;
CO - Custo de Operacéo Anual do Gerador;

CRF - Fator de Recuperagao do Capital,

T - Impostos;

D,,, - Valor presente da depreciagdo®.

35Deve-se utilizar o LCOE para mensurar competitividade entre geradores com cautela, pois algumas
variaveis, como especificidades da regido de instalacdo, podem nao ser consideradas.
36Segundo Foster et al (2014), o D,,, das renovaveis de acordo com o MACRS é de 0.83155
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O fator de recuperacgao do capital pode ser calculado de acordo
com a Equacéao 35:

CRE — i(1+ )"
@+ -1

(35)
i — Taxa de juros do projeto;

n — Book Life do projeto.

Com o calculo do LCOE, conseguimos descobrir qual deveria
ser 0 prego minimo que a eletricidade deveria ter para que a regra de deciséo do
primeiro cenario fosse aceita em um horizonte de operagdo de 20 anos,
ceterisparibus. O valor de LCOE foi aproximadamente $ 111,28 por Mw/h.
Contudo, no calculo do LCOE pela NREL ndo € levado em conta as receitas e
possiveis subsidios que a fazenda edlica possa receber. Como em nosso estudo
estamos considerando que o projeto ira obter receitas com a venda de RECs e
de capacidade, calculamos o LCOE com o incremento dessas receitas.
Acrescentando a receita da venda das RECs e de capacidade, o LCOE passa a
ser de aproximadamente $108,96 por Mw/h. Comparando o LCOE do projeto
com os precos do mercado atacadista, apenas 0,53% dos precgos ficaram acima
do LCOE, demonstrando que os pregos praticados no mercado atacadista ndo
sao suficientes para financiar o projeto no regido ATSI_PJM.

Tal resultado reforca a grande quantidade de projetos que
estdo trabalhando através das PPA e n&o através do mercado atacadista. Além,
de uma taxa de financiamento menor, os projetos que utilizam a PPA tendem a
receber um preco maior pela eletricidade, além de nao ficarem tao sensiveis as
variagdes do mercado atacadista.

Por fim, apés a analise da viabilidade do parque edlico foi
possivel concluir que a operagdo do parque eolico operando no mercado
atacadista no norte do Estado de Ohio néo € possivel. No intuito de analisarmos
quais as variaveis que mais impactam no resultado negativo do projeto,

realizamos uma analise de sensibilidade do projeto do parque eolico. As
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variaveis consideradas nessa analise foram o custo de geracdo, custo de
operagao e o WACC .

Primeiramente, nos variamos as variaveis entre -30% a 30%
em seus respectivos valores iniciais no intuito de desvendar quais delas mais
impactam o projeto.

Grafico 9 — Analise de sensibilidade com um horizonte de 20 anos de
operagao

-350,00 -
-300,00 -
-250,00 - =™
-200,00 g O
-150,00 - —_—
-100,00 -
-50,00-30% -25% -20% -15% 10% 5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
0,00 ' : ' ' : ' ' ' : ' ' '

= - Custo de Geragdo Custo de Operacgdo WACC
Fonte: Elaboragéo propria

Grafico 10 — Analise de sensibilidade com um horizonte de 30 anos de

operagao
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Fonte: Elaboragao prépria

De acordo com os Graficos 9 e 10, o projeto é mais sensivel ao
custo de geragao em ambos os casos. O custo de geragéo € o custo que mais
impacta o projeto, sendo que é necessario um aumento consideravel nas
receitas do projeto para que o VP consiga superar o seu valor.

Um dos fatores que possivelmente esta gerando um baixo VP
em relagdo ao custo de geracdo, além do prego da eletricidade em mercados

atacadistas, deve ser o fato da regido ter um baixo perfil de geragcado (em meédia
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28,65%). Além disso, a néo elegibilidade do projeto ao PTC (extinto em 2013)
diminui drasticamente as receitas futuras. A segunda variavel que mais impacta
o projeto em ambos os casos € o WACC.

O proximo passo foi analisar quanto seria necessario diminuir a
variavel de maior impacto, custo de geragdo, para que o projeto pudesse ser
realizado. Dessa forma, variamos o custo de geracao de 100% a 0% em nossa

regra de decisdo para ambos 0s casos.

Grafico 11 — VPL do projetocom variagées no custo de geragao em um
horizonte de 20 anos de operagao
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Fonte: Elaboragao prépria

Grafico 12 — VPL do projeto com variagdes no custo de geragao em um
horizonte de 30 anos operagao
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Fonte: Elaboragéo propria

No primeiro caso, horizonte de 20 anos, seria necessario que o
custo de geragao fosse aproximadamente 23,33% do valor original para que o

projeto fosse realizado. No segundo caso, essa porcentagem sobe ligeiramente
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para aproximadamente 25,23%. Em ambos os casos seria necessario uma
diminui¢do drastica do custo de geragéo para que a regra de decisdo pudesse
ser aceita.

Além da analise de apenas uma variavel impactando a deciséo
do projeto, combinamos as duas variaveis que mais impactam o projeto e
analisamos como uma mudanga em ambas se reflete na deciséo do projeto em
ambos 0s casos.

Tabela 26 — Regra de decisaocom variagées no custo de geragao e no
WACC em um horizonte de 20 anos operac¢ao (00.000.000)
Custo de Geragao

10% | 20% | 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1.00% | 0.95 | 0.72 | 0.49 0.26 0.02 | (0.21) | (0.44) | (0.67) | (0.90) | (1.14)
2.00% | 0.85 | 0.61 | 0.38 0.14 | (0.09) | (0.33) | (0.57) | (0.80) | (1.04) | (2.27)
3.00% | 0.76 | 0.52 | 0.28 0.04 | (0.20) | (0.44) | (0.68) | (0.92) | (1.16) | (2.40)
4.00% | 0.68 | 0.44 | 0.19 (0.05) | (0.30) | (0.54) | (0.79) | (1.03) | (2.27) | (2.52)
8 5.00% | 0.61 | 0.36 | 0.11 (0.14) | (0.38) | (0.63) | (0.88) | (1.13) | (1.38) | (1.63)
< | 6.00% | 0.55 | 0.29 | 0.04 (0.21) | (0.46) | (0.72) | (0.97) | (1.22) | (1.48) | (1.73)
= 7.00% | 0.49 | 0.23 | (0.02) | (0.28) | (0.54) | (0.80) | (1.05) | (1.31) | (1.57) | (1.82)
8.00% | 0.44 | 0.18 | (0.08) | (0.35) | (0.61) | (0.87) | (1.13) | (1.39) | (1.65) | (1.91)
9.00% | 0.39 | 0.13 | (0.14) | (0.40) | (0.67) | (0.94) | (1.20) | (2.47) | (1.73) | (2.00)
9.78% | 0.36 | 0.09 | (0.18) | (0.45) | (0.72) | (0.99) | (1.26) | (1.53) | (1.79) | (2.06)
10.0% | 0.35 | 0.08 | (0.19) | (0.46) | (0.73) | (1.00) | (1.27) | (1.54) | (1.81) | (2.08)

Fonte: Elaborag&o propria

Tabela 27 — Regra de decisaocom variagées no custo de geragao e no
WACC em um horizonte de 30 anos operag¢ao (00.000.000)

Custo de Geragao

10% | 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90% | 100%

1.00% | 1.37 | 1.13 | 0.90 | 0.67 | 0.44 | 0.21 | (0.03) | (0.26) | (0.49) | (0.72)
2.00% | 1.17 | 0.94| 0.70 | 0.46 | 0.23 | (0.01) | (0.24) | (0.48) | (0.72) | (0.95)
3.00% | 1.01 | 0.77] 053 | 0.29 | 0.05 | (0.19) | (0.43) | (0.67) | (0.91) | (1.15)
4.00% | 0.88]0.63| 039 | 0.14 | (0.10) | (0.34) | (0.59) | (0.83) | (1.08) | (1.32)

o | 5.00% |0.76]052| 027 | 0.02 | (0.23) | (0.48) | (0.73) | (0.97) | (1.22) | (1.47)
2 | 6.00% | 067|042 0.16 | (0.09) | (0.34) | (0.59) | (0.85) | (1.10) | (1.35) | (1.61)
2 7.00% | 059 033] 007 | (0.18) | (0.44) | (0.70) | (0.96) | (1.21) | (1.47) | (1.73)
8.00% | 0.52 ] 0.25| (0.01) | (0.27) | (0.53) | (0.79) | (1.05) | (1.31) | (1.58) | (1.84)
9.00% | 0.45 | 0.19 | (0.08) | (0.34) | (0.61) | (0.88) | (1.14) | (1.41) | (1.67) | (1.94)
9.78% | 0.41 | 0.14 | (0.13) | (0.40) | (0.67) | (0.94) | (1.20) | (1.47) | (1.74) | (2.01)
10.0% | 0.40 | 0.13 | (0.14) | (0.41) | (0.68) | (0.95) | (1.22) | (1.49) | (1.76) | (2.03)

Fonte: Elaboragao prépria
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A tabela acima apresenta como a porcentagem do custo de
geracao juntamente com o valor do WACC afetam o a regra de decisdao. Por
exemplo, na Tabela 25, considerando um valor de 50% do custo de geragéo
inicial, o unico modo da regra de decisdo ser aceita € com um WACC de 1,00%.
Dessa forma, conseguimos construir diversos cendrios para que a regra decisao
possa ser aceita. Em ambos os casos, se o custo de geragao fosse o seu valor
inicial (100%), nenhuma mudanca no WACC seria capaz de mudar a regra de
decis&do. Porém, existem diversas combina¢des entre custo de geragdo e WACC

que fazem com que a regra de decisado seja a favoravel a realizagdo do projeto.
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8. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo buscou avaliar a viabilidade financeira de se
instalar um parque eodlico que operasse no mercado atacadista de venda de
eletricidade na regiao norte do Estado de Ohio em dois cenarios: (i) alugando os
terrenos dos agricultores para instalar o parque e (ii) comprado o terreno dos
agricultores visando as receitas geradas pela venda do grdo do milho
juntamente com a eliminagdo dos custos de aluguel e eletricidade, sendo que
em ambos os cenarios ha a flexibilidade de espera para se realizar o
investimento.

Utilizando a regra de decisdo de investimento no primeiro
cenario, onde o investimento no parque edlico somente seria feito se o valor do
Fluxo de Caixa Descontado (V'P,) fosse maior do que o custo de geragéo, os
valores maximos apresentados pelo VP, em ambos os cenarios de 20 e 30 anos
de operacgéo foram de $ 191.626.511,96 e $ 207.525.161,27, respectivamente.
Contudo, tais valores nédo foram superiores ao valor do Custo de Geragao, de
$269.107.405,25. Dessa forma, o projeto demonstrou ndo ser viavel em ambos
os horizontes de operacgéo pelos niveis de pre¢o obtidos na simulagdo, sendo
que a opcao de esperar novas informacdes para realizar o investimento se
apresenta como melhor escolha para o investidor. Um dos fatores que pode
explicar tal decisdo sao os pregos da eletricidade no atacado, que na regido de
instalacdo sdo menores do que O preco minimo necessario para a operagao
(LCOE), sendo que apenas 0,53% dos pregcos de atacado de 01/06/2012 até
31/05/2013 em base horaria sdo maiores do que o LCOE. Além dos precos,
outro agravante pode ter sido a eliminagdo da PTC para os geradores edlicos a
partir de 2013, sendo que tal subsidio tinha um importantissimo papel para os
geradores. Os altos custos de geragdo e de operagédo afetaram negativamente
os resultados do projeto, sendo que se houvesse uma redu¢do dos mesmo, a

operacionalizagdo do parque edlico em um ambiente atacadista poderia ocorrer.
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Em relagdo ao segundo cenario, parque edlico instalado no
norte do Estado de Ohio operando no mercado atacadista comprado o terreno
dos agricultores visando as receitas geradas pela venda do grao do milho
juntamente com a eliminagdo dos custos de aluguel e eletricidade, esta foi
analisada em dois horizontes de operagao, assim como feito no primeiro cenario.

No horizonte de operacdo de 20 anos, diferentemente do
primeiro cenario, houve um momento da simulacido que os niveis de preco da
eletricidade apresentaram valores que viabilizariam o projeto, ou seja, a regra de
decisdao apresentou um valor maior que zero. O valor maximo obtido na
simulagéo de VP,foi de $ 347.666.389,51, sendo esse maior que o somatorio do
Custo de Geragdo e o custo da compra do terreno, $ 332.333.250,92. Dessa
forma, diferentemente do primeiro cenario, existe um momento no qual a opgao
de espera para realizar o investimento ndo é exercida, apresentado um lucro de
$ 15.273.138,59. O mesmo acontece para o cenario de 30 anos de operacgédo, na
qual o valor maximo obtido na simulagdo de VP,foi de $ 399.025.203,90. Mesmo
apresentando um momento no qual o investimento no projetose faz viavel
através da regra de decisdo imposta, a decisdo de investimento nido se
apresenta como a melhor opgao para o investidor, pois em 10.000 simulacdes
de precos da eletricidade, apenas uma apresentou niveis de pre¢os que fossem
compativeis com a viabilidade financeira do projeto, apresentando uma
probabilidade minima de ocorréncia. Dessa forma, a opgado de espera para
realizar o investimento se faz presente, na qual o investidor deve esperar surgir
novas informag¢des no mercado, assim como alteracdo nos custos de instalacao,
operagao e inovagdes no setor capazes de afetar positivamente a escolha de
investimento.

Em comparagdo com o primeiro cenario, 0 segundo cenario
demonstrou ser a melhor opcao de investimento. Mesmo apresentando
resultados finais insatisfatérios, o mesmo apresentou valores brutos superiores
aos do primeiro cenario em ambos os horizontes de operacdo. Dessa forma, tal

investimento, compra dos terrenos dos agricultores visando as receitas geradas
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pela venda do grdo do milho juntamente com a eliminagao dos custos de aluguel
e eletricidade, demonstrou ser uma opg¢édo oportuna para os investidores no
intuito de aumentar as receitas do parque edlico e consequentemente, o valor do
projeto.

O custo de geragdo mostrou-se a variavel que mais impacta o
valor do projeto do parque edlico. Dessa forma, o projeto s6 seria realmente
viavel mediante celebragcdo de contratos de energia de longo prazo ao prego
minimo determinado pelo LCOE, ou havendo a criagcdo de subsidios suficientes
para o parque eolico ser financeiramente viavel.

O estudo contribuiu ao modificar o modelo de reversdo a média
com saltos de Clewlow, Strickland e Kaminski (2000) incorporando
probabilidades de ocorréncia de saltos diferenciadas por estagdes do ano e
considerando que o precgo volta ao seu patamar regular no proximo periodo apos
a ocorréncia do salto. O modelo foi simulado 4.000através do software @Risk,
apresentando um valor médio total de 35,28 Mwh, muito abaixo daquele
calculado através da LCOE, 111,28 Mwh. Além da modificagdo do modelo para
a realidade americana, o estudo propés uma nova forma de investimento em
parques eodlicos nos Estados Unidos, na qual o gerador, além de produzir
eletricidade, compraria o terreno de instalagdo visando a contribuicdo das
receitas da venda do grdo de milho juntamente com a eliminagdo dos custos
com o aluguel do terreno e os custos de eletricidade por parte da fazenda,
pratica essa que nao é usual na atualidade.

Além da modelagem do prego da eletricidade, o estudo
modelou o prego do grédo de milho utilizando o modelo 1 Schwartz. Assim como
feito para o prego da eletricidade, o prego do grao do milho foi simulado 10.000
apresentando um valor médio de $ 6,50 por bushels. Ambos os modelos foram
testados e apresentaram resultados robustos.

O estudo possibilitou a analise da implementacéo de projetos
de parque edlico em dois cenarios, alugando o terreno e comprando o terreno

visando as receitas do grao de milho. Os resultados na média demonstram que
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projetos de parques eodlicos que operem no mercado atacadista no Norte do
Estado de Ohio sao financeiramente invidveis em ambos os cenarios, exercendo
a opcgao real de espera do investimento. Contudo, diferentemente do primeiro
cenario, o segundo cenario apresenta aspectos financeiros que fazem com que,
em um das simulagbes realizadas do pregco da eletricidade, o projeto
apresentasse valor maior que zero na regra de decis&o. Tal resultado nao altera
a decisdo de exercer a opcao real de espera do investimento, pois tal resultado
apresenta uma probabilidade minima de ocorréncia. Ainda assim, a compra da
fazenda juntamente com as receitas provenientes da venda do grédo de milho e a
eliminacdo dos custos de aluguel e de eletricidade trazem valor ao projeto,
sendo tal opcao passivel de investimento em um cenario de reduc¢ao dos custos
iniciais.

Algumas limitacdes s&o visualizadas no presente estudo.
Primeiramente, a falta de dados publicos sobre os parques edlicos, assim como
a evolucao dos custos dos mesmos ao longo do tempo. Tal dificuldade impediu
uma analise mais profunda sobre qual seria o melhor momento para realizar o
investimento. A consideragao de valores fixos para a REC e para a venda de
capacidade podem ser consideradas como limitagdes também. Some-se a isso a
consideragédo da taxa de desconto do projeto, WACC, que néo reflete somente
0s riscos dos parque eolicos da regiao de instalagdo, mas sim o valor médio dos
geradores renovaveis nos Estados Unidos. Além disso, ndo foi considerada a
receita na venda de residuos produzidos pela produgao do grao de milho.

Portanto, o investimento em parques edlicos operando no
mercado atacadista no Estado de Ohio n&do apresenta viabilidade financeira
supondo as caracteristicas impostas no presente estudo, sendo a decisdo de
exercer a opcao de espera do investimento a mais sensata. Tal concluséo pode
ter sido influenciada pelo baixo valor do LMP, assim como o baixo perfil de
geracao da zona de instalagdo do parque. Por fim, se fosse possivel realizar um
PPA com prego de contrato de no minimo $ 111,28 Mwh, ambos os cenarios

apresentariam viabilidade financeira, sendo que o segundo cenario apresentaria
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um valor maior por causa do ganho de valor pela compra do terreno e

operacionalizagao no mercado agricola.
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APENDICE A — ANALISE TRADICIONAL

As técnicas de decisdo tradicionais de investimento mais
utilizadas séo o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa de Retorno Interna (TIR).
O VPL é calculado descontando os fluxos de caixa esperados a um custo de
capital que reflita o risco do fluxo de caixa. Segundo Dixit &Pindyck (1994), é
possivel obter o VPL seguindo uma simples regra: 1) calcula-se o valor presente
de todos os fluxos de caixa esperados que o projeto ira gerar; 2) calcula-se o
valor presente de todos os gastos requeridos para se fazer projeto; 3) e, por fim,

calcula-se a diferenca entre os dois valores. A férmula 1 ilustra a regra®’:

OV EFC) L
L= Laro ;(1+k)t ()

E(FC;)- fluxo de caixa esperado no t-ésimo periodo;

I;- investimento no t-ésimo periodo;

k- custo do capital — taxa de desconto que reflete o risco do
investimento;

n- prazo de vida do projeto.

Entdo, se o valor presente de todos os fluxos de caixa
esperados do projeto for maior que o valor presente de todos os gastos
requeridos, o projeto cria valor para a empresa e, como regra de decisao, o
projeto é aceito. Além disso, se o VPL for igual a zero, entdo os retornos do
projeto foram suficientes para cobrir os gastos com investimento; portanto, o
projeto ainda deve ser aceito. Caso contrario, ndo se aceita o projeto. Se houver

projetos mutuamente excludentes, escolhe-se o projeto com maior VPL.

¥ Férmula em tempo discreto.
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A TIR é uma taxa de rentabilidade que por definicdo iguala o

VPL a zero, como ilustra a féormula 2:

E(FC) = I,
VPL=0= Zum)t ;m@)

Entdo, se a TIR for maior que k, significa que o projeto possui
uma rentabilidade maior do que o custo do capital, ou seja, o projeto & viavel,
caso contrario, ndo se aceita o projeto. Porém, a TIR apresenta algumas
limitagdes que podem induzir a uma tomada de decisdo indevida. Segundo
Copelandet al (2005), como para se calcular a TIR sdo necessarias funcdes
polinomiais, havera tantas TIR quantos forem as mudancas de sinal do E(FC,),
pois a cada mudanca de sinal, existira uma solucao e, se nao existir mudanca de
sinal, ndo havera solucgao.

A suposicao de Aditividade de Valor ndo é valida para a TIR, ou
seja, ndao € possivel considerar independéncia entre os projetos; na TIR, o
Teorema da Separacéo de Fisher®® é violado. Além disso, a TIR assume que 0s
fluxos de caixa caminham no tempo a propria taxa interna de retorno, o que viola
a pressuposicao da taxa de investimento, segundo a qual os fluxos de caixa sé&o
descontados pelo custo de capital, que é fung¢ao do risco do investimento. O VPL
nao viola nenhum dos pontos citados, sendo considerado como uma técnica
correta de decisdo de investimento.

Para Copelandet al (2005), as empresas recebem dois tipos de
investimentos: (i) de credores (dividas) e (ii) de acionistas (capital proprio).
Ambos esperam receber uma taxa de retorno para compensar o risco de
investimento na empresa. Normalmente credores recebem fluxos de

pagamentos fixos, pois se os pagamentos nao forem feitos, os credores

38Segundo Copelandet al (2005), dado um mercado de capitais perfeito e completo, a decisédo de
producao sera governada somente pelo objetivo de maximizar a riqueza sem que seja levado em
conta as preferéncias de cada agente, ou seja, os agentes podem tomar decisbes que
maximizem a riqueza sem que sejam conhecida as preferéncias de cada individuo.
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possivelmente entrardo com acdes legais contra a empresa. Ja os acionistas
recebem o fluxo de caixa residual. Assim, a taxa de retorno dos acionistas tem
que ser maior do que a dos credores, pois 0S mesmos incorrem em maior risco.
Dessa forma, diversos autores, como Damodaran (2002), Grinblatt e Titman
(1997),Brealey e Myers (2011) e Copelandet al (2005), propéem duas formas de
fluxo de caixa, (i) Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCLA) e (ii) Fluxo de
Caixa Livre para o Projeto (FCLP).

Quando se utiliza o FCLP, deve-se descontar o fluxo de caixa
pelo custo médio ponderado de capital (WeightedAverageCost of Capital —
WACC), que € uma média ponderada do custo de capital proprio e do custo de
capital de terceiros. Mas, quando se utiliza o FCLA, deve-se descontar o fluxo de
caixa pelo custo de capital proprio, obtido pelo modelo Capital
AssetPricingModel (CAPM).

O WACC considera a ponderagao entre o custo do capital
préprio e o custo do capital de terceiros, abatido do beneficio fiscal decorrente
do pagamento dos juros da divida (Copeland, Weston &Shastri - 2005). O

WACC é ilustrado na formula 3:

WACC = ky(1 —y) [BLj—S] +k, [BLJFS] 3)

k4- custo do capital de terceiros;
y- aliquota de imposto;

k- custo do capital préprio;

B- divida;

S- capital proprio.

Como dito anteriormente, o k, — custo do capital proprio — é

encontrado por meio do modelo CAPM. A férmula 4 ilustra a equagao do CAPM:

ks =17 + BE(Rp) — 1¢](4)
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77 retorno de um ativo livre de risco;

E(R,,)- retorno esperado da carteira de mercado;

[E(Ry,) — 15]- prémio de risco da carteira de mercado;

P€ a covariancia entre as taxas de retorno do mercado e do

ativo, dividido pela variancia do retorno do mercado. O S representa o risco

sistémico do ativo (risco do capital préprio

)39

39ﬁ —

Cov(Ri,Rm)

Var(Rm)
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APENDICE B - ANALISE DE INCERTEZA

Existem dois tipos de incertezas que os projetos estdo sujeitos,
a incerteza técnica e a incerteza econdmica. Segundo Dias (1996), a incerteza
técnica é aquela que é enddgena ao projeto, ou seja, ndo esta relacionada aos
movimentos da economia, mas sim, aos aspectos especificos do projeto.
Podemos citar algumas incertezas técnicas que influenciam projetos de parques
eolicos, como: geragdo efetiva de energia e o cronograma de implantagéo.
Como sédo incertezas enddgenas, € possivel diminui-las pelo gerenciamento
ativo do projeto.

Em relagcéo a incerteza econémica, trata-se daquela exdgena
ao projeto, ou seja, sao influenciadas por movimentos da economia, como
austeridade/expansédo econémica, guerras, etc. Como € uma incerteza exdgena,
nao € possivel diminui-la pelo gerenciamento e, quanto maior o tempo que se
tentar prever, maior € a incerteza sobre essa previsdo. Segundo Lint &Pennsing
(1999), é possivel dividir as incertezas econémicas em dois tipos: (i) macro-
incerteza e (ii) micro-incerteza. A macro-incerteza € aquela mais global, que
afeta o pais inteiro, como guerras, inflagdo, politica monetaria e fiscal. A micro-
incerteza é aquela relacionada a setores especificos em que a empresa esta
inserida. Se for possivel realmente dividir as incertezas econémicas em duas,
entdo € possivel diminuir a micro-incerteza, realizando fusdes, aquisig¢des,
integracao vertical.

Segundo Dixit &Pindyck (1994), a incerteza tem um papel
crucial na implementagcdo de projetos. Segundo os autores, um aumento na
incerteza pode aumentar o valor do projeto através do aumento do valor das
opgdes ligadas ao gerenciamento do mesmo, diminuindo os riscos de perda ou
aumentando os ganhos.

Segundo Monteiro (2003), os modelos de avaliagcdo de
incerteza acrescentam a analise tradicional um maior realismo. Os métodos

baseados no FCD n&o levam em consideragao o gerenciamento das incertezas
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endogenas e a tomada de decisdo condicional a diminuicdo da incerteza
exogena; dessa forma, analisam apenas se deve investir agora ou nunca.

Os métodos mais usuais para avaliacdo considerando
incertezas s&o: Andlise de Cenario, Andlise de Sensibilidade, Arvores de
Decisao e Simulacgao.

I. Analise de Cenario: esse método amplia os horizontes do
FCD. Dessa forma, € possivel avaliar o projeto sob diversos cenarios;

. Andlise de Sensibilidade: esse método indica a
importancia de cada variavel do projeto no VPL. Assim, é possivel saber como
uma variagao em determinada variavel afeta o VPL, ceterisparibus;

.  Arvores de Decisdo: esse método mapeia diversas
alternativas disponiveis geradas a partir de uma deciséo inicial. Permite o exame
de diversas alternativas de uma decisdo e seus efeitos, mas né&o o
gerenciamento das incertezas enddgenas;

IV. Simulagao: esse método utiliza modelos computacionais

para descrever a distribuicdo e as caracteristicas das variaveis do projeto. O
modelo simula diversos valores para as variaveis e observa os resultados das
interacdes entre as mesmas. Segundo Costa e Azevedo (1996), a simulagao &

considerada uma técnica de amostragem artificial.
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APENDICE C — PROCESSOS ESTOCASTICOS E LEMA DE ITO

Um processo estocastico € uma variavel que se desenvolve
durante certo periodo de tempo que € pelo menos parcialmente aleatéria.
Formalmente, o processo estocastico é definido como uma lei de probabilidade
da evolugéo de x no tempo t (DIXIT & PINDICK, 1994).

Segundo Dixit &Pindyck (1994), os processos estocasticos
podem ser classificados da seguinte maneira:

I.  Processos estacionarios: as propriedades estatisticas,
meédia e variancia, da variavel sdo constantes ao longo do tempo;

II.  Processos nao-estacionarios: as propriedades
estatisticas, média e variancia, da variavel ndo sdo constantes ao longo do
tempo, ou seja, pode aumentar/diminuir ao longo do tempo;

lll.  Processos de estado discreto: a varidvel somente pode
assumir alguns valores discretos;

IV. Processos de estado continuo: a variavel pode assumir
qualquer valor;

V. Processo de tempo discreto: a variavel somente pode
mudar em certos periodos de tempo;

VI. Processo de tempo continuo: a variavel pode mudar em

qualquer periodo de tempo, ou seja, € uma variavel continua.

O processo de Markov é um processo estocastico que satisfaz
a propriedade de Markov. Se uma variavel x possui a propriedade de Markov,
entdo a distribuicdo de probabilidade de x; depende exclusivamente de x;_;, ou
seja, pensando em um periodo a frente, toda informagdo necessaria para
determinar o valor x,,, esta contida em x;. Segundo Dixit & Pindyck (1994), a
propriedade de Markov é importante, pois simplifica a analise dos processos

estocasticos.
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O processo de Wiener também conhecido como Movimento
Browniano é um processo estocastico continuo com trés importantes
propriedades (Dixit &Pindyck, 1994):

. é& um processo de Markov, ou seja, a distribuicdo de
probabilidade dos valores futuros de uma variavel depende exclusivamente do
valore corrente da mesma;

[I.  possui incrementos independentes, ou seja, a distribuicdo
de probabilidade de uma mudanga no processo em um intervalo de tempo é
independente da mudanca do processo em outro intervalo de tempo;

lll.  mudangas no processo em qualquer intervalo de tempo s&o
normalmente distribuidas, com a variancia aumentando linearmente com o

intervalo de tempo.

Formalmente, supondo que z(t) € um processo de Wiener,
entdo qualquer mudanga em z, Az, corresponde a um intervalo de tempo At,
que satisfaz as seguintes condigdes (Dixit & Pindyck, 1994):

I. a relagdo entre Aze At é dada da seguinte forma: Az =
gVAt. Onde &, é uma variavel aleatéria normalmente distribuida com média
zero e erro padrdo um, ou seja, &~N(0,1)*’;

II. a variavel aleatoria ¢; € serialmente ndo correlacionada, ou
seja, E[¢;e,] = 0,Vt #s. Portanto, os valores de Az para dois intervalos de
tempo distintos sdo independentes (incrementos independentes).

O Lema de Itd é uma expansao de Taylor para um processo
estocastico. Suponha que x(t) seja um processo de It6 e considere que a

funcdo F(x,t) € no minimo duas vezes diferenciavel em x e uma em ¢t. O

40Considerando At como uma variagao infinitesimal, & possivel representar o incremento do
processo de Wiener da seguinte forma: dz = g+/dt (tempo continuo).

Como &~N(0,1), entdo a E(dz) = E(gV/dt) = VdtE(e)) = 0. Em relagdo & variancia, Var(dz) =
E(dz — E(dz))” = E(eVdt — 0)” = dtE(g,) = dt.1 = dt. Portanto, dz~N(0, vdt),
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objetivo do Lema €& encontrar o diferencial total da funcéo, dF, ou seja, o seu

processo estocastico (Dixit & Pindyck, 1994).
Entdo, aplicando a expansdo de Taylor na funcdo, temos a

equacao 1:
dF = aFal +ath 162Fdd+1 (dx)? + Lo%F (d)2
BT R T: 21 0x0t 210x2 21 0¢2
3
(dX)3 €Y)

+3'6 3

Como dt é infinitesimal, qualquer poténcia diferente de um é

igual a zero, assim como dxdt.
Vamos analisar parte por parte da expansdo de Taylor.

Analisando dx, temos a equacéo 2:
dx = a(x,t)dt + b(x, t)dz
(dx)? = [a(x, t)dt + b(x, t)dz]?
= a(x,t)%dt* + 2a(x, t)b(x,t)dtdz + b(x,t)*dz*
= a(x, )20 + 2a(x, t)b(x, t)dte,Ndedt + b(x,t)*dz>
= a(x,t)?0 + 2a(x, t)b(x,t)dte,0 + b(x,t)*dz*

(dx)? = b(x,t)%dz (2)

Analisandodz?, temos a equagéo 3:

E(dz?) = E|(eVdr) | = deE[(e)2] =

Var(dz?) = Var [(et\/a)z] = dt*Var[(g)?] =

Como a variancia de dz? ¢ igual a zero, entdo podemos concluir
que dz? é igual a dt
dz? =dt 3)

Substituindo na equagéo (dx)?, temos a equagéo 4:

(dx)? = b(x,t)3dt (4)
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Em relacdo (dx)3, temos a equacéo 5:
(dx)® = (dx)2(dx)
= b(x, t)*dt[dx = a(x,t)dt + b(x, t)dz]
(dx)3 = a(x, t)b(x, t)?dt? + b(x, t)3(dt)3/?
dx)? =0 (5)
Assim, considerando (dx)3, (dx)*, (dx)® -+ (dx)™ = 0, entdo
a equacao 1 se reduz para a seguinte equacao 6:

dF—aFd +ath+ Lo°F (dx)? 6
“oax T ot 2192 ¥ (6)

Substituindo os valores de dx e (dx)? e rearranjando os termos,
temos a equacéo 7:

ar = |2 4 ( )F 162Fb( 2| dt + b( t)aFd 7
¢ Tat 20922 " Yo ™)

O Movimento Browniano com drift ou Processo de Wiener
Generalizado € um processo mais complexo que o processo de Wiener. O
Movimento Browniano com drift de uma variavel x pode ser definido de acordo

com a equacao 8 (Dixit &Pindyck, 1994):
dx = adt + odz 8

dz € um incremento do processo de Wiener;
a é o parametro de drift (constante);

o é o parametro de variancia (constante).

Para dado intervalo de tempo dt, as mudangas em x, seguem

uma distribuicdo normal com média adt e erro-padrdo o?dt, ou seja,

dx~N (adt, ovdt)"

4Média de dx — E(dx) = E(adt + odz) = E(adz) + E(odz) = adz + 0.0 = adz.



148

Dado uma generalizagdo do movimento browniano com drift,

temos a equacéo 9 (Dixit &Pindyck, 1994):
dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz 9

a e b séo fungdo de x e t e sdo conhecidas ou seja, ndo sao
constante e ndo aleatorias;

dz € um incremento de Wiener.

A equacéao acima é conhecida como Processo de It6.Para dado
intervalo de tempo dt, as mudangas em x, seguem uma distribuigdo normal com
média a(x, t)dt e erro-padrdo b(x, t)dt?, ou seja, dx~N(a(x,t), b(x, t)dt?)*

Segundo Dixit &Pindyck (1994), os parametros a(x,t) e b(x,t)
sdo conhecidos como taxa de crescimento esperado e taxa de variancia
instantanea, respectivamente, do Processo de It6.

Porém, se nao for conhecido o processo estocastico de uma
variavel de interesse, ha um maneira que nds permite derivar o processo dessa

variavel. Esse método é conhecido como Lema de It6.

Um importante caso do Processo de Itd € conhecido como
Movimento Geométrico Browniano (MGB) (Dixit &Pindyck, 1994).
Assumindo que a(x,t) = ax e b(x,t) = ox, temos, portanto a

equacao 10:

Variancia dx - Var(dx) = E(dx — E(dx))’ = E(adt + odz -adt)” = E(odt)? = 02E(2dt)
Mas como Var(e,) = 1 - Var(e,) = E(e?) — [E(g)]* = E(e2) — 0 = E(g2) = 1, entdo
0?E(g}dt) = 0?1dt = o?dt. Portanto, dx~N (adt, aV/dt).

* Média de dx — E(dx) = E(a(x,t) + b(x,t)dz) = E(a(x,t)) + E(b(x,t)dz) = adz + b(x,t)0 =
a(x, t)dt.
Variancia dx - Var(dx) = E(dx — E(dx))2 = E(dx?) — [E(dx)]? = E[(a(x, t)dt + b(x,t)dz)?] —
(a(x,)?dt?) = E[(a(x, t)?dt? + 2a(x, t)dth(x,t)dz + b(x,t)?dz?)] — a(x,t)?dz? =

E2a(x, t)b(x,t)dtE(dz) + b(x,t)?>dz?) = [b(x,t)]*E(dz?) = [b(x,t)]?dt
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dx = axdt + oxdz (10)

a (drift) e a(variancia) sao constantes.

Diferente do Processo de Wiener Generalizado, no MGB o dx
segue uma distribuicdo log-normal.

Normalmente o MGB é utilizado para modelar precos de agdes,
preco de produtos e outras variaveis financeiras e econdmicas. Um critica dada
a utilizagdo do MGB que como o dx segue uma distribuigdo log-normal, entdo é
possivel que dx vai para o infinito (Dixit & Pindyck, 1994).

O valor esperado de x(t) é:

E[x(t)] = x,e*
E a variancia € dada pela seguinte fungao:
Var[x(t)] = x3e?%(e??t — 1)

Segundo Dixit &Pindyck (1994), no MGB existe uma tendéncia
de se afastar do ponto inicial. Mas isso ndo ocorre com todas as variaveis
econdbmicas como os pregos das commodities. Para modelar esse tipo de

variavel econdmica é utilizado o Movimento de Reversao a Média.



