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RESUMO

A proposta de um modelo de avaliacdo de investionedet um projeto eolico baseado na
metodologia de opcdes reais é a temética centste éstudo. A geracdo de energia edlica tem
expandido substancialmente em todo o mundo e, trmalbécada, a oferta deste tipo de
energia cresceu em média 20% ao ano. Atualmersa feste energética representa 1,69% da
capacidade instalada de energia elétrica no Beasiprognéstico do governo prevé que essa
participacdo aumentara para 9,5% em 2022. Justificassa dissertacdo pelo crescimento e
relevancia da energia edlica para o pais. O pr@eélico avaliado se refere a um parque que
tenha sido desenvolvido através de um leildo A-Sndwcado ACR, a partir da venda de
energia no mercado ACL nos primeiros anos. Considse que o investidor tem a opgéo de
aguardar para investir no momento que julgar ndggj@ado (até t=3) e a opcao de abandono
do parque (investidor oportunista). As incertezas tpfluenciam o valor do projeto sado o
capexe os fluxos de caixa gerados pela venda de enamgimercado ACL. Analisou-se
também o efeito que ganhos de aprendizado e perdandpetitividade tém sobre o valor do
projeto. Os resultados indicaram que a opcéo dedain@ gera valor para o projeto, porém, a
opcao de aguardar para investir no momento maguade ndo gera. Conclui-se ainda que,
em diversos cenarios, o projeto ndo seria executadque sinaliza a necessidade de
desenvolver regras rigidas para os leildes do AGR © intuito de evitar investidores
oportunistas.

Palavras- Chave:Avaliacdo de Investimento. Opcoes Reais. Energi@&6



ABSTRACT

The central theme of this study is the proposa ofodel for evaluating a wind power project,
based on real options methodology. The productibrwiad power farms has expanded
substantially around the world and, over the lastade, the supply of this type of energy has
grown averagely 20% per year. Currently, this epa@urce represents 1,69% of the installed
capacity of electric power in Brazil and the goweemt’s prognosis predicts that this share
will increase to 9.5% in 2021. This dissertatiorjustified by the growth and relevance of
wind power to the country. The wind power projectleated refers to a wind farm that has
been developed through an A-5 auction of the ACRketafrom the sale of energy in the
ACL market during the early years. It was considetet the investor has the option to wait
to invest only when the time he (she) finds mogirapriated comes (up to t = 3) and the
option to abandon the wind farm (opportunistic stee). The uncertainties that influence the
value of the project are treapexand the cash flows generated by the sale of enargye
ACL market. The effects that learning gains and loscompetitiveness have on the value of
the project were also analysed. The results ingicgtat the abandonment option adds value
to the project; however, the option to wait to istvat the right time does not. It was also
concluded that in many scenarios the project wowtibe executed, indicating the need to
develop strict rules for ACR auctions in order Woid opportunistic investors.

Keywords: Valuation. Real Options. Wind Power.
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1. INTRODUCAO

1.1. Problema de Pesquisa

Em 2001, o setor elétrico brasileiro sofreu umavegrarise de abastecimento
energético que se refletiu imediatamente sobrevestimento, a producdo industrial, o
volume de vendas e, consequentemente, sobre odeiveghprego da economia brasileira.
A causa imediata da crise foi o baixo nivel doemestdrios hidrelétricos, originando uma
oferta energética abaixo da demanda estimada pakleaano. Desta forma, o governo
instituiu o racionamento energético que vigorojuido de 2001 a margo de 2002.

Imediatamente ap0s a crise energética, o Govercentivou a construcdo de
usinas termoelétricas, que tém prazo de constmeghzido (a partir de 2 anos) em relacéo
a usinas hidrelétricas, com o objetivo de aumemtafierta energética do pais. Além disso,
langou, em 2002, o Programa de Incentivo a Fontesmativas de Energia (PROINFA),
que incentivava a construcdo de parques edlicosasisle biomassa e pequenas centrais
hidrelétricas (PCHSs). Este foi o primeiro incentiwoncreto dado pelo Governo para o
desenvolvimento da energia eodlica no Brasil, queé emtdo praticamente ndo era

contemplada na matriz energética nacional.

O PROINFA néo atingiu as metas de geracao inicialenestabelecidas, porém
foi fundamental para o desenvolvimento da energli@eeno pais. Como consequéncia do
PROINFA, novas empresas entraram no setor, comecandstudar alternativas para
melhorar a viabilidade desta fonte energética. Adésro, empresas produtoras de insumos
para os parques edlicos se instalaram no Brasitieii-se a medicdalo padréo de ventos
em diversas localidades, o que culminou com nowoaig viaveis para implantacédo de
parques edlicos. Desta forma, o PROINFA, apesaddeer consolidado a energia edlica
como fonte representativa da matriz energéticailbiras ajudou a dar inicio ao

desenvolvimento desta fonte em tal matriz.

A crise energética também acelerou o estudo e elglsta a reformulacédo do

setor, de tal modo que, em 2004, o Governo Fedarglou uma seérie de medidas

! Para o desenvolvimento de um parque edlico sa@seéados pelo menos dois anos de medicdo do padréo
dos ventos na localidade.
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definindo o novo marco regulatério do setor elétrizrasileiro. Uma das principais
medidas do novo marco foi 0 estabelecimento déegide energia elétrica, através dos

quais as distribuidoras deveriam contratar a ttddi de sua demanda energética.

Os leildes iniciaram-se em 2004 para diferentedeforenergéticas, porém a
energia eolica s6 foi inserida nesse ambiente tir pler 2007. No entanto, no Leildo de
Fontes Alternativas (LFA) de junho 2007 e no Leitd® Energia de Reserva (LER) de
agosto 2008, nenhum parque eolico foi contratadqri@®eiro leildo exclusivo para a
modalidade eolica (LER-2009) ocorreu em dezembr@@@9, contratando 1,8 GW de
capacidade instalada ao preco médio de R$ 148,38RWdsteriormente, ocorreram mais
sete leildes em que foi contratada energia edla@a p mercado regulado, nos quais 0s
precos se mostraram competitivos, ficando abaixdodées tradicionais, como usinas
termoelétricas e PCHs. No ultimo leildo ocorrido agosto de 2013, foram contratados
1,5 GW de capacidade instalada de edlicas, a méffia de R$ 110,8or MWh. Como
comparac&o, alguns parques edlicos do PROINFA taetarifa médiade R$ 342,95 por
MWh, pois foram construidos em um cenario de dedeimuento inicial da energia edlica

no pais.

A tendéncia de consolidacdo da energia edlica rtazvenergética brasileira €
irrefutavel, sendo que, atualmente, essa fontegétiea representa 1,69% de tal matriz,
com 2,1 GW de capacidade instalada, e, segundanm Blecenal de Expanséo de Energia
(PDEE, 2013), representara em 2022 aproximadan®eb¥. Existem outros 16 GW de
potencial edlico ja habilitados tecnicamente pelegpEesa de Pesquisa Energética (EPE),
ou seja, sao diversas localidades que tém as dmsdagequadas para instalagdo de novos

parques eodlicos e podem participar dos leildes el@ado regulado.

A partir do cenario recente de consolidacdo e esgmma geracdo de energia
eolica no Brasil, torna-se importante estudar aiMiade financeira, no tempo, da
construcdo de um portfélio de projetos edlicosmitiisso, para o pais suprir sua crescente
demanda por energia elétrica, alternativas de lopgzo de geracdo precisam ser
desenvolvidas e a energia edlica desponta como wssibilidade viavel e

ambientalmente eficiente. Assim, o estudo econérfil@nceiro de projetos edlicos se

2 Preco em dezembro de 2009.
% Preco em agosto de 2013.
“ Pregco em janeiro de 2013.
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torna fundamental, uma vez que investidores privaipoterdo incentivos para continuar

investindo se esta tecnologia se mostrar realntentével no tempo.

1.2. Objetivos do Estudo

Essa dissertacéo se propde a responder a segamginia: qual a rentabilidade
real de um investimento em geracdo de energiaaedic Brasil, em um leildo A-5,
considerando a opc¢do de aguardar para investiramemo mais adequado? Parte-se da
premissa de que um investidor, ao decidir entrameocado de energia edlica no Brasil,
tem um horizonte de longo prazo (20 anos). Essestidor, ao ganhar um leildo para
fornecimento de energia edlica, tem 5 anos parandetver seu parque eélico e iniciar a
entrega da energia. Assim, o investidor tem a opedaguardar para investir no momento
em que obtiver a maior rentabilidade até o tercamo (considera-se necessario dois anos
para a construcdo do parque). Desta forma, seucofge mostrar favoravel, o investidor
podera adiantar a constru¢do do parque e vendegig@me mercado livre. Além disso,
neste trabalho (a exemplo de Dalbein alli, 2012) é considerada a possibilidade do
investidor ser do tipo oportunista, que optaria gmandonar o projeto e ter suas garantias
executadas caso o futuro se mostre demasiadanuémtebste trabalho também tem como
objetivo analisar os efeitos que os ganhos de dmato, perdas de competitividade e
pagamento de yield sobre aapex tém sobre o valor do projeto. Esses efeitos séo
observados na pratica e variam entre diferentegstidores, impactando de forma

heterogénea o valor dos projetos edlicos.

Para responder a esse problema de pesquisa, aotngiadradicional de analise
de investimentos é falha, ao ndo incorporar asibilades existentes no projeto.
Atualmente, o método de avaliacdo de investimemtais difundido é o Fluxo de Caixa
Descontado (FDC), que utiliza as projecdes do fldgocaixa futuro que serdo geradas
pelo investimento ao longo da sua vida util, detaxtas ao custo de oportunidade dos
capitais que financiam o projeto. Porém, o FCD poakjumas limitagdes importantes,
que podem levar a uma analise equivocada do investo. Isso ocorre pelo fato do
método ser baseado apenas nas informacdes disigondvenomento em que a analise é
desenvolvida e, desta forma, considerar que osresla@os fluxos esperados do

investimento prevalecerao no futuro.
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Nessa dissertagao, foi utilizada a metodologiapi®es reais, que consegue lidar
com a questao da incerteza e avaliar o valor dlexidilidade gerencial (aqui considerada
como a opcéao de aguardar o momento 6timo paratineesabandonar o projeto) adiciona
ao projeto. O modelo utilizado segue o0 mesmo artggb@roposto por Dalberat. alli
(2012). Foi utilizado um modelo quadrinomial, orsgeconsiderou a incerteza do valor do
investimento ¢apey e do pre¢co da energia praticado no Ambiente dar@@acao Livre
(ACL). Os principais avancos em relacdo ao trabakddalbemet. alli (2012) foram a
utilizacdo de simulacdo das séries histéricasajgexe preco da energia para estimar a
volatilidade dessas variaveis (consideradas esicagsneste trabalho), a avaliacdo da
possibilidade de perda de competitividade do poojete tenha seu inicio adiado por trés

anos e o efeito gerado pelo yield sobmapex

Feitas tais consideracfes, o presente estudo tem objetivos especificos: a)
analisar o mercado de energia elétrica no Bras@nlalisar o setor de geracdo de energia
edlica no pais, o histérico recente e os princiggigers do negocio; c) investigar o efeito

gue investidores oportunistas teriam sobre o ded@mento de projetos edlicos.

1.3. Estrutura da Dissertacao

Essa dissertacdo esta estruturada da seguinte: forma

No capitulo 1 é apresentado o problema de pesmsgahjetivos desse estudo e a

estrutura da dissertacao.

No capitulo 2 € apresentada a estrutura do sedtiicel brasileiro, explicando a
dindmica da geracao, transmissdo e distribuicapai®, além da regulacdo vigente e as
principais regras a que os investidores estaotgsijei

No capitulo 3 € desenvolvido um panorama geraingagéa edlica no Brasil e no
mundo. E dada uma énfase especial ao desenvoldmerente da energia edlica no pais,

explicando os principadriversdeste crescimento e as perspectivas futuras.

No capitulo 4 é desenvolvido o arcabouco teérictizado neste trabalho,
explicando a metodologia tradicional e de opcoessrde valoracdo de investimentos.
Além disso, é apresentada uma breve descricdo dosipais trabalhos utilizando

metodologia similar para o setor eolico no Bragibenundo.
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No capitulo 5 é apresentado um estudo de caso depmmeto edlico,
considerando premissas reais utilizadas pelo setoralorar investimentos, por meio da

metodologia tradicional e da consideracao das cpgzes.

No capitulo 6 séo feitas as consideracdes finassticdo, bem como sugestdes de

trabalhos futuros.

No capitulo 7 estéo as referéncias bibliograficdizadas neste trabalho.
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2. O SETOR ELETRICO BRASILEIRO

2.1. A Crise Energética de 2001

Em 2001, o setor elétrico brasileiro sofreu umavgrarise de abastecimento,
obrigando o governo a adotar medidas de racionanesr@rgético. A crise foi constatada
tardiamente, tendo repercussfes negativas sobrieeb de atividade econbmica, com
reflexos depressivos sobre a producéo industr@lvelume de vendas do comércio. O
crescimento do PIB, para 2001, foi de 1,3%, seng® ap projecdes iniciais indicavam
uma variacao entre 4,5% e 5%. Diante deste quadegucao do volume de emprego foi
imediata (PEGO E CAMPOS NEGO, 2008).

O racionamento energético adotado vigorou de jud&@001 a marco de 2002,
com diferentes metas entre os perfis de consunsdgrele acordo com Pégo e Campos
Neto (2008), obteve resultados satisfatérios, afakt problemas mais drasticos, como o0s
“apagdes”. Além disso, 0 governo aumentou o orcémngara investimento das empresas
estatais e acelerou a viabilizagdo dos projetosodstrucdo de usinas termoelétricas, que,
em geral, sdo viabilizadas mais rapidamente damqtras fontes.

A causa imediata do desabastecimento energétiam lf@ixo volume de chuvas,
dada a caracteristica hidroelétrica de energia rasilB Poréem, a procedéncia inicial da
crise de oferta energética € mais antiga e texeneiestrutura do setor elétrico brasileiro.
Segundo Pirest. al (2002), as quatro causas principais da criserfommesgotamento do
modelo estatal, responsavel pela expansdo do setme os anos 1960; falhas no
planejamento da transicdo do modelo estatal paradelo privado; problemas contratuais
e regulatorios; e caréncia de coordenacao entéegd®s governamentais, ou seja, faltava

um marco regulatorio adequado capaz de incentivastimentos privados no setor.

2.2. O Marco Regulatério de 2004

A crise energética enfrentada pelo pais desencadema série de
guestionamentos sobre o marco regulatério vigeAssim, em 2004, apOs diversas
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discussées e estudos, o Governo Federal desenvolveu as lmmseso atual marco

regulatério do setor elétrico brasileiro, atravésLeéi n. 10.847, de 15 de margo de 2004,
que autorizou a criagcdo da Empresa de Pesquisgédiicer (EPE), da Lei n.10.848, de 15
de marco de 2004, que dispds sobre a comerciatizéeg&nergia elétrica, e do Decreto n.
5.163, de 30 de julho de 2004, que regulamentaneercializacdo de energia elétrica e o
processo de outorga de concessdes e de autorizaedgsracdo de energia elétrica no

Brasil.

Os principais objetivos do novo marco regulatédmm garantir a seguranca do
suprimento de energia elétrica; o menor custo pelsgbara o consumidor final
(modicidade tarifaria); a universalizacdo do acessoergia; a estabilidade regulatéria e o

ambiente favoravel ao investimento privado.

Para garantir a seguranca do suprimento de eneléiaca, o novo modelo
estabeleceu a exigéncia de contratacdo de totalidlal demanda por parte das
distribuidoras e dos consumidores livres/espee@aisna nova metodologia de calculo do
lastro para venda de geracdo. Também se estabejeeeseria contratada energia elétrica
de usinas hidrelétricas e termelétricas em progargfie assegurassem melhor equilibrio
entre garantia e custo de suprimento. Além diseo, pfiorizado o monitoramento
permanente da continuidade e da seguranca de smpoinvisando detectar desequilibrios
conjunturais entre oferta e demanda (CCEE, 2011).

Em termos de modicidade tarifaria, o modelo prew®rapra de energia elétrica
pelas distribuidoras no ambiente regulado atraeekeitbes pelo critério de menor tarifa,
objetivando a reducgéo do custo de aquisi¢do d@jenelétrica a ser repassada para a tarifa
dos consumidores cativos (CCEE, 2011). A nova lamb#m determinou a
desverticalizacdo das companhias distribuidorasarelo que as empresas distribuidoras
repassassem custos excessivos de geracdo aos immresnfinais. Desta forma, as
distribuidoras ndo mais poderdo: atuar em ativisladke geracdo e transmissao; vender
energia para consumidores livres fora de sua aeeaodcessdo; participar em outras
sociedades (exceto quando relacionadas a operdedéeanciamento em beneficio da
propria concessionaria, sujeitas a autorizacdoigprda Agéncia Nacional de Energia

Elétrica (ANEEL); e praticar atividades estranha®bjeto da concessao.

°Foi criado pela Camara de Gestéo da Crise de EnEtéirica (GCE), em 2002, o Comité de Revitalipaca
do Modelo do Setor Elétrico, com a missao de engaanipropostas de aperfeicoamento do modelo vigente
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A insercédo social buscou promover a universalizagdoacesso e do uso do
servico de energia elétrica, criando condigBes gaeaos beneficios da eletricidade sejam
disponibilizados aos cidaddos que ainda ndo contamesse servico (um exemplo deste
objetivo é o programa Luz para ToflosAlém disso, é garantido subsidio para os
consumidores de baixa renda, de tal forma que estEsam arcar com 0s custos de seu
consumo de energia elétrica (CCEE, 2011).

O incentivo ao investimento privado ocorreu por onelo auxilio de
financiamento do Banco Nacional de Desenvolvim&aonémico e Social (BNDES) e da
elaboracao de contratos de longo prazo para cagé@tde energia no mercado regulado.
Esses fatores diminuiram os riscos para os invastde tém incentivado o investimento
privado (ANEEL, 2008).

Entre as modificacdes institucionais mais relevami® novo marco regulatério,
destacam-se a criagdo da Empresa de PesquisagtitteeydEPE), instituicdo responséavel
pelo planejamento do setor elétrico a longo prazZBpmité de Monitoramento do Sistema
Elétrico (CMSE), uma instituicdo para analisar gusanca do suprimento de energia
elétrica; e a Camara de Comercializacao de Eng&itgtaica (CCEE), uma instituicdo com

a funcdo de intermediar a comercializacdo de eaetdtrica (CCEE, 2011).

O controle e coordenacéo da operacéo das usieae® de trasmissdo do Sistema
Interligado Nacional (SIN) é feito pelo Operadorchaal do Sistema (ONS), entidade
também autdbnoma, que tem a ANEEL como reguladdrscalizadora. O ONS realiza
estudos e projecdes de demanda e oferta de eneogimpase em dados histoéricos, e

decide quais usinas devem ser despach#AaEEL 2008).

®0 Programa Luz para Todos tem por objetivo fornermrgia elétrica para todos os brasileiros. At&120
foram feitas 2,9 milh6es de novas ligaces a réea no programa, sendo 48,9% no Nordeste, 198%
Norte, 6,9% no Centro Oeste, 7,3% no Sul e 17,d%udeste (EPE, 2012).

A otimizacdo do sistema elétrico é feita com o paowm Newave, que, com base em projecdes, elabora
cenarios para a oferta de energia elétrica. O mgsograma € utilizado pela Camara de Comercialzdea
Energia Elétrica (CCEE) para definir os precosraragpraticados nas operacdes de curto prazo dadwerc
livre (ANEEL, 2008).
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2.3. O Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR) e o Ambida de Contratacéo
Livre (ACL)

No ambito da comercializacédo, foram instituidossdamnbientes para celebracdo
de contratos de compra e venda de energia: 0 AmebienContratacdo Regulada (ACR),
do qual participam Agentes de Geracdo, de Comaaiadlo e de Distribuicdo de energia
elétrica; e o Ambiente de Contratacdo Livre (ACHp qual participam Agentes de
Geracdo, Comercializacdo, Exportadores de energi2oresumidores Livres/Especiais
(CCEE, 2011).

No Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), as ilisttoras s6 podem
comprar energia através de leildes promovidos pNEEL e sdo responsaveis pela
contratacdo de 100% de sua demanda energéticaatanla@ildo, as distribuidoras ficam
obrigadas a contratar energia epool de geradoras (ou seja, a oferta ndo é
individualizada). Assim, as distribuidoras formam wgolegiado, que é reunido para uma
Unica oferta de compra de energia, enquanto divegeradoras ofertam energia,

caracterizando, portanto, um perfil monopsénicoREBSITO, 2010).

A competicdo no ACR ocorre em torno da disputaeeosrvendedores de energia
pela exclusividade do suprimento de todas as blisttoras que vao participar daquele
leildo especifico. Desta forma, os geradores capdeeoferecer melhores condi¢des de
preco saem vencedores. Nesse sentido, a competicdtara na fase da licitacdo da
energia, para permitir a escolha dos vendedorescosto mais barato. Para participar do
leildo é necessario apresentar garantias finasgdicenca ambiental e autorizacdo do
orgéo regulador. Durante o leildo, o preco de laate é estipulado pelo regulador e esse
preco vai diminuindo a cada rodada, onde o gerddorde se continua ofertando sua
energia ou deixa de participar do leildo. Quandteda passa a ser menor que a demanda,
ha uma rodada discriminatéria e o encerramentoedaol sendo que os vendedores

vencedores do leildo sao aqueles que ofertam osreseprecos (CHAVES, 2010).

Com o objetivo de evitar a competicdo desigualeedistintos empreendimentos,
os leildes dividem-se em duas modalidades prirgigaiergia existente e energia nova. A
primeira corresponde a producdo das usinas ja emac§o e os volumes contratados sao
entregues em um prazo menor (A-1). A segunda, dugém de empreendimentos que
ainda serdo construidos; neste caso, o prazo tegargeralmente € de trés ou cinco anos

(A-3 e A-5). Nestes leildes, os prazos dos cordragriam de 20 a 30 anos, garantindo,
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desta forma, o fluxo de caixa de longo prazo destidor. Além deles, ha os leildes de
ajuste e os leildes de reserva. Nos primeiros,istsibdiidoras podem complementar o
volume necessario ao atendimento do mercado (gistoas compras de longo prazo sao
realizadas com base em projecdes), desde quentpl@mento ndo supere 1% do volume
total (CCEE, 2011). Nos leildes de reserva, 0 olgiet contratacdo a aumentar a seguranca
no fornecimento de energia elétrica ao Sistemaligaelo Nacional, busca restaurar o
equilibrio entre as garantias fisicas atribuidassasas geradoras e a garantia fisica total do
sistema, sem que haja impacto nos contratos etasternos direitos das usinas geradoras
(ANEEL, 2008).

Podem patrticipar do Ambiente de Contratacdo LIAEL) consumidores com
demanda contratada superior a 3MW, os chamadosimithsres livres e consumidores
especiai® Estes consumidores podem escolher seus fornesed® energia elétrica
(geradores e comercializadores) através de livgpaiacdo dos montantes contratados,
precos e dos prazos envolvidos. Assim, neste amebiele contratacdo, grandes
consumidores tém mais autonomia e flexibilidadeagdanejar e contratar sua demanda
energética. Para se tornar um consumidor livre,edev informar a companhia
distribuidora local com antecedéncia de 36 mesgsarm retornar ao mercado cativo
(ACR), é necessario aviso prévio de, no minimon&saOs consumidores livres tém de
contratar 100% de seu consumo verificado, sendsiylsde penalidades caso isso ndo
ocorra (CCEE, 2011).

Em abril de 2013, o consumo médio total do SINd®i60.212 MW, sendo que
16.373 MW foram consumidos no mercado Livre e 43183V no mercado regulado. Para
0s consumidores que atuam no ACL, a estratégianteatacdo de energia € fundamental,
uma vez que grande parte de seus custos de prodst@i@trelada ao insumo energia
elétrica. O consumo do ramo de metalurgia e praddéometal atingiu 3.276 MW médios
em abril, sendo a atividade de maior consumo daader livre; em seguida, aparece o
setor quimico, com consumo de 1.715 MW médiostmag&o de minerais metalicos e ndo

metalicos, com 1.529 MW médios. A participacdo desonsumidores no mercado livre

®De acordo com a Resolugdo Normativa n. 247/06néiderado consumidor especial os agentes que tenham
carga maior ou igual a 500 KW, no ambito do Sistémberligado Nacional (SIN), cujas fontes de geoaca
incentivada sejam provenientes de: (I) Pequenasrd&iemidrelétricas com poténcia instalada ent@0Q.

KW e 30.000 KW; (II) empreendimentos com poténogtalada de até 1.000 KW; (11l) empreendimentos de
fonte solar, edlica ou biomassa com poténcia iadtalnjetada na linha de distribuicdo e/ou transiwisie

até 30.000 KW. Esses empreendimentos sédo passigettescontos nas Tarifas de Uso do Sistema de
Distribuicdo e/ou de Transmissao.
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possibilita a otimizagdo dos processos de aquisggaso de energia, levando a uma
administragdo mais eficiente e, consequentemept®jcéo dos custos e aumento da
competitividade da industria. (CCEE, 2013, a).

Todos os contratos do ACR e do ACL devem ser megist na CCEE e servem
de base para a contabilizacdo e liquidacdo dasedifas no mercado de curto prazo. A
CCEE analisa os contratos firmados e os dados de&aweregistrados, contabilizando as
diferencas entre o que foi produzido ou consumidogeie foi contratado. As diferencas
positivas ou negativas sdo liquidadas ao Precdgiédacéo das DiferencagPLD), que é
determinado semanalmente para cada patamar de €grgea cada submercado. Desta
forma, a partir desta diferenca entre os montactedratados e medidos é realizada a
comercializacdo no mercado de curto prapmf. Esse processo é exemplificado na figura
1. O mercadaspot apresenta elevada volatilidade nos prétesé considerado um dos

balizadores para os contratos negociados no meA@H{CCEE, 2011).

Figura 1 — Contabilizacdo da Energia do Sistema

Mercado de

Curto Prazo _ _ e

Energia Energia
Contratada Verificada

Fonte: CCEE (2011)

°A atual forma de célculo do PLD é derivada de moslehatematicos criados para auxiliar na definigéo d
despacho fisico, empregados pelo ONS para a ojizda operacdo do Sistema Interligado Nacional. O
valor do PLD é originado do custo marginal de og&oado SIN.

%Em janeiro de 2013, o preco médio do PLD nos steieiss Sudeste e Centro-Oeste foi de R$ 413,95 e, em
agosto de 2013, o preco passou para R$ 163,38.
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A atividade de geracidbde energia elétrica apresenta um carater conymetiti
dada a flexibilidade existente para negociacdamtantACR quanto no ACL. Além disso,
as geradoras que vendem ao ACL tém autonomia [sratid prazos e precos com seus
clientes, o que aumenta a competitividade do mercadizendo beneficios para os
consumidores finais. As geradoras também possugme kcesso aos sistemas de
transmissao e distribuicdo de energia elétrica (€B3, 2010).

Em resumo, a atividade de geracdo apresenta umauestcompetitiva e os
contratos podem ocorrer no mercado regulado (A@BY),meio dos leildes promovidos
pelo Governo, ou por meio de contratos bilateraisnercado livre (ACL). A atividade de
transmissao tem competicdo pela expansao das hokias nos leildes promovidos pela
ANEEL e todos os agentes podem ter acesso ao sistertransmisséo. A distribuicdo de
energia elétrica tem as caracteristicas de um nddioomatural, onde apenas uma
distribuidora atende a uma mesma area de concessf@rgia sé6 pode ser adquirida nos
leildes do mercado regulado (ACR) e o reajustdarami € regulado pela ANEEL. A
comercializacdo de energia apresenta caractesistmapetitivas, onde os precos podem

ser negociados livremente entre os agentes no@uhbinercado livre (ACL).

TABELA 1 — Resumo da Estrutura do Setor Elétricadiriro

Geragao Transmissao Distribuicao Comercializacao
Competi¢cdo no mercadp
livre

Estrutura  Competitiva Competicdo na expansdo Monopolio Natural

Precos regulados pelo Tarifas regulada pela Mercado Livre: precos

Leildes de expansao J )
Governo através do ONSNEEL livres

Regulacdo
Contratos bilaterais,

i Novas linhas: Leildes
precos livre

Fonte: (CCEE, 2011). Elaboracéo propria.

YAs geradoras podem ser classificadas em trés cieggl) Concessionarios de Servico Publico de
Geragdo — agente titular de servigo Publico Fedigkelgado pelo Poder Concedente mediante licitagiio,
modalidade de concorréncia, a pessoa juridica ogdéroio de empresas para exploracdo e prestagdo de
servicos publicos de energia elétrica, nos ternadsed n. 8.987/95; (11) Produtores IndependenteEergia
Elétrica (PIE) — sé@o agentes individuais ou reumidm consoércio que recebem concessdo, permissao ou
autorizacdo do Poder Concedente para produzir ienelégrica destinada a comercializacdo por sugaosn
risco; (Ill) Autoprodutores (AP) — sdo agentes coamcessao, permissdo ou autorizacdo para produzir
energia elétrica destinada a seu uso exclusiveenutm comercializar eventual excedente de energ&ajed

que autorizado pela ANEEL.
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2.4. Projetos de Geragdo no Setor Elétrico Brasileiro

Para um investidor que decide construir um podfdi projetos em geragéo de
energia edlica no Brasil, existem trés opcdes delaale energia, quais sejam: vender a
totalidade de sua capacidade de geracdo de eneoagialeildes do ACR; vender
exclusivamente no ACL; e uma opc¢ao hibrida que lsawender determinada quantidade
de energia em cada mercado. Em alguns leildesahelggs usinas hidrelétricas (chamados
de “estruturantes”), o percentual de distribuic@oedergia elétrica destinado ao ACL e
ACR é pré-definido no edital do leildo. As hidreléds de Santo Antdnio e Jirau, por
exemplo, destinaram 70% da energia ao ACR e 302&C4o(ANEEL, 2008).

Nos leildes de energia edlica, toda energia ofartdddestinada ao mercado
regulado; porém, o investidor pode aproveitar omeeparque eélico para desenvolver um
projeto que destine energia ao mercado livre. Nekd#des, as empresas, em geral,
ofertam energia em varios pequenos lotes (até 30Q,MWSseja, dividem seus parques em
peguenos lotes. Isso ocorre pelo fato de tais esndnmentos se enquadrarem no ambito
da Energia Incentivada e desta forma, podem usufriidesconto de 50% na Tarifa de
Uso do Sistema de Transmissao (TUST). Aléem dissofuecdo dos empreendimentos
gerarem receitas abaixo do limite do Lucro Presomigg$ 78 MilhGes por ano),
conseguem se enquadrar nesta modalidade de tédbyutague garante um beneficio fiscal

ao investidor.
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3. ENERGIA EOLICA

3.1. Energia Edlica no Mundo

A energia edlica tem expandido substancialmentepswicipacdo na matriz
energética mundial, de tal modo que, entre 200014 ,2a oferta deste tipo de energia
cresceu em média 20% ao ano no mundo. Em 2012fadsaenergética atingiu a marca
de 282 GW (grafico 1) de capacidade instalada nodmunumero que deve dobrar até
2016, influenciado principalmente pela queda ndocds geracdo, aumento da demanda
energética mundial e politicas de incentivos gomerntais, através de subsidios a tarifas,

cortes de impostos e financiamento (GWEC, 2012).

Porém, a energia edlica ainda ndo é representativanatriz energética
mundial, uma vez que, em 2009, apenas 1,4% dadgeds;energia elétrica no mundo foi
proveniente de fontes edlicas (EPE, 2642Atualmente, o mercado internacional desse
segmento energético é liderado pela China, Estddidos, Alemanha, Espanha e india,
gue juntos representam 73,7% da capacidade inatedaddial (grafico 2) e adicionaram,
somente no ano de 2012, 32,2 GW de capacidadéanstgGWEC, 2012). Nas proximas
décadas, o destague no desenvolvimento de enddlita serd um atributo de paises
emergentes, como medida para suprir sua crescenmtandla por energia. Projecdes do
Global Wind Energy Council (GWEC) indicam que, ef8@, o investimento mundial
nesta fonte energética alcancara a marca de US$BiBdes, sendo que metade da
capacidade instalada estara no Brasil, China, ,indéxico, Marrocos, Africa do Sul e
Turquia (GWEC, 2012).

Desde 2007, diversos bancos de desenvolvimento rdaraen
significantemente os desembolsos para projetosi@igia renovavel, sendo a modalidade
eodlica a principal delas. Esse financiamento tedo fiindamental para o crescimento da
energia edlica no mundo, uma vez que modalidadesédigo privado de longo prazo para

esse tipo de projeto sdo escassos e, quando exestgyam altas taxas de juros. Em 2010,

Em 2009, a capacidade instalada de energia elé@ticalial era de 4.821 GW.
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os principais bancos de desenvolvimento do mtihdesembolsaram cerca de US$ 13,5
bilhdes em financiamento para projetos de eneggiavavel (US$ 7,2 bilhdes para energia
edlica), liderados pelo European Investment Bark}8,4bilhdes), seguido pelo BNDES
(US$ 3,1 bilhdes). (GWEC, 2012).

GRAFICO 1 — Capacidade Instalada Acumulada e Adatia de Energia E6lica (GW) no
mundo entre 1996 e 2012

282

238

198

159

120

94
74

59

39 48

33
s 1 14 17 24
6

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 200B 2009 2010 2011 2012

B Capacidade Instalada Mundial Adicionada no Al apacidade Instalada Mundial Acumulada

Fonte: GWEC, 2012. Elaboragao propria.

3 European Investment Bank, BNDES, KfwBankengrugpR, China Development Bank, World Bank
Group, Asian Development Bank, European Bank fardRetruction and Development, AgenceFrancaise de
Developpement, Nordic Investment Bank, Indian Reai#des Energy Development Agency, Inter-American
Development Bank, Overseas Private Investment Gdrjan Development Bank.
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GRAFICO 2 — Capacidade Instalada de Energia EdlisaPrincipais Paises e do Brasil
(GW) em 2012.
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Fonte: GWEC, 2012. Elaboragao propria.

3.2. A Energia Edlica no Brasil e o PROINFA

No Brasil, a energia edlica comecou a se desenva@vpartir do PROINFA
lancado pelo governo federal em 2002, através dan.L£0.438/2002, cujo objetivo era
incentivar o desenvolvimento de geracao de enaltganativa (biomassa, edlica e PCH)

no pais.

A primeira fase do programa (PROINFA-1) determinayae 144 usinas,
totalizando 3,3 GW de poténcia instalada, devesamconectadas ao sistema até 2016.
Isto seria um grande avanco, uma vez que, naquel@emnto, o parque brasileiro
praticamente ndo contemplava energia alternatiesiai® instaladas 63 PCHs(1,19
GW), 54 usinas edlicas (1,42 GW) e 27 usinas a thadgomassa (0,68 GW). Além disso,
a mesma lei previa uma segunda etapa do prograRQIKHFA 2), em que as fontes

renovaveis alcancariam 10% da matriz elétrica lziesi(PROINFA, 2006).

A energia elétrica produzida pelos produtores nditamdo PROINFA foi
contratada diretamente pela Eletrobras, atravé&odigatos de 20 anos de duracdo. Todos
0s custos envolvidos nesta contratacdo sé&o remsssams consumidores finais que

pCHs sdo usinas hidrelétricas com producdo deDaité/8.
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estivessem interligados ao Sistema Interligado dteti(SIN}°. Desta forma, a Eletrobras
nao incorreria em prejuizos financeiros por compapdograma. A Eletrobras garante
também pelo menos 70% da receita aos produtoresteuo periodo de financiamento e
nao € necessario fornecer estimativas e comprordssgjuantidade de energia gerada. Os
empreendimentos foram selecionados de acordo antiguidade da licenga ambiental de
instalacdo, ndo ocorrendo uma andlise critica sobeal viabilidade financeira do projeto.
Com o intuito de incentivar a inddstria nacional, poograma requisitava que o0s
equipamentos tivessem 60% de indice de nacionabzagleveriam comecar a producao a
partir de 2006 (PROINFA, 2006; COSA al 2008; DALBEM, 2010).

As geradoras de energia edlica ainda gozavam desoiuricentivos, como a
reducao de 50% nas tarifas de transmisséo e disgfii para parques eodlicos menores que
30 MW; financiamento de até 80% do investimento [BNIDES com prazo de até 14 anos
para amortizacao; financiamento do Banco do Noed@tB) por até 20 anos, com taxas
de juros fixas e subsidiadas; enquadramento enmbatede 2007 no REIDI (Regime
Especial de Incentivos para o Desenvolvimento @lméstrutura), o qual revé isencéo de
tributos como o PIS/Pasep e Cofins nas importagde®s investimentos e servicos
adquiridos. (DALBEM, 2010).

O PROINFA né&o atingiu os objetivos tracados inm@hte, em especial na
geracdo de energia edlica. Em 2006, no final degonsicialmente estabelecido, apenas 4
parques entraram em operacdo, obrigando o goverestemder o0 prazo para 2008 e
posteriormente para 2010 e 2012. O Plano Anual RIOIRFA (2012) indicava que 51
empreendimentos edlicos participantes do prograsteriam efetivamente em operagéo
em 2012, totalizando 1,18 GW de poténcia instaladajue demonstra o atraso ao
cronograma e 0 ndo cumprimento da meta estabeléuicialmente (ELETROBRAS,
2012).

De acordo com Dalbem (2010), diversos motivos dauiam para o atraso dos
projetos, sendo que os principais deles foramsatmas processos licitatérios; dificuldade
em cumprir o indice de nacionalizacdo, dado a pexjymesenca de fabricantes de
aerogeradores no pais, o que atrasava a liberactinamhiciamento pelo BNDES; elevada
demanda externa por energia eollica, 0 que encaeedi#ficultava a importacdo de
equipamentos no Brasil; atrasos nas licencas amaiBemproblemas na conexdo a rede,

*Ficariam excluidos deste rateio os consumidoredaiea renda com consumo igual ou inferior a 80
kWh/més.
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especialmente nas regides Centro-Oeste e Nord2gsten motivo apontado por Costh
alli, (2008) para os atrasos do programa foi o intereks diversos investidores em
revender o projeto, ou seja, tais investidorestimd@am o intuito inicial de executar até o
final. Além disso, o PROINFA — 2 ndo se concretjzoois a energia eodlica passou a ser

contratada via leildes.

3.3. A Energia Edlica no Novo Marco Regulatorio do SetoElétrico

A partir de 2007, o governo decidiu inserir a ereegplica nos leildes de energia
do mercado regulado (ACR), onde a energia eolicapetiria com outras fontes. No
entanto, no Leildo de Fontes Alternativas de ju2®@7 e no Leildo de Energia de Reserva
de agosto 2008, nenhuma edlica foi contratada. Waa principais criticas dos
empreendedores era que as eolicas estavam congpetimdfontes mais baratas no mesmo

leildo, o que tirava competitividade deste tipecedergia (DALBEM, 2010).

O primeiro leildo exclusivo para a modalidade edl{tER-2009) ocorreu em
dezembro de 2009, contratando 1,8 GW de potenoigético ao preco médio de R$
148,39 MWH?® para ser incorporado ao mercado de reserva brasipreco da tarifa foi
bastante competitivo, uma vez que ficou 22% abaiaoteto estabelecido no leildo e
representou uma reducdo meédia de 45% em relacdprepss praticados no PROINFA
(CCEE, 2013,b).

Em agosto de 2010, foram contratados 2 GW de enedica nos leildes de
energias alternativas (LFA) e leildao de energiaederva (LER-2010) ao preco médio de
R$ 130,86 por MWH, mostrando o aumento da competitividade desta idade de
geracdo. O ano de 2011 foi marcado pela consobddgécapacidade de competitividade
da energia edlica no Brasil, tendo ocorrido 3 &5l§A3-2011, LER-2011 e A5-2011) que
tiveram a energia edlica como a segunda fonte baaea, ficando atras apenas das fontes
hidrelétricas. No leildo A5-2012 foram contratadt®l,9 MW de potencia instalada de
edlicas, a tarifa média de R$ 87,94 por Mfylum desagio de 21,5% sobre a tarifa teto

' Preco em moeda nominal (dezembro de 2009).
" Preco em moeda nominal (agosto de 2010)
¥preco em moeda nominal (dezembro de 2012).
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(CCEE, 2013,b). No ultimo leildo (A-5), ocorrido eagosto de 2013, foram contratados
1,5 GW de capacidade instalada de edlicas, & t#éfiia de R$ 110,53 por Mwh.

A tabela 2 indica uma clara tendéncia de aumentoodegetitividade da energia
eolica no Brasil, dada a queda dos precos obsenagiildes. E importante ressaltar que
0 governo tornou as regras mais rigidas no ultieldd de agosto 2013, privilegiando
pargues com maiores facilidades para integrac&@istema de transmissao, além de exigir
garantia de fornecimento p(90). Assim, os precaba@m ficando acima do praticado nos

leildes anteriores.

TABELA 2 — Resumo dos Precos Praticados nos LeddeACR

R$/MHh  R$/MHh

Leildo Data o

Leildo ago/1z
2°LER 14/12/2009 153,07 189,00
3°LER 25/08/2010 126,19 151,07
2°Leildo de Fontes Alternativas (LFA) 26/08/2010 134 160,58
4° LER 18/08/2011 99,33 110,90
12° Leildo de Energia Nova (A-3) 17/08/2011 99,48 aazn,
13° Leilao de Energia Nova (A-5) 20/12/2011 105,23 , 195
15° Leildo de Energia Nova (A-5) 14/12/2012 87,94 80,9
5° LER 23/08/2013 110,51 110,51

Fonte: CCEE, 2013a, b. Elaboracgéao propria.

3.4. Perspectivas da Energia Edlica no Brasil

Diversos motivos tém contribuido para o aumenteatapetitividade da energia
edlica no Brasil, dentre eles destacam-se as desd@®s fiscafS, o desenvolvimento
tecnologico, o financiamento publico do BNDES e wedp dos custos de producéo,
associada ao crescente numero de empresas fabsicdaetaerogeradores que tém se

instalado no pais (PDEE, 2012). Além disso, o maeedo de parques edlicos mais

%Preco em agosto de 2013.

0s principais beneficios fiscais s&o: enquadramemio Regime Especial de Incentivos para o
Desenvolvimento da Infraestrutura (REIDI), que faeda contribuicdo do PIS/PASEP e de COFINS a
compra e importacao de equipamentos e servicoshras de infraestrutura (com excecao de terrenaioe
de-obra), conforme a Lei n. 11.488/2007; isencatCidS até o final de 2013 para os produtos que éamb
tém isencdo do Imposto sobre Produtos Industr@ddizgIPl), ou que sua aliquota seja zero, confoome
convénio ICMS 101/97; isencdo do imposto de imgdidgoara os aerogeradores.
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viaveis, com intensidade e frequéncia de ventoshanes, tem aumentado o fator de
capacidade dos parques. De acordo com Dedeca (2048) fator importante que trouxe
maior competitividade para a energia edlica foi f@rta mundial excedente de
aerogeradores, resultante da recessdo economicafeioel o crescimento da energia

eodlica em regifes tradicionais como Europa e Esthuhidos.

Dedeca (2012) afirma que, nos ultimos anos, digefaoricantes estrangeiros de
turbinas anunciaram instalacdo no Brasil para dabfo ou montagem de aerogeradores.
Entre as fabricantes de aerogeradores que searastaho Brasil, destacam-se a americana
GE, a argentina Impsa, a espanhola Gamesa, a $mmMdstom, a alema Wobben e a
brasileira WEG. Esse fato indica que o setor estédéando na insercdo e crescimento da

energia edlica na matriz energética brasileira.

Atualmente, existem 97 projetos eodlicos em operagadrasil, 0 que totaliza

2,11 GW de poténcia outorgada, e outros 284 emgmeentos entrando em operacao
entre setembro de 2013 e dezembro de 2017, tatdbzanais 7,5 GW de poténcia
instalada para o pais. (ANEEL, 2013). Porém, ormi& da energia eodlica é muito maior,
uma vez que ja estao habilitados tecnicamentegfeacerca de 600 empreendimentos, o0
que, na pratica, permite a participacdo dessestpsogm leildes do mercado regulado ou
participacdo no mercado livre. A poténcia totalteeempreendimentos habilitados supera
16 GW. Deste total, 450 projetos localizam-se mggareNordeste, totalizando cerca de 12
GW, e 150 projetos séo da regiao Sul, com 4,3 GREE 2012).

A matriz energética brasileira (grafico 3) tem I2&GW de capacidade elétrica
instalada e é predominantemente baseada em femm@gaveis, sendo que a energia edlica
representa apenas 1,69% e a hidroeletricidaderi@apal fonte, responsavel por 68% da
poténcia instalada. De acordo com o Plano DeceeaExpansao de Energia (PDEE,
2012), a potencia instalada brasileira devera ereserca de 65,9 GW nos proximos dez
anos, um mercado que demandard, somente em geR:269 bilh6es de investimentos.
Desta expanséo planejada, 40,5 GW de poténcidadat@ estdo contratadas nos leildes e
outros 25,4 GW deveréao ser contratados nos proxanos. O governo brasileiro sinaliza
que adotara a estratégia de expanséo da geragéa eokegundo o PDEE (2012), essa
fonte de energia representara, no Brasil, aproxameahte 8,5% da capacidade instalada
nacional em 2021.
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GRAFICO 3 — Capacidade Instalada por Fonte Eneayét Brasil (GW) em 2013
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Fonte: Baseado em ANEEL, 2013.

Apesar do cenario recente muito favoravel a exmadséenergia eodlica, ainda
existem muitas incertezas, principalmente com &lat legislacdo vigente (uma vez que
as regras dos leildes se alteraram ao longo doderapdificuldade em se obter licencas
ambientais, ao apoio do governo via financiamewt®@NDES, além de outros subsidios,
como o desconto na tarifa de transmissdo. Se adic®s para expansdo de energia
alternativa piorarem, fontes termoelétricas podenosar prioridade, o que seria um risco
para a consolida¢cédo da energia edlica no pais (PRER).

3.5. Vantagens da Energia Eolica

A expansao da energia edlica apresenta diversafibies para o pais. O Brasil
tem um regime de ventos que apresenta complensadarcom a geracao hidraulica, uma
vez que o regime fluvial € mais baixo justamente periodos do ano em que 0s ventos
sdo mais fortes. Também existe sinergia com o egii@rio de demanda, pois o vento &

mais intenso no final da tarde e inicio da noiteseja, no periodo de maior demanda por
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energia elétrica. Além disso, o potencial edlianator no Nordeste e Sul do pais, que sao
regides tradicionalmente importadoras liquidas wergta de outros sub-sistemas. Essa
complementaridade contribui para o balanceamertgoddo sistema e para a queda dos

custos de transmisséo e perdas do sistema (DALRBIN).

Destaca-se também como vantagem da energia eéhe@xo impacto no meio
ambiente, uma vez que a operacdo dos parquesapnatite ndo gera emissoes de gases de
efeito estufa. Essa fonte energética também caomtphra a diversificacdo do parque
gerador brasileiro, que é predominantemente foeatdgeracao hidraulica, uma fonte que
apresenta elevado impacto ambiental, devido a sielegl®e de construir barragens e

reservatorios.

A energia edlica melhora a seguranca de forneconenérgético do pais, uma
vez que grande parte das usinas hidrelétricasliviathis recentemerifedeve operar a “fio
d’ agua”, ou seja, toda vazdo afluente deve sdrinadla ou vertida, ndo havendo
condi¢cdes de armazena-la. Isso faz com que o Qmelational do Sistema (ONS) tenha
menor flexibilidade de controle e otimizacdo desssBas, principalmente em momentos
de cheias e secas, 0 que acaba levando a um nesjpaaho de usinas térmicas, que em

geral tem custos mais elevados (PDEE, 2012)

*Pode-se citar como usinas hidrelétricas viabilisadaentemente como “fio d’agua” as de Belo Monte,
Santo Anténio e Jirau.
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4. REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO

4.1. Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontadwersus Opc¢Oes Reais

De acordo com Trigeorgis (1996), a analise de thwesto esta relacionada a
alocacdo de recursos em novos projetos ou invesiiseecom um horizonte de longo
prazo, sacrificando consumo atual por uma posd#ulk de obter maior consumo futuro.
Assim, o objetivo de um individuo é escolher emtsediversas alternativas que Ihe sao
possiveis, entre consumo e investimento, que pbiEsib maximizar sua utilidade. Desta
forma, o objetivo de uma firma deve ser contrilmdira que seus acionistas atinjam a maior
utiidade possivel dada suas restricbes orcamastamPara atingir tal objetivo, €&
fundamental que o investimento gere retorno pai@cionista acima de seu custo de
capital, sendo necessaria a correta valoracaovastimento, antes da tomada de deciséo.
Tal valoracdo € um ato complexo e que muitas vers®lve a analise de diversas
varidveis e cenarios possiveis. Além disso, a decide investimento €, em geral,

irreversivel e pode significar o adiantamento otleséo de outro investimento.

Existem diversos métodos e ferramentas para auxiiatomada de decisdo de
investimento, sendo o método do Fluxo de Caixa @dado (FCD) a ferramenta mais
utilizada e difundida atualmente. Este métodoaaihs projecdes do fluxo de caixa futuro
gue serdo geradas pelo investimento ao longo deidaaitil, descontadas ao seu custo de
oportunidade. Desta forma, se o Valor Presenteiddg{yPL) de um empreendimento for
positivo, 0 projeto gera valor para a empresa; safb negativo, destroi valor e 0 projeto

nao deve ser implementado.

De acordo com Damodaran (2010), a analise por F@I2 ger generalizada da

seguinte forma:

VPL = yi=n Equacéo 4.1

1+7)t
onde:

n = vida atil do ativo
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CFt = Fluxo de caixa no periodo t
r = taxa de desconto que reflete o risco inerevgeflaxos de caixa estimados

Para ativos com vida util definida, como é o casopdojeto analisado neste
trabalho, deve-se considerar apenas os fluxos de ggerados dentro do periodo
operacional do ativo. Para ativos sem vida utiini@é, como é o caso da maioria das
empresas, o analista deve projetar o fluxo de qzaxa o maior periodo de tempo possivel
e, ao final do Ultimo periodo, calcular o valor plerpetuidade do ativo. E importante
ressaltar que muitas vezes a limitacdo de dadesppajecéao dos fluxos de caixa faz com
gue sejam projetados poucos anos de fluxos pamgpeesa, 0 que aumenta a importancia
do correto célculo da perpetuidade ou valor residoativo.

O valor final de um ativo pode ser calculado daisg#g maneira:

fluxo de caixagyq

Valor Final = Equacao 4.2

(r—taxa de crescimento estavel)

onde:
taxa de crescimento estavel = taxa que a emprpsaaesescer no longo prazo.

De todas as variaveis envolvidas no calculo dooflde caixa descontado, a taxa de
crescimento estavel € a que usualmente causa efaitw sobre o valor da empresa. A
empresa ndo pode crescer no longo prazo acimaxdaléacrescimento do setor em que
atua. Porém, usualmente, a taxa de crescimentondeetor é formada pela taxa de
crescimento acelerado de empresas novatas e taiasestaveis de empresas maduras.
Assim, é recomendavel que o analista seja consamneadonsidere a taxa de crescimento
estavel menor que a taxa de crescimento do setquee nenhum crescimento em

perpetuidade € possivel sem investimento em expaleséapacidade.

Quanto ao fluxo de caixa relevante, o teoricameoteeto € utilizar os fluxos
operacionais (desalavancados), usualmente denoosinfldxo de caixa livre para a
empresa’ (FCFE). Os fluxos de caixa livres para a empresa sdon@mslos fluxos de
caixa disponiveis para todos os detentores detalirela empresa, sendo normalmente

representados pelo LAJIR (lucro antes dos jurosposto de renda).

FCFF = LAJIR (1-percentual de imposto) + Depreaiacédlnvestimentos ACapital de
Giro

ZECFF -Free Cash Flow to the Firm
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Os fluxos de caixa devem ser descontados a umajtexeeflita o risco inerente ao
projeto. Desta forma, tudo mais constante, quargmmior a volatilidade dos fluxos de

caixa, maior sera a taxa de desconto.

Quando se utilizam os fluxos de caixa desalavars;adtaxa de desconto adequada
tem que refletir o risco da estrutura de capitakngpresa como um todo, considerando o
capital proprio e as dividas, expressa da segmiateeira:

D

— 5 [E-
WACCH = ke [D+E] + kalz]

Equacéo 4.3
onde:

Ke = Custo do capital proprio

Kd = Custo do capital de terceiros apds algum exaitteneficio fiscal

E= Valor de mercado do capital proprio

D = Valor de mercado do capital de terceiros

Para o célculo do custo de capital de terceirdizaise o custo médio ponderado
de todas as dividas da empresa. Para obtencaostio dmi capital préprio, o0 modelo de
risco e retorno que € padrdo na maioria das asatise CAPM Capital Asset Pricing
Mode)). O modelo tem origem nos trabalhos de Sharpe3(19864), Treynor (1961) e
Lintner (1965a, 1969).

Generalizando, o modelo CAPM pode ser expressaospegiainte formula:
E(R;)) = R¢ + Bi[E(R,y) — Ryl Equacéo 4.4
onde:
E(Ri) = Retorno esperado sobre o ativo i

Rf = Taxa livre de risco, definida como o ativo@ugtorno esperado para o investidor é

certo, dentro do periodo de tempo de analise.

E(Rm) = Retorno esperado sobre a carteira de merqae, teoricamente, considera todos

0s ativos de risco disponiveis para investiment@eporgdes 6timas.

*WAccC - Weighted Average Cost of Capital
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B; = Beta do ativo i, definido como a covarianciaalwvo e o mercado, dividido pela
variancia do retorno de mercado; mensura o risgegado (sistémico) de um ativo

pertencente a carteira de mercado.
O modelo CAPM tem como premissas que:

e investidores sdo risco-avessos e maximizam a adiéidesperada de sua

riqueza;

* investidores sao tomadores de precos e tém expastiiomogéneas sobre
a distribuicdo de retornos, os quais deverdo senaimente distribuidos

(definidos em termos de média e variancia);

» existe uma taxa livre de risco e todos podem t@marestado e emprestar

a essa taxa;

e as guantidades de ativos sao fixas (mercado enlitegquide oferta e

demanda) e todos os ativos sdo negociaveis e tpentite divisiveis;
* nao ha custos de transacédo e a informacéao é dighartiodos;

* nao ha imperfeicbes de mercado, como taxas, regulaestricbes a venda

a descoberto.

Apesar de amplamente utilizado, o método de ad@igpr FCD possui algumas
limitacbes que podem levar a uma analise equivodadavestimento. A mais importante
diz respeito ao fato do método ser baseado apeassinformacdes disponiveis no
momento em que a andlise estad sendo desenvolvidastg forma, considerar que o0s
valores dos fluxos esperados do investimento peeeadio no futuro. Assim, o método ndo
permite incorporar as flexibilidades que o projptmle ter ao longo de sua vida atil. A
analise de investimento baseada no FDC é espea@nf@lha quando o projeto esta

sujeito a grandes incertezas e ha flexibilidaderyzgal.

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), boa parte desisbes de investimento
possuem as seguintes caracteristicas: (i) o fudurxerto, ou seja, existe incerteza com
relacdo aos fluxos futuros esperados do projeid; a(i decisdo do investimento €
irreversivel (totalmente ou em parte); (iii) exisexibilidade com relagdo atming de
execucdo do projeto, pois € possivel adiar o immesto e obter mais informac¢des ao
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longo do tempo (apesar de a informag&o nunca s#miente suficiente para eliminar toda
a incerteza do projeto). Uma vez consideradas essasteristicas, a decisdo oOtima de
investimento pode ser tomada, porém o método do m&eDconsegue lidar com essas trés

caracteristicas.

Trigeorgis (1996) indica algumas flexibilidades queelem ocorrer ao longo da

vida util dos projetos:

postergar um projeto;

» abandonar um projeto que se mostrou néo rentavel;
» expandir o projeto;

* reduzir o investimento;

* cancelar temporariamente as operacoes;

» alterar usos (insumos e produtos);

» opcdes de crescimento.

Se, ao longo da vida uatil do projeto, uma ou maéxililidades nao for
considerada, a avaliacdo estara viesada. A valordedsas flexibilidades, ou opcdes,

podera ser feita através do método de opcdes reais.

A metodologia de opc¢des reais utiliza o fundametddrico das opcoes
financeiras para avaliar investimentos que possimm@rteza e flexibilidade gerencial.
Desta forma, consegue captar o valor gerado pleabifidades, ou seja, contribui para
fechar a lacuna deixada pelo método FDC. E imptrtassaltar que as duas metodologias

sao complementares. Assim sendo, o valor de uretprppde ser definido como:
Valor do investimento/projeto = VPL + Valor Presedas Opc¢des

A mensuracdo do valor das opcdes segue a mesnca ldag opcdes financeiras.
De acordo com Hull (2002), existem dois tipos b@side op¢des financeiras: op¢cao de
compra ¢all), que proporciona ao seu detentor o direito depcano ativo objeto em certa
data por determinado preco, e a opcao de vgndp ue proporciona ao detentor o direto
de venda de determinado ativo, em determinada patajeterminado preco. O titular da
opcéao tem o direito de exercé-la, porém nao o dexeseja, pode decidir o que fazer. O
preco do contrato € conhecido como preco de exereisua data € conhecida como data
de vencimento. As chamadas op¢Oes americanas Eetegercidas a qualquer momento
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até a data de seu vencimento e as op¢des eurppeias ser exercidas somente no dia de
seu vencimento. Assim sendo, o valor da opcdo eiaapno maximo igual ao valor da
opcao americana.

Seguindo Hull (2002), umeall tem a seguinte funcéo de remuneracao:
max (St — X,0) Equacéo 4.5

onde:

St = preco final do objeto de negociagao

t = data do vencimento

X = preco de exercicio

Umacall s6 sera exercida se St > x.

Seguindo a mesma légica, umat tera a seguinte funcdo de remuneracao:
max (X — St,0) Equacao 4.6

Sendo assim, put sera exercida se x > St.

As principais variaveis que afetam o preco das epg¢danceiras sao o valor do
ativo subjacente, o preco do exercicio, o tempa parencimento, a volatilidade do ativo
subjacente, a taxa de juros livre de risco e asleindos esperados durante a vida da op¢ao
(HULL, 2002), conforme tabela abaixo:

TABELA 3 — Resumo do Efeito do Aumento em uma \al&obre o Preco de uma

Opcao
B Call Call Put
Variavel européia Put européicamericana americana
Preco da acdo + - + -
Preco de exercicio - + - +
Tempo para o vencimento ? ? + +
Volatiidade + + +
Taxa de juros livre de risco + - + -
Dwvidendos - + - +

Fonte: Hull (2002). Elaboracao propria.
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No inicio da década de 70, Black e Scholes (19@8yaram um modelo para
precificagcdo de opcdes europeias partindo do poessu que o pre¢co de uma agao segue
um processo estocastico conhecido como Movimenton®@gico Browniano (HULL
2002).

O modelo abarca as seguintes premissas:

1) o preco dos ativos tem uma distribuicdo lognorain retorno do ativou e

volatilidade do preco do ative) constantes;
2) é permitida a venda a descoberto de titulos, ctahutllizacdo dos recursos;
3) ndo h& custos de transagcdo nem impostos. Toddwlos sdo perfeitamente
divisiveis;
4) nao ha dividendos durante a vida do ativo;
5) n&o ha oportunidades de arbitragem sem risco;
6) a negociac¢do com titulos é continua;

7) ataxa de juros livre de risco de curto prazo,aorstante e igual para todos os

vencimentos.

Partindo dessas premissas, a equacéo que calpugmde uma opcdo de compra

do tipo europeia é:
C =SN(d,) — Xe "'N(d,) Equacao 4.7
Considerando a paridaget-call, tem-se:
C+ Xe ™ =P+S Equacéo 4.8

Assim, o preco de uma opc¢ao de venda do tipo eiar@pe

P =Xe " N(—d,) — SN(—d,) Equacéo 4.9
onde:
2
[Ln(£)+(r+c—)t] .
d;, = % Equacéo 4.10
d, = d; — Vot Equacéo 4.11

sendo que :

C = valor de uma opc¢ao de compra europeia
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P = valor de uma opc¢éao de venda europeia

S = valor do ativo subjacente

X = preco de exercicio da op¢ao

t = vida remanescente até o vencimento da opc¢ao

r = taxa de juros livre de risco correspondent&la gda opcao

o° = variancia do ativo subjacente

O modelo de Black e Scholes (1973), apesar detisafi®, ndo pode ser usado
para calcular o valor de uma opcdo americana. Destea, procedimentos numéricos e
aproximacdes analiticas precisam ser utilizadasa pasolver o problema. O modelo
binomial em tempo discreto de Cox, Ross e Rubimgfd79) permite calcular o valor de
qualquer opc¢éao tomando por base o valor do atiyetmlevoluindo no tempo de maneira
discreta e segundo um processo estocastico. Para fihanceiros, o processo estocastico
mais utilizado para descrever os precos € o Movion&eométrico Browniano (MGB)

De acordo com Hull (2002), o MGB € uma generalinag@ processo de Wiener

que se adapta bem a precos de ativos financeirms@o admite valores negativos.

Pode-se definir tal processo como uma generalizdgdarocesso de Wiener em
que os parametrase b sdo fun¢des do valor da varidvel objetce do tempo t. Seguindo
Hull (2002) tem-se:

dx = a(x,t)dt + b (x, t)dz Equacéo 4.12

Assim, se S for o preco de uma acéo, a taxa decdesperada oudfift” é uS, para
K constante. Assim, em um pequeno intervalo dedentp o aumento esperado em S é

HSAt. O parametro 1 € a taxa de retorno esperadaapgao, expressa em forma decimal.

Se, por hipétese, a taxa de variancia do precocéda #or igual a zero, esse

modelo implica que:
dS = pSdt Equacédo 4.13
Assim, tem-se que:
S = Spett Equacao 4.14

ondeS, é o valor da acdo no instante zero.
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A equacdo 4.14 mostra que, quando a taxa de vixiénzero, o preco da acao
aumenta a uma taxa [, capitalizada continuameaoteypdade de tempo.

Na prética, o preco da acéo exibe volatilidade a saposicdo plausivel € de que
a variancia do retorno percentual em um curto peride tempoAt, seja a mesma,

independente do preco da agao.

Define-ses? como a variancia da mudanga proporcional no pdagacdo. Assim,
o?At é a variancia da mudanca proporcional no precacéda no instantat e 62S%At é a
variancia da mudanca efetiva no preco da acdor8nthat. Portanto, a taxa de variancia

instantanea de Sa#S2.
Desta forma, S pode ser representado por:

dS = uSdt + aSdz Equacéo 4.15

L = udt + odz Equacdo 4.16

A equacdo 4.16 € o modelo de comportamento desativamado de Movimento
Geomeétrico Browniano (MGB), onde é a volatilidade do pre¢co da agéo e u é a taxa de
crescimento esperada. Além disso, tem-se como gsangue 0 preco da acdo segue uma
distribuicdo de probabilidade lognormal, sendotaxa de variacéo (retorno) normalmente
distribuida.

Simulado o comportamento do pre¢co do ativo objetanodelo binomial tem
solucdo matematica relativamente simples ao repaasgraficamente o comportamento

de um determinado ativo ao longo do tempo de darda@pcao.

O modelo assume que os movimentos de precos dpsajam compostos por um
grande numero de pequenos movimento binomiaisgf@ a cada intervalo de tempo é

possivel haver uma alta ou baixa do valor do ativo.

A cada instante de tempo T o preco do ativo sasele valor inicial S e é
multiplicado por uma variavel aleatdria que podeuasr os valores u e d. Assim, o valor
do ativo serd $Sou S, o0 mesmo ocorrendo para o valor da opcao f, qgeese valor do

ativo para fou f;.
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Se 0 prego do ativo subir parg Supbe-se que o retorno da opcgao sgje,fse o
preco do ativo cair, supde-se que o retorno dampe@ §. Considerando uma carteira
composta por uma posi¢cdo compradaZeacdes e uma posi¢cao vendida num derivativo,

se houver aumento do preco da agao, o valor daireaaio final da vida do derivativo seré:
Syd — fu Equacao 4.17
Se houver um movimento de queda no preco da agéadoioda carteira sera:
SqaA — f4 Equacao 4.18
Supondo que os dois valores sejam iguais em quadgtedo da natureza:
Syd — fu = Sah — [y Equacéo 4.19

A= fU_fd
Su—Sa

Equacao 4.20

Desta forma, a carteira ndo tem risco e deve tmoeate render a taxa livre de
risco da economia. A equacdo 4.20 mostra jue a razdo da mudanca do preco do
derivativo em relacdo a mudanca do preco da ag@@cdrdo com 0os movimentos do

segundo.
Considerando a taxa livre de risco como r, o vaéocarteira sera:

Sy — fe™ Equagdo 4.21

sendo o custo da montagem igual a:

SA—f Equacao 4.22
chega-se a:
f=eTpfu+ (1 —p)fd Equagéo 4.23
onde:
_e'-d ~
P=" Equacao 4.24

sendo p a probabilidade risco-neutra de alta dogdo ativo e 1-p a probabilidade
risco-neutra de queda. Como a média (1) e a vagiaiaos retornos S sdo iguais aos

parametros do Movimento Geométrico Browniano (MGB-se que:
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u= VBt Equacéo 4.25
d=e VA& Equacio 4.26

O retorno esperado do ativo S, no instante dedem@ssumindo a probabilidade

de um movimento de alta como p € dada por:
E(S;) =pS, + (1 —p)S, Equacao 4.27
Substituindo o p na equacao 4.27, obtém-se:
E(S;) = Se™t Equacéo 4.28

A equacédo 4.28 mostra que 0 preco esperado dm &taumenta em média a taxa

livre de risco supondo um mundo neutro ao risco.

Essa abordagem torna a solucdo do problema de pe@dés por arvores
binominais bastante simples, pois as probabilidaskgras ao risco, que séo utilizadas
para descontar os fluxos de caixa da op¢ao, pemeaneonstantes por todo o periodo de
vida da opcdo. Importante mencionar que o Lemat@ealiz que o preco de qualquer
derivativo € uma funcdo das variaveis estocastitastivo-objeto do derivativo e do
tempo. Esse € um pressuposto importante, que if@adb no trabalho com relacdo ao
valor presente do fluxo de caixa da empresa premémidas vendas no mercado ACL, que
segue 0 mesmo processo estocastico do preco dgieener mercado ACL (este item é

detalhado ao longo do trabalho).

Seguindo Hull (2002), suponha que o valor de unmgwel X siga o0 processo de

dx = a(x, t)dt + b (x,t)dz Equacéo 4.29

ondea e b sédo fungdes do valor da variavel objetoe do tempo t. A variavel x
possui taxa de desvio e taxa de variancib?. O Lema de Itd mostra que uma fungdo G,

de x e t, segue 0 processo:

G a6 | 19% G ~
dG = (E“ +o+ -—b) dt + abdz Equacéo 4.30

2 0x2

onde dz sdo os incrementos de Wiener. Assim, Géangegue o processo de Itd

e possui taxa de desvio de:
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(aG +— lib) Equacao 4.31

dx 2 0x2

E taxa de variancia de:
(5) b Equacao 4.32

Anteriormente, foi colocado que o movimento de prée uma acdo poderia ser
descrito como:

dS = uSdt + aSdz Equacéo 4.33

onde P es seriam constantes. A partir do Lema de Itd, o ¢gsc seguido por
uma funcdo G,de Seté:

d6 = (Sus+22+ EZ_Z 252) dt + 22 0Sdz Equacdo 4.34

Assim, S e G sao afetados pela mesma fonte ddeaaeesubjacente dz.

Tourinho (1979) foi o primeiro a utilizar o arcalgou teérico de opcoes
financeiras para valorar projetos de exploracaoredeirsos naturais, com incerteza e
opc¢Oes, marcando o inicio da literatura que paasser chamada de Teoria das Opcoes
Reais (TOR).

Posteriormente, nas décadas de 80 e 90, diverdoresicontribuiram para a
consolidacédo e desenvolvimento da TOR. Pode-se aotao referéncia as contribuicdes
de Brennan e Schwartz (1978), McDonald e Siegd@),9rrigeorgis (1993) e os classicos
livros texto de Dixit e Pindyck (1994) e Trigeords996). Dias (2005) faz uma ampla
revisdo da literatura de opc¢des reais indicandoocarteoria evoluiu nas décadas de 80 e
90 e destacando a sua crescente utilizacdo pelpsesas, especialmente da area de

petréleo.

4.2. Opcdes Reais e Energia Edlica no Brasil

Com relacdo ao estudo de projetos em energia adiiczando opcdes reais no
Brasil, Luna (2011) estuda a viabilidade do inwvestito em energia edlica de cinco

parques geradores de energia participantes do gmagriPROINFA, comparando os
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resultados de viabilidade obtidos através da anélés investimento tradicional (VPL) e
opcoes reais. Para tal, utilizou o método binolftéahpo discreto) para estimar a arvore de
deciséo do projeto, considerando que existiriaalllidade de abandonar ou vender um
dos parques geradores de energia eodlica que astidasse em construcéo. Neste estudo, o
autor ndo considerou a flexibilidade da venda derga no ACL, devido ao
comprometimento da venda de energia com o progrBRO®INFA. Os resultados
indicaram que a opcado de venda do parque tem vplerseria totalmente desconsiderado

se fosse utilizada apenas a analise de investinaaticional.

Dalbemet. alli (2012) analisaram o valor que a opc¢do de agupstarinvestir no
momento mais adequado gera para um investidor mueueem um leildo A-5 e A-3 do
mercado ACR. O estudo parte da premissa que otideegpoderia antecipar a obra e
vender energia no ACL até o momento inicial deegg@gmo mercado regulado. Uma outra
opgéao para o investidor seria abandonar o projéés as garantias prestadas executadas.
Foram consideradas as incertezas do valor da enemimercadspot e do valor do
investimento ¢apey. Além disso, considerou-se o efeito do ganho pleralizagem,
segundo o qual o investidor poderia otimizar a gfaado parque através de uma melhor
compreensao do projeto de engenharia. Os resultadmsram que a opcao de esperar
para investir no melhor momento gera valor panavestidor e que, em diversos cenarios,

0 projeto néo seria concluido.

Também para o Brasil, destaca-se a tese de Dalk@d)( que faz uma extensa
analise do mercado de energia edlica no pais. Nest@ho, foi analisada a decisédo de se
investir em projetos eodlicos sob o arcabouco daatelms jogos e opcdes reais. Utilizou-se
um modelo em tempo continuo, onde foram consideradaimetrias no investimento
necessario para entrar no mercado, no fluxo der wddocada jogador e no processo
estocastico utilizado para caracterizar as penspscfuturas dos projetos edlicos. Os
resultados indicam que uma pequena discrepanciareagas dos investidores quanto ao
futuro do mercado pode ser suficiente para deigresas mais viaveis fora do leildo, ou
seja, 0 governo deveria tornar as perspectivasasitdo setor mais claras. Além disso, o
trabalho concluiu que, quando as empresas sdao niaioosiadas sobre a visdo de seus
concorrentes quanto ao futuro, assumindo que 0@sigs visdes sdo também as de seus
concorrentes, o risco de preempcao de empresasmeEnveis cai, 0 que incentivaria uma

industria edlica mais forte no Brasil.
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O resultado do trabalho de Dalbem (2010) contiilawma consolidar a importancia
do problema de pesquisa abordado nesta dissertapaovez que algumas empresas mais
viaveis teoricamente ficaram de fora dos ultimdeés de energia edlica. Desta forma, se
0S projetos negociado ndo se mostrarem viaveisoeuoamente, o0 risco para o setor é
grande.

4.3. OpcoOes Reais e Energia Edlica no Mundo

No ambito internacional, Dykese e Neufville (20@8judaram o investimento em
energia eolica no estado de Ohio nos EUA, considera opcéao de expandir o parque ou
de abandonar o projeto em um modelo binomial enpdediscreto. Para simplificar a
andlise, foi considerada como incerteza o pregengagia no mercado atacadista e o prego
do crédito de carbono gerado pelo projeto, desderemido a incerteza do valor do
investimento e dos custos de manutencédo. Os rdssliadicaram que o efeito escala
realmente ocorre, ou seja, construir uma plantadgranicialmente reduz custos, porém
aumenta o risco do investidor. Desta forma, constrparque gradativamente, de acordo

com o cenario observado para as variaveis de erzedonsideradas seria a melhor opcéo.

Méndezet. al (2009) analisaram o investimento em um projetocediia Europa
através de um modelo binomial, considerando asespgé abandonar o projeto ou investir
ao longo do tempo (as mesmas consideradas nessataligio). A op¢cdo de abandonar é
analoga a umaut americana e a opcao de investir € consideradacath&uropeia. As
incertezas consideradas foram a receita (que #emflada basicamente pela inflagcdo e o
custo, representado pelo risco cambial e de varidgguros). Os resultados indicaram que
as opcdes geram valor para o projeto. Outro fata pajual os autores chamam atencéo é
quanto a modelagem da incerteza associada ao rojeta vez que, se ela for mal
especificada (por exemplo, considerando a volatiiddas acdes das empresas listadas em
bolsa desse setor), os resultados podem superestivador do projeto. Essa é inclusive a
critica que os autores fazem ao trabalho de Vemetsa Angelopouloua e Tsoutsosb
(2002), que consideraram a volatilidade do precergagia do mercado americano (75%)
para um projeto na Grécia, levando a uma super@siiondo valor do projeto. Esse fato
indica a importancia de uma estimacédo adequadaldéilidade que sera considerada na
analise.
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Abadie e Chamorro (2012) estudaram o investimemo emergia edlica no
mercado desregulado do Reino Unido, utilizando umdeto trinomial, onde o investidor
tem a opcao de investir ou abandonar o projetovalises de investimento em cada né do
modelo foram derivados de uma simulacdo de MontéoCeonsiderando duas fontes de
incerteza: o valor da tarifa de energia elétricaivel de geracdo de energia do parque
edlico. O modelo é direcionado essencialmente &silmibdades de investimento em
energia edlica no Reino Unido e, por isso, foramutados resultados para diferentes
cenarios caracteristicos deste pais, como o sobfiidi e um subsidio por unidade
energética gerada. Os resultados indicaram queubsidio fixo em t=0 gera resultados
melhores que subsidios por unidade energética piaaiu

7

Este trabalho € inovador na medida em que avali@vestimento em energia
eolica sob o arcabouco tedrico das opcdes reaisidmando a incerteza do valor do
investimento no tempo e do preco de energia obttlesés de uma série de dados reais.
Além disso, € feita uma analise estratégica cormidi® ndo apenas a presenca de
investidores oportunistas e de ganhos de apreraid@cbrrentes da opcéo de espera, mas

também a perda de competitividade decorrente dsgpeaa.
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5. O PROJETO

5.1. Introducéo

O exercicio empirico desenvolvido neste trabalhesicera um investidor que
tem um projeto de parque edlico e esta analisandabdidade de ofertar energia em um
leildo A-5 do mercado ACR. Este investidor preasaenvolver seu plano de negdcios e
sua estratégia de implementacdo do parque eoli@ quanseguir obter o valor minimo
(break even)da oferta de energia elétrica (R$/MWh) no leiljoamda assim, obter

rentabilidade.

O investir tem um plano de negdcios de referénuagqual ele se baseia para
ofertar no leildo, porém, existem diversas incaxegm um horizonte de 5 anos (entre o
momento do leildo e o prazo para entregar energiamercado ACR), que podem
prejudicar ou melhorar o resultado do projeto. Akdisso, este investidor se depara com
algumas opcdes que, se nao forem consideradagapaeleviesar o resultado do projeto e

consequentemente o valor minimo de energia eléjtieaele aceitaria no leildo.

Foi adotada como premissa que o investidor preaisé dois anos para a
construcdo do parque; sendo assim, ele pode coraegasestir imediatamente apos o
leildo e vender energia no mercado ACL entre 0s &b e, posteriormente, entregar a
energia pactuada no leildo no mercado ACR por 28.dBsse € um cenario deterministico

que desconsidera as incertezas e opcoes de questidor dispde.

Inicialmente, foi calculado o valor gerado no cemBiase através da metodologia
tradicional de avaliagdo FDC e, posteriormentetafeima analise considerando as
incertezas e opcdes que o investidor deveria cersico avaliar a oferta de energia em

um leildao A-5.

5.2. Premissas do Cenério Base

As premissas e dados adotados no fluxo de caiandigistico estimado neste

trabalho sé&o resultado da experiéncia do autor eatelar projetos de infraestrutura em
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diferentes setores, obtida por meio de seu trabalhioempresa Andrade Gutierrez
Concessoes, além de consultas informais a empeesapecialistas do setor energético
nacional. Além disso, foram obtidas informa¢cbesguao BNDES, através do Servico de
Informacdo ao Cidadao, no sistema Bloomberg dernmdQdes, nos sites da ANEEL,
CCEE e MME.

5.2.1. Investimento (Capex)

O investimento no parque edlico considerado nesiealho foi estimado em
consulta ao BNDES, através do Servico de Informagi€idaddo, onde foi obtida uma
série de dados contendo o valor do investimengd (Bi$) e capacidade instalada (MW) de
todos os parques financiados pelo BNDES entre 200%o de 2013. Optou-se por fazer
a média anual do investimento e capacidade instaladodos os parques da série. Assim,
o valor do investimento em R$/MW instalados conside neste trabalho foi de R$
4.000,00, em linha com o valor médio obtido pardfude 2013 (de R$ 4.059,99). O valor
do investimento considerado esta em linha com dicadd em outros paises, como
exemplo, os Estados Unidos, onde o valor nfédimn 2012 foi de R$/MW 4.268,00
(EWEA, 20013).

O valor do investimento contempla todos os custeslgidos na implantacao do
parque, como obra civil, aquisicdo das torres, gegemores, logistica, dentre outros. E
importante ressaltar que a as torres e 0s aeragessao 0s componentes mais relevantes

dentro dacapexde um parque eolico, podendo chegar a 70% do glalorvestimento.

5.2.2. Receita

As receitas do projeto sdo provenientes apenassddavde energia elétrica. O
caso base deste modelo considera o preco da emdégiaa tanto para venda no ACL,
qguanto para venda no ACR. Neste mercado, o prezgadia a R$ 110,51/MWh, seguindo
a média de precos praticadas no ultimo leildo dergem elétrica para fontes edlicas em
agosto de 2013.

Considerando a taxa de cambio R$/USD = 2,2.
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O fator de capacidaffeconsiderado neste trabalho foi de 50%, consideragm
linha com os parques ganhadores dos ultimos leddeACR. Esse fator de capacidade
considera p(50) e ja é liquido de perdas esper&ascordo com a Abeedlica (2013), o
fator de capacidade médio observado em 2012 dapigmrgue venderam energia nos
leildes do ACR foi de 54%, enquanto nos parqueBRIOINFA o fator médio é de 27%, o
gue indica o aumento de competitividade da eneggleca no Brasil. O parque deste
exercicio tem dez torres, com capacidade para gggdviW, totalizando uma capacidade
instalada de 26 MW. Sendo assim, a energia totadgeem um ano € calculada através da
multiplicagcdo da energia gerada por hora e pelor fde capacidade (13MWh) pela
guantidade total de horas de um ano (8760), obtendtotal de 113.880 MW gerados em
um ano. O total de energia gerada foi chamado d@VMA receita total anual € obtida

pela multiplicacdo do preco da energia pelo tatatidergia gerada em um ano.

5.2.3. Custos de Operacédo, Manutencéo e Despesas Gerais

a. Despesas Administrativas: foram considerados R$nif@no para
custos administrativos indiretos de gestdo destgupaedlico, commverhead

da empresa, assessoria juridica, dentre outros.

b. Despesas Ambientais: foram considerados R$ 10Camoil/para
despesas de cunho ambiental (como manter a vegetat&ituacdo correta no

parque eélico).

C. O&M das torres, aerogeradores e rede elétricanfaransiderados
R$ 639 mil/ano para este item. Em geral, as empriesaeirizaram e fecham
contratos de longo prazo para prestagcao desteservi

5.2.4. Tarifa de Uso do Sistema de Transmisséo (TUST)

Para o calculo da tarifa de TUST, utilizaram-sedasos da ANEEL (2011)
referentes & média do valor cobrado de todos agiparedlicos para 20¥9ano em que o

“Fator de capacidade (FC) = energia gerada/capacidsthlada
%A lista utilizada contempla apenas os parques hogaolos até 07/2011.
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empreendimento comecaria a fornecer no ACR). Sasdimn, foi considerada uma TUST
de R$ 4,52 KW/més. E importante ressaltar que ar\alotado ja considera o desconto de
50% na tarifa da TUST obtido por parques edlicas caenos de 30 MW de capacidade
instalada. O valor da TUST é calculado pela ANERBwes de simulacdo do programa
Nodal, que atribui tarifas que dependem da locgdiaalo parque e também das condi¢des
de carga do sistema. E por esse motivo que, pommge unidades consumidoras
instaladas em zonas de geracao intensiva tém, hoemge, tarifas inferiores a meédia,

porque aliviam o carregamento dos circuitos deéegi

5.2.5. Arrendamento da Terra

Foi considerado um valor de R$ 4 mil/ano por torstalada, em linha com o que
€ praticado nos melhores parques do pais, locakza Nordeste Brasileiro. Neste
modelo, o investidor ndo compra a terra, optandgmap pelo arrendamento. A instalacédo
dos parques edlicos tem sido um dos indutores dtzonee de vida da populacdo na regido
em que sdo instalados, pois familias de baixa r@@adsam a contar com a renda do

arrendamento de suas terras para diversos parglicsse

5.2.6. Seguros

Neste trabalho, foi considerado um custo com sego parques eolicos de
0,10% do valor do investimento total, em linha congue as principais seguradoras

cobram para este tipo de seguro.

5.2.7. Encargos Setoriais

a. Taxa de Fiscalizacdo de Servico de Energia EIé{i¢e&5EE): R$
1,9 mil/MW instalado por ano. (ANEEL, 2013).

b. Taxa da CCEE: R$ 0,0001/MW gerado. (CCEE, 2013).
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5.2.8. Tributacdo

O parque edlico deste exercicio paga PIS/ICOFINS @& sobre a receita bruta.
Além disso, o parque € constituido sob a formarda Sociedade de Propdsito Especifico
(SPE) que tem como receitas apenas este parque.edéndo assim, a receita anual do
pargue fica enquadrada do regime de tributacdo wwoLPresumido. Para o célculo da
aliquota de imposto de renda, € presumido um lder8% sobre a receita liquida e uma
aliquota de Imposto de Renda de 25% sobre esse Wém disso, é presumido um lucro
de 12% sobre a receita liquida para fins de pagamdm Contribuicdo Social sobre o

Lucro Liquido (CSLL) e uma aliquota de 9%.

5.2.9. Custo de Capital

Neste trabalho, o resultado base do modelo detisticm € calculado através do
Free Cash Flow to the Firm(FCFF) que é descontado pela taxa calculada pela
metodologia do WACC Weighted Average Cost Of Cap)tatonforme explicado no
capitulo anterior. Para o calculo do custo de abpitprio, foi utilizada a metodologia do
CAPM (Capital Asset Pricing Modgl

O mercado de capitais brasileiros é pequeno se amhp com outros paises e,
em funcdo disso, utilizar varidveis do mercado lipeaia calcular WACC e CAPM pode
enviesar os resultados do modelo. Sendo assimpocomtuito obter uma taxa de desconto
adequada e condizente com a realidade, optou-sdippar dados do mercado americano,
que é considerado maduro e diversificado. A uniegio foi o custo de financiamento
da firma, em que foi considerado o praticado pdWDBS e é a realidade utilizada pelas
empresas do setor.

Para o calculo do WACC e CAPM foram utilizadas aguintes variaveis

extraidas do Banco de dados da Bloomberg e Dantadara

a. Taxa Livre de Risco (rf): foi utilizado o retorncédiio anualizado de
1929 a 2012 dos T-Bonds, que sao titulos de 10 dadggsouro
americano e sao considerados livres de risco. & éaskmada foi de

5,11% ao ano.
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Prémio de Risco Pais: considerou-se o C@®uftry Default
Spread} calculado com base na nota de risco pais da agéec
classificacéo de risco Moodys. Atualmente, a taraviggor € de 2%

ao ano.

Prémio de Risco de Mercado: foi adotada a diferen¢@ o retorno
médio anualizado entre 1929 e 2012 dos titulos fdBe do indice
de acbes americano S&P500. Sendo assim, o prémrtsate de

mercado adotado foi de 4,20% ao ano.

Medida Beta foi adotado dbetadesalavancado relativo ao retorno
dos mensal dos ultimos cinco anos das empresasoguede 0 setor
elétrico americano (média simples), equivalentg3d@® Essa talvez
seja a variavel mais controversa do modelo, pongue projeto
eodlico no Brasil ndo esta sujeito as mesmas irkastgue o setor
elétrico americano como um todo. Porém, a falta ddelos
exclusivamente de empresas que estdo inseridasragag eodlica
no Brasil, levou a adocéo dessa variavel conoxy para obetade

projetos edlicos no Brasil.

. Custo da Divida: utilizou-se como custo da dividaxa de 7,40%
ao ano, equivalente a TJLP de 5% ao ano, acredoidareadde
risco de crédito de 2,40%, em linha com o pratigaelo BNDES.

Relacdo Divida/Capital Proprio (D/E): o BNDES ficanaté 70%
do capex de projetos edlicos. O projeto inicia com elevada
alavancagem (70%) e nao requerer novos financiasexd longo
de sua vida util, de tal forma que a alavancagemindi com o
tempo. Desta forma, com o intuito de obter umacésleD/E menos
viesada possivel, optou-se por descontar a reRfa@o longo do
periodo de vida do projeto ao Ke (calculado com atab
desalavancado). Esse método parte do pressupostoo gqoeso
relativo do endividamento varia com o0 tempo, semseim, a
alavancagem no inicio de vida do projeto, tem usop®raior que a
alavancagem no final da vida do projeto.

(D/E)n ~
= Zn=ilgonl/ Zn- 1[(1+k)n] Equag&o 5.1



onde:

D/E = indice médio de alavancagem

(D/E)n =

indice de alavancagem em um determinado periodo de tempo

k = taxa de desconto desalavancada (Ke desalavancado)

n = periodo de tempo
p = namero total de periodos

Sendo assim, o calculo da estrutura meta

(divida/capital préprio a longo prazo).

g. Inflacdo Americana: foi estimada em 2% ao

estimativa de diversas instituicdes financeiras.

Como os fluxos de caixa deste trabalho estdo esqwemm valores constantes, ou

seja, ja descontada a inflacdo, calculou-se a thxadesconto também em valores

constantes (real). Conforme metodologia explicadeapitulo anterior,
E(R) = Ry + Bi[E(Ry) — Ryl
E(R;) = Ke
K.nominal = 5,11% + 2% + 0,346 X (1 + 0,45) X 4,20%

K.nominal = 9,22%

kenominal
Kereal = e,—~
1+inflagdo

K.real = 7,08%
Kynominal = 7,40%

Kyreal = 5,29%

E importante ressaltar que, dado o volume de exdid projeto, este se encontra
no regime de lucro presumido, conforme explicadteraormente. Desta forma, ndo ha

beneficio fiscal da divida, uma vez que o impostcaiulado presumindo-se uma

participacéo do lucro sobre a receita.

de emanadto do

projeto ao longo do periodo de vida Uutil foi estiimaem 0,45

ano, emal com a

tem-se:

Equacgéo 5.2
Equacao 5.3
Equacéo 5.4
Equacgéo 5.5

Equacéo 5.6

Equagéo 5.7
Equacgéo 5.8

Equacgéo 5.9
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Assim, o WACC pode ser calculado conforme a fornaibaixo:

WACC = ke || + kq[—=] Equacdo 5.10
WACC =7,08% X [—=] +5,29% X [12] Equacdo 5.11
WACC = 6,53 % ao ano Equacédo 5.12

O estudo de Rocha et. al, (2012), calculou o WAGXa o setor de energia
renovavel no Brasil e encontrando taxas reais ndoi@ntre 8,14% a 11,07%. A principal
diferenca entre o WACC encontrado por IPEA (2012) ealculado nesse trabalho € o
parametro beta utilizado no calculo do Ke e o cusdfinanciamento. Os parametros
utilizados nesse trabalho estédo atualizados pegalidade atual, em linha com o utilizado
pelo setor.

5.3. Resultado da Analise de Fluxo de Caixa DescontadeGD)

Conforme explicado no capitulo 4, o VPL calculadw meio do FCD pode ser

generalizado da seguinte maneira:

VPL = yi=n Equacdo 5.13

t=1 (141t

No atual trabalho, optou-se por utilizar o fluxoa#exa livre da empresa (FCFF)

em termos reais que pode ser representado por:
FCFF = LA] + depreciagao — capex Equadialsd
onde:
LAJ = receita liquida (RL) — custo operacional (CO)

Utilizando as premissas explicadas na secédo 5deracado de caixa anual do
empreendimento sem consideraCapex(LAJ + Depreciacdo) € de R$ 9.905,4 mil. Além

disso, dada a estrutura de custos consideradajeigptem margem LAJ de 84,9%.

Por questbes de simplificacdo, a variacao de dajstgiro foi desconsiderada na

analise do fluxo de caixa.

Assim, tem-se:
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_ wt=n FCFF
VPL = Yzt (1+WACC)t

Equacédo 5.15
Para facilitar a analise, pode-se representar acdqub.14 da seguinte maneira:

t=n VPACR; VPACLy Capext
t=1 1+waco)t ' (1+WACC)t  (1+WACC)t

VPL = ), Equacédo 5.16

onde:

VPACR = Valor presente do fluxo de caixa da vendaedergia no mercado

regulado entre os anos 5 e 25.

VPACL = Valor presente do fluxo de caixa da vendaedergia no mercado livre

entre os anos 3 e 5.
Capex= valor total do investimento no parque edlico.

Os resultados calculados por meio da metodologidicional de analise de
investimento (FDC) e utilizando as variaveis deddls no item anterior, indicaram que o
investidor ndo teria ganho o leildo promovido pgboerno para fonte edlica em agosto de
2013, pois obteria um Valor Presente Liquido (ViE)R$ -59.030,00, ou seja, estaria
destruindo valor caso empreendesse. Esse restittadalculado com o preco médio da
energia em R$ 110,51/ MWh para o ACR e ACL, em lichen o que foi praticado no
respectivo leildo. Esse cenario considera que @stidor levaria dois anos para construir o
parque e iniciaria a construcdo em t=0, logo apdsil@o; assim, seria possivel vender
energia no mercado ACL por trés periodos, de té3t=h, quando o investidor deveria
comecar a entregar energia no ACR.

Porém, este cenario é inflexivel e, apesar de imauvenda de energia no
mercado ACL, ndo considera as opc¢des que 0 ineesiiiin e as incertezas que, caso

minimizadas ao longo do tempo, podem influencigalor do projeto.

O valor de venda de energia que deixaria o invasirdliferente entre investir ou
nado preak evepé de R$ 110,56/MWh, ou seja, muito proximo dowrao ultimo leildo
de agosto de 2013. O grafico 4 mostra a sensitéiddo VPL do projeto a diferentes
valores de energia elétrica. Por exemplo, pardar da energia de R$ 105/MWh, o VPL
do projeto é de R$ -5.014 mil; por outro lado, pator da energia a R$ 120/MWh, o VPL
do projeto é de R$ 3.964 mil. O gréafico 5 mostue @ resultado do VPL também é
elastico em relacdo ao valor @apex(R$ mil/MW Instalado). Como exemplo, para um
valor deCapexde R$ 3.600 mil/MW instalado, o VPL do projetmgg R$ 10.563 mil.
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GRAFICO 4 - Sensibilidade do VPL a Diferentes Vasode Energia R$/MWh
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Fonte: Elaboracao propria com base nos resultanlosodielo.

GRAFICO 5 — Sensibilidade do VPL a Diferentes VasodeCapex- R$ mil/MW
Instalado
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultanosodelo.

5.4. Opcoes Reais

Se o investidor ndo considerar as opc¢oes e inesrtpze afetam o projeto, o VPL
calculado poderé estar enviesado. Sendo assim, sexsdo € feita uma andlise utilizando o
arcabouco tedrico das opg¢des reais, que considdiexiilidades e incertezas na anélise.
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O problema proposto neste trabalho se baseia hallia de Dalbenet. alli
(2012), citado anteriormente, onde os autores saralin o valor que a opcéo de esperar
para investir em um empreendimento eolico geraaia j projeto. O investidor poderia
antecipar ou nao o investimento para vender enemjimercado ACL e, posteriormente,
passar a entregar a energia comprometida no ldtd@CR. Além disso, os autores
avaliaram a possibilidade de o investidor ser do tiportunista, ou seja, dependendo da
situacdo, poderia abandonar o projeto e ter suagntiggs executadas. Os autores
consideraram como fatores de risco o preco da ienem mercado ACL e o valor do
investimento. No trabalho citado, como néo dispunka séries confidveis para estimar a
volatilidade de tais variaveis, utilizaram aleaarente uma volatilidade de 20% para o

valor do investimentoGapey e de 30% para o preco da energia no mercado ACL.

O presente trabalho implementa alguns avancos &atao ao trabalho de
Dalbemet. alli (2012), como utilizar séries de dados para estamanlatilidade dos fatores
de risco, avaliar a possibilidade de perda de cttiyigade do projeto a medida que o
tempo passa e 0 parque ndo é construido e anaégito que um pagamento de yield

sobre a série do capex gera sobre o projeto.

O investidor, ao ganhar um projeto edlico em urn@deA-5 do mercado ACR,
tem a opcao de aguardar para investir no momermguigar mais adequado até o terceiro
ano. Neste periodo, tanto os precos do ACL quantalar do Capexirdo oscilar e ele
podera aguardar o melhor momento (precos em &tgpexem baixa) para decidir quando
realizara o investimento e se vale a pena vendggenno mercado ACL. Além disso, foi
avaliada a opcao do investidor ser oportunistaseja, se as realizagbes do cenario futuro
forem demasiadamente ruins, ele pode abandonajei@e ter suas garantias executadas.

A possibilidade de o investidor ser do tipo opodtanesta em linha com o que ja
ocorreu no mercado de energia elétrica brasilenole grupos com pouca ou nenhuma
experiéncia em geracdo de energia ganharam lest@imsprecos baixos e acabaram por

abandonar os projetos ou atrasar a entrega dai@nerg

Também em linha com o trabalho de Dalbetmalli (2012), foi avaliado o efeito
que o “ganho de aprendizado” pode gerar para @®for@ como isso afeta a decisao de
investimento do investidor. Além disso, este trabate propbds a avaliar o efeito da
chamada “perda de competitividade”, que tem cor&era oposta ao ganho de

aprendizado.
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Ambos os efeitos séo justificAveis e observadospraica, variando entre
diferentes tipos de investidores. O ganho de ajpradd € justificAvel uma vez que a
melhoria do projeto de engenharia do parque e@locteria otimizar a geracdo de energia
do parque. Com uma maior série de dados de veotasyestidor poderia otimizar o
posicionamento das turbinas, elevando o fator geaidade do pargue ou, até mesmo,
comprar turbinas mais adequadas ao seu parque.nfo g aprendizado tem como
consequéncia direta induzir os investidores a a@gwem para investir. Por outro lado, foi
avaliado o efeito oposto ao ganho de aprendizdtiomado de perda de competitividade.
Esse efeito decorre de fatores que pioram o projettempo, como contratos de O&M
menos vantajosos no futuro. Esse fato, induz asstmores a investirem antes, pois, neste
caso, esperar para investir destroi valor parajef. Ambos os efeitos sdo analisados do
ponto de vista de investidores oportunistas, quesideram a opc¢cdo de abandonar o
parque, e investidores comprometidos, que exeantao investimento independente do

cenario.

Neste trabalho, buscou-se avaliar também o ef@t@abamento de um vyield,
calculado sobre a formula binomial do capex, quedé&ito analogo ao do pagamento de
dividendos sobre uma acéo. O objetivo desse eierfdcavaliar sobre outra 6tica um
possivel ganho de aprendizado, pois o yield redualar do capex na arvore binomial.
Desta forma, era esperado que o VPL do projeto @ppdes aumentasse em fungéo do
crescimento do yield. Esse efeito, pode ser ex@oguo na equacao 4.14, apresentada

anteriormente, que passa a ser:
S = Spe=t Equacgdo 5.17
Onde:
y =vyield
E importante notar que devido a mudanca em S,ambilidades de alta e queda
p e 1-p, indicadas na equacao 4.24, se alteram.

Conforme ja mencionado, as duas principais incastegie podem afetar o valor
do projeto sdo o valor dmapexe o preco da energia no mercado ACL. O valoCdpex
pode variar em funcdo do mercado de aerogeradoig®polizado), do mercado de
construcao civil (quanto mais aguecido, maior gepileco para execucao da obra civil) e
da situacdo dos demais fornecedores de insumoss ge@essarios para a construcado do
parque, como fornecedores de artigos elétricosertiocne aco. Além disso, greves de
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trabalhadores, adversidades temporais e variagéekgijcas do terreno, atrasos em
liberacbes ambientais, problemas alfandegériosipgrartacdo de insumos e dificuldades

logistica, podem atrapalhar o projeto e causaagao do valor doapex

Na pratica os investidores podem fechar contratos plesenvolvimento dos
parques eodlicos na modalida@gineering,Procurement & Constructiom lump sum
turnkey onde a empresa contratada é responsavel pelantemge suprimento e
construcdo, entregando o parque por um preco fechgaronto para funcionar. Porém,
essa modalidade contratual ndo € tdo comum deeocantes dos leildes, ou seja, 0s
investidores somente conseguem fechar os contpai@s desenvolvimento dos parques
apos os leildes e com isso ficam expostos ao deceariagdo de todo o capex até o

momento de construcéo efetiva do parque.

E comum no setor que as empresas fechem parcegidendo prazo com
fornecedores de aerogeradores, porém, os precgerinndo sao fechados com elevada
antecedéncia, o que também coloca os investidareseo da variacdo dcapexapds o
leildo. Sendo assim, neste trabalho tomou-se cammigsa que 0s investidores correm o

risco de variacdes do valor de todo o investimeptas a realizacdo dos leildes.

O valor da energia no mercado ACL varia em furg@iccipalmente da oferta de
energia projetada no pais, que € influenciadagrglada de novos projetos em operacao e
pelo indice pluviométrico, uma vez que cerca de te2capacidade instalada do pais é
hidraulica. Desta forma, se o regime pluviométastiver abaixo da meédia historica, ou se
a expectativa de chuvas estiver abaixo desta médmeco da energia no PLD sobe,
influenciando positivamente os novos contratosrerg@a no mercado ACL. Outro fator
que tem influéncia sobre o preco da energia no AGLdemanda energética esperada no
pais, que varia principalmente em funcéo da situdedeconomia brasileira. Além disso, o
preco da energia no mercado ACL depende tambérrdass em que os contratos foram
fechados. Uma boaroxy para o preco da energia no mercado ACL sdo osoprec
praticados no ACR, uma vez que os dois mercadogradicamente substitutos perfeitos,
ou seja, se 0s consumidores vislumbrarem precas et@rados no mercado ACL por um
determinado periodo longo de tempo, podem mignar panercado ACR, levando sempre

em conta as restricbes para essa migracao exioadeapitulo 2 deste trabalho.

Conforme explicado anteriormente, ao ofertar eaengileildao do mercado ACR,
o investidor firma um contrato com precos e quaadtésd pré-estabelecidas por 20 anos,

mitigando o risco sobre a receita neste periodémAdisso, 0os custos operacionais de um
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projeto edlico sédo relativamente baixos (margem kEAtte 75% e 85%) e, em geral, os
contratos de operagcdo e manutencdo (O&M) das @sbisdo fechados com os

fornecedores dos equipamentos para todo o peri@dperacdo. Sendo assim, o risco da
receita (no mercado ACR) e do custo operacionaindgparque eolico sédo baixos e foram

considerados como deterministicos.

A série de dados relativos ao valor do investimdoit@btida junto ao BNDES,
atraveés do Servico de Informacao ao Cidadao. A& sémtém o valor do investimento total
(R$) e capacidade instalada (MW) de todos os parfjnanciados pelo BNDES entre
2005 e julho de 2013. E importante ressaltar quelatilidade foi calculada utilizando a
média seccional de diferentes projetos no temp@énpa@ mais correto neste caso, seria
calcular a volatilidade extraida de um projeto padno tempo. Isso ocorre, porque cada
projeto de parque eolico tem caracteristicas padprcomo tipo de terreno, dificuldade
logistica de acesso, dentre outros. Porém, dewiflmta de um banco de dados mais
robusto, optou-se por calcular a volatilidade deerdntes projetos no tempo. Assim,
utilizando osoftware@Risk, obteve-se por meio da simulacéo da sérieagex(R$/MW

instalados em parques edlicos) uma volatilidad21ge6% para essa variavel.

A série de dados de preco da energia foi obtidaapassentacdes da empresa
CEMIG nos encontros anuais da APIMEC, onde a erapdBgulga o preco meédio
recebido pela sua geradora em cada ano. A CEMI tem 2012 cerca de 7 GW de
capacidade instalada de energia elétrica, o qué&rilmainpara justificar a escolha da
companhia como uma empresa representativa pararcatgoede geracdo de energia
elétrica brasileiro. E importante ressaltar ques ggeco engloba todos os contratos da
geradora, ou seja, envolve contratos de venda rmoaoh@ ACR e ACL. Porém, como
explicado anteriormente, ambos 0s pre¢cos caminledetivamente juntos, dado que sao
mercados quase substitutos perfeitos. Sendo assinsjderou-se a série de venda da
geradora da CEMIG como uma bpeoxy para os precos do mercado ACL. Ademais, a
CEMIG é uma das maiores empresas do setor nogeaidp passivel considerar que seus
precos sejam representativos do mercado como um #dsimulacdo utilizando o
software @Risk indicou uma volatilidade de 12,03% para daval PACL (preco da

energia no mercado ACL).

Seguindo o proposto por Dalberh alli (2012), o segundo passo apds o calculo
do valor do projeto utilizando o fluxo de caixaetetinistico (calculado na secéo anterior)

€ analisar qual seria o valor da empresa consideranop¢do de investir no parque ao
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longo do tempo. Quando a empresa decide antecipansirucdo para vender energia no
mercado ACL, ocapexé antecipado, comecando na data na qual a opgieréida.
Assim, utilizou-se como premissa que, quando amgcéxercida, o preco da energia no

mercado ACL sera constante para o periodo em gueestidor vender neste mercado.

A figura 2 apresenta o valor para o projeto depetdedo momento em que a
opcao de investir € exercida. Optou-se por aprasé¢at informacdo seguindo a mesma

sistematica de Dalbeet. alli (2012), adaptada a este trabalho.

FIGURA 2 — Valor do Projeto Dependendo da Opc¢éatmdestimento em Cada Periodo
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Fonte: Elaboracao prépria com base em Daleerlli (2012).

As variaveis da figura 2 sdo as mesmas descritagumacao 5.16, onde optou-se
por representar o VPL como o somatorio de VPACLRAER subtraido cCapex.Na
figura 2, as variaveis com o sobrescrito “€apex e VPACL3a0 estocasticas, ou seja, 0
valor do projeto depende do estado de realizac®o imizertezas associadas a essas

variaveis no momento em que a opc¢ao de investgxXercida.
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A variavel VPACL é representada por um componergmcastico e outro
deterministico. Como o VPACL é obtido pelo somat@®d FCFF da venda de energia no

mercado ACL, descontado pelo WACC, pode-se afiopar

VPACL = thn LA] __ Depreciagio

t=1 (14+wacc)t (1+wacc)t

Equacao 5.18

LAJ = Receita liquida (RL) — custo operacional (CO)

Como explicado anteriormente, a receita liquida) (pende fundamentalmente
do preco da energia no mercado ACL. Pode-se afigmarRL é linearmente dependente
da realizacdo da variavel preco da energia no meré&€L (PACL) quando a opcao é
exercida, assim, RL também é estocastico. Confaxpécado anteriormente, através do
Lemma de It6, pode-se demonstrar que RL segue anmgsocesso estocastico da
variavel PACL e com o0s mesmos parametros. Alémodiss componente CO é

deterministico e depende dos itens de custos expicno item 5.2.3.

Neste modelo, considerou-se que as variaveis quesentam a incerteza do
modelo, quais sejam, PACL eapex seguem 0 processo estocastico do Movimento
Geométrico Browniano (MGB). Dalbest. alli (2012), argumentam que essas variaveis
sao influenciados por uma combinacdo de fatord¢ad@s anteriormente), sendo dificil
inferir sobre um equilibrio que justifique o prosesde reversdo a média. Além disso,
considerou-se que o comportamento dessas duaseiari@m correlacdo igual a zero, ou
seja, a probabilidade da variacdo de uma das esiaw tempo ndo é condicional a
realizacdo de determinado estado da outra variggeh € uma premissa justificavel pelo

fato das fontes de incertezas dessas duas vargereis bastante distintas.

Assim, quando a decisdo de investir € tomada, or o projeto depende da
realizacdo do estado das variaveis PAGIapexem uma arvore quadrinomial. Portanto, o
valor do projeto no caso 0 € deterministico e ras0s 1, 2 e 3 € estocastico (figura 2),
sendo representado pela combinacdo, em cada rarvat@ quadrinomial, gerada pela

realizagdo estocastica das duas incertezas biromiai

Conforme explicado anteriormente, essa abordagemmitee utilizar as taxas
livres de risco para descontar os fluxos para orvaitesente. Como exemplo, o valor
estocastico em t=1 tem que ser dividido gbH+ rf) para se obter o valor em t=0.
Intuitivamente, o valor de t=2 tem de ser descantamt (1 + rf)2. Por outro lado, o fluxo

de caixa deterministico é descontado pelo WACC.
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Escolha 6tima n,i = max[valor de investir n, i; valor esperado de aguardar n, i]

FIGURA 3 — Esboco da Arvore de Deciséo até t = 1
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Fonte: Elaboracao prépria utilizando o SoftwarecRienTree

Seguindo Dalbemat. alli (2012) e adaptando para o presente caso, a estiiiaa

€ dada por:

Caso 0: Investe em t=0

VPLy = [PACLy X TMWh x (1 — 3,65% — 8% X 25% — 12% X 9%) — CO] X [m +
1 1 ~
(1+WACC)3 (1+WACC)4] + VPACR — capex Equacao 5.19

Caso 1: Investe em t=1
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~

VPL; = {[PACL; X TMWh x (1 — 3,65% — 8% X 25% — 12% %X 9%)] % +

[(1 +WACC)?

—1 ~
(1+WACC)3] capex;} X f) + VPACR x (1 + gl) X (1 + wacc) Equac&o 5.20

Caso 2: Investe em t=2

VPL, = {[PACL, x TMWh x (1 — 3,65% — 8% X 25% — 12% X 9%)] X [m] -

capex,} X o+ VPACR X (1+ gl x 2) x (1 + wacc)? Equacéo 5.21

f)

Caso 3: Investe em t=3

VPL; = X capex3 + VPACR x (1 + gl x 3) X (1 + wacc)? Equacao 5.22

(1+ a+rf)?

Caso 4 (abandono do projeto)

VPL, = —=5% X capex; X Equacao 5.23

_r
(1+7rf)3

As equacOes 5.19 a 5.23 refletem o valor esperamo phyoffs em t=0,
considerando o exercicio das opc¢des disponiveicaa instante de tempo. Quando a
melhor alternativa é aguardar para investir, ornet@ obtido através do melhor resultado
do né seqguinte da arvore, ponderado pelas prodatids neutras ao risco. Desta forma,
em cada né da arvore, a melhor decisdo € a qugaagraior valor para o investidor.

5.5. Resultados Opc¢des Reais

5.5.1. Considerando a Opc¢éao de Abandono
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Os resultados indicaram que a op¢ao de esperasidirdgara investir no melhor
momento gerou valor para o investidor. Considerandanvestidor oportunista, que leva
em conta a opcao de abandonar o projeto em t @ @aenario se torne desfavoravel
para ele, o VPL do projeto é de R$ 4.983 mil, ga,sauito acima do VPL negativo de R$
-59.030 mil que a metodologia tradicional indicdutabela 4 indica os resultados para
diferentes valores de preco de energia no ACRa&gmaganhos de aprendizado.

Foi simulada a situacdo dos investidores que oertaprecos considerados
baixos no 15° leildo de energia nova A-5, de deremb 2012, e no 4° LER, de agosto de
2011, onde os precos corrigidos para a data bagf’aio de R$ 85,03/MWh e R$ 88,97/
MWh. Considerando investidores oportunistas, egsegreendimentos somente seriam
viaveis se obtivessem ganhos de aprendizado débcl(hdra o primeiro preco) e 8,9%

(para o segundo preco).

TABELA 4 — VPL (R$ mil) considerando a Opg¢éo de Abbano e Ganhos de Aprendizado

Preco ACR
Ganho de Aprendiza 8503 | 8897 | 100 | 1050] 1105 | 115 | 120
0,0% -3.832 -3.156 -362 1.689 4.983 8.146 11.649
5,0% -2.287 -1.475 3.065 6.099 9.632 12.655 16.024
8,9% -1.065 13 7.246 10.526 14.143 17.091 20.403
11,4% 7 2.739 10.395 13.868 17.696 20.816 24.306
15,0% 3.648 6.603 14.883 18.639 22.780 26.989 32.801

Fonte: Elaboracao propria com base nos resultanlosodielo.

Os resultados da sensibilidade considerando a jperdampetitividade e a opgao
de abandonar o projeto estdo indicados na tabelar®stram que, para uma perda de
competitividade de 12%, os projetos do dltimo teifue tiveram preco médio de R$
110,51/MWh néo seriam viaveis. Além disso, conforrasperado, a perda de
competitividade destréi valor do projeto em cas@sigera, ao reduzir o VPL. A perda de
competitividade somente ndo prejudica o VPL paogeprs onde o investidor executaria o
investimento com 100% de certeza em t=0.

“Data base = agosto de 2013
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TABELA 5 — VPL (R$ mil) considerando a Op¢éo de Atbano e Perda de

Competitividade
Preco ACR
Perda de Competitvidad¢ 8503 | 8897 | 100 | 105,0 1105 115 120
0,0% -3.832 -3.156 -362 1.689 4.983 8.146  11.669
-3,0% -4.749 -4.165 -1.691 351 3.264 5813  10.5$8
-6,0% -5.219 -5.173 -2.990 -988 1.929 4977  10.5$8
-9,0% -5.219 -5.219 -4.244 -2.326 594 4977  10.5$8
-12,0% -5.219 -5.219 -5.093 -3.629 -59 4.977  10.5$8

Fonte: Elaboracao propria com base nos resultanlosodielo.

O efeito do ganho de aprendizado e da perda de aetdividade considerados
neste trabalho sdo analogos, porém com sinal ideertou seja, hipoteticamente
considerando que o projeto perdeu competitividade3@ em virtude de precos mais
elevados para os contratos de O&M executados parstente, porém obteve ganho de
aprendizado no mesmo montante em virtude de mapherimento técnico sobre o
parque, o efeito liquido sera nulo. Esse fato pseleobservado na tabela 6, onde foi
sensibilizado o ganho de aprendizado com relacferda de competitividade, para um
valor de energia de R$ 110,51, sendo que a diagwmalipal apresenta o VPL do caso
base. E interessante ressaltar que, em alguns @sue para o valor da energia em R$
120/MWh), a perda de competitividade ndo tem imftu&@ sobre o VPL. Isso ocorre
porque o investidor decidiria investir logo em td@sconsiderando os efeitos de cenarios

futuros.

TABELA 6 — Sensibilidade do VPL (R$ mil) do Projetm Relacdo ao Ganho de

Aprendizado e Perda de Competitividade.

. Perda de Competitividade
Ganho de Aprendizado 0% | 3% | 6% | 9% | 2%
0% 4,983 3.264 1.929 594 -59
3% 7.643 4,983 3.264 1.929 594
6% 10.626 7.643 4,983 3.264 1.929
9% 14.331 10.626 7.643 4,983 3.264
12% 18.470 14.331 10.626 7.643 4,983

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultanosodelo.

O grafico 6 indica a sensibilidade do modelo ardiites valores de ganho de
aprendizado e perda de competitividade, para o lcase, onde a energia € vendida a R$

110,51MWh. Para valores de perda de competitividezdma de 9%, o VPL é sempre
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negativo em R$ -59.030, remetendo para o caso bsste cenario, o investidor nao

realizaria o investimento para ndo destruir valor.

Além disso, como esperado, o VPL do modelo é cnésceom relacéo ao valor
da energia vendida e decrescente com relacdo aod@Capex Porém, diferentemente
do modelo deterministico, essa relagdo ndo € lineamo resultado, é interessante
ressaltar que o efeito sobre o VPL de @apexda ordem de R$ 3.200 /MW instalado é
equivalente a um valor de energia vendida de R8#M\AGh, ou seja, para esse intervalo da
curva, uma alta de 17,6% no preco base da enajgigade a uma queda de 20% do valor

do Capex(gréficos 7 e 8).

GRAFICO 6 — Sensibilidade do VPL a Diferentes Vatode Perda de Competitividade e
Ganho de Aprendizado.
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultanosodelo.



GRAFICO 7 - Sensibilidade do VPL a Diferentes Vasode Energia R$/MWh
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultanosodelo.

GRAFICO 8 — Sensibilidade do VPL a Diferentes VasodeCapex- R$ mil/MW
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Fonte: Elaboracgao propria com base nos resultanlosodielo.

A analise dos resultados considerando um investidotipo oportunista para o
cenario base, com o pre¢o da energia igual a R®11PIWh, indica que o investidor tem
55% de chance de executar o investimento no anagdsem, vender energia no mercado
ACL por dois anos, e 14% de executar o investimaptnas no ano 3 e vender energia

apenas no mercado ACR. Além disso, o investidon@d@aria o projeto, optando pela

execucao de suas garantias, com 31% de chance.
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Os resultados deste trabalho corroboram os endwostrpor Dalbemet. alli
(2012), que simularam dois cenarios para um imnd@stportunista, que vendeu energia a
R$ 97/MHw e tem ganhos de aprendizado de 3%, eypanavestidor que vendeu energia
a R$ 101 /MHw e ndo tem ganhos de aprendizado,,cedeambos 0s cenarios, 0
investimento seria abandonado com 64% de chancerékente trabalho, em todos os
cenarios em que o investidor oportunista é corsilterexiste chance de abandono do
projeto em t=3. Esse € um cenario preocupanteupargais precisa do investimento em
geracao energética e o governo esta contando uoesso obtido nos ultimos leiles de
energia eolica para refinar a matriz. O futuro dargia edlica no pais também pode ficar
prejudicado, caso se torne “comum” ndo honrar vestimentos. Desta forma, o governo
deveria caminhar no sentido de tornar as regradeilégs mais rigidas e o futuro mais

claro, de modo a evitar investidores oportunistas.

A tabela 7 mostra alguns resultados para o cepade o investidor tem a opgéo
de abandonar o parque tendo suas garantias exasutid interessante notar que,
considerando um ganho liquido (de aprendizado @ap#ge competitividade) na ordem de
5%, para o cenério de venda de energia a R$ 1MV8i, o VPL do projeto aumenta para
R$ 9.632, porém, também aumentam as chances (R&a db investidor abandonar o
projeto. Considerando o cenario de venda de enardgk$ 110 MWh, a situagdo é a
mesma, ou seja, ganhos liquidos de aprendizadamcg@or aumentar as chances do

investidor abandonar o projeto.
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TABELA 7 — Probabilidades de Investimento Considdmo Investidor Oportunista

. Probabilidade de Investiren] Probabilidade de Abandonar o Perfodo | VPL RS (mil)
Premissas Cada Periodo Projeto em t=3 ou Venda no ACL
0% T=0
Preco Energia = R$ 110,51/MWh 55% Energia é vendida por 2 anos no ACL T=1 4,983
Perda de Competitividade + Ganho|de 0% T=2
Aprendizado = 0 14% 31% T=3
0% T=0
Preco Energia = R$ 110,51/MWh 0% T=1 9.632
Perda de Competitividade + Ganho|de 31% Energia é vendida por 1 anos no ACL T=2
Aprendizado = 5% 271% 42% T=3
0% T=0
Preco Energia = R$ 110,51/MWh 55% Energia é vendida por 2 anos no ACL T=1 2374
Perda de Competitividade + Ganho|de 0% T=2
Aprendizado = - 5% 0% 45% T=3
0% T=0
Preco Energia = R$ 100/MWh i 0% T=1 -362
Perda de Competitividade + Ganho|de 31% Energia é vendida por 1 anos no ACL T=2
Aprendizado = 0 0% 69% T=3
0% T=0
Preco Energia = R$ 100/MWh 0% T=1 3.065
Perda de Competitividade + Ganho|de 31% Energia é vendida por 1 anos no ACL T=2
Aprendizado = 5% 271% 42% T=3
0% T=0
Preco Energia = R$ 100/MWh 26% Energia € vendida por 2 anos no ACL T=1 2569
Perda de Competitividade + Ganho|de 16% Energia é vendida por 1 anos no ACL T=2
Aprendizado = - 5% 28% 30% T=3

Fonte: Elaboracao propria com base nos resultanlosodielo.

5.5.2. Sem Opcao de Abandono

Nesta secdo, sao detalhados os resultados do m@aeto um investidor
conservador, que nao considera abandonar o prdpgitmu-se por colocar os mesmos
graficos da secdo anterior, onde o investidor lavam conta a opcdo de abandonar o
projeto, para facilitar a analise e comparacaoeeos$r cenarios. Os resultados indicaram
que a opcao de esperar e decidir investir no mathmmento ndo gerou valor para o
projeto. No caso base, para o preco de energidddd®51/MWh, o VPL do projeto foi o
mesmo do caso deterministico, de R$ -59.030. AldaBesumariza os resultados para
diferentes valores de preco de energia no ACR a parganhos de aprendizado. E
interessante notar que, avaliando a situagao detprpara os precos de energia vendidos
no 15° leildo de energia nova A-5 de dezembro d2 20no 4° LER de agosto de 2011,

“Para fins didaticos, considerou-se que o efeitddimda perda de competitividade + ganho de apzaddi
€ negativo se a perda de competitividade for sap@o ganho de aprendizado e positiva para a &ibuag
inversa.
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onde os precos corrigidos para a data base*as&d de R$ 85,03/MWh e R$ 88,97/
MWh, o VPL é negativo até para valores mais elesat® ganhos de aprendizado, da
ordem de 15%.

TABELA 8 — VPL (R$ mil) para Diferentes Valores @anho de Aprendizado

Preco ACR
Ganho de Aprendizado 8503 | 8897 [ 100 | 1050 | 1105 | 115 | 120
0,0% -28.602  -24.193  -11.841 -6.237 -59 4.977 10.588
5,0% -28.602  -24.193  -11.841 -6.237 -59 4.977 10.588
8,9% -27.348  -22.897  -10.433 -4.780 1.451 6.529 12.186
11,4% -23.627  -18.928 -5.764 207 6.788 12.153 18.129
15,0% -17.480  -12.390 1.871 8.340 15.473 21.287 27.763

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultanosodelo

Os resultados da sensibilidade considerando a perd@mmpetitividade para um
investidor conservador estdo indicados na tabel@asesultados indicam que o VPL do
projeto ndo é sensivel a chamada perda de comfutite. Nestes cenarios, o investidor
nao executaria 0 investimento nos casos de VPLtinegau executaria o investimento
logo em t=0, por isso a perda de competitividagdagor ndo influenciar o resultado do
modelo. Se o investidor vislumbrar que o cenariarfupode ser pior que o atual, ele opta

por investir em t=0 ou n&o investir.

TABELA 9 — VPL (R$ mil) para Diferentes Valores Berda de Competitividade

Preco ACR
Perda de Competitividade | 8503 | 8897 | 100 | 1050]  1105] 115 | 120
0,0% -28.602  -24.193  -11.841  -6.237 -59 4.977 10.588
-3,0% -28.602  -24.193  -11.841  -6.237 -59 4.977 10.588
-6,0% -28.602  -24.193  -11.841  -6.237 -59 4.977 10.588
-9,0% -28.602  -24.193  -11.841  -6.237 -59 4.977 10.588
-12,0% -28.602  -24.193  -11.841  -6.237 -59 4.977 10.588

Fonte: Elaboracgao propria com base nos resultanlosodielo.

Como explicado anteriormente, o efeito do ganh@mtendizado e da perda de

competitividade considerados neste trabalho satogos® porém com sinal invertido.

* Data base = Agosto de 2013
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Corroborando os resultados anteriores, o projewedornaria viavel (VPL>0) para ganho
de aprendizado da ordem de 9% e considerando a pgerdompetitividade igual a zero.
Esse fato pode ser observado na tabela 10, onderisibilizado o ganho de aprendizado
com relacdo a perda de competitividade, para uor da&l energia de R$ 110,51, sendo que

a diagonal principal apresenta o VPL do caso base.

TABELA 10 — Sensibilidade do VPL (R$ mil) do Prajetm Relag&o ao Ganho de

Aprendizado e Perda de Competitividade.

Ganho de Aprendizado Perda de Competitividade
% | 3% |  -6w | 9% | -12%
0% -59 -59 -59 -59 -59
3% -59 -59 -59 -59 -59
6% -59 -59 -59 -59 -59
9% 1.673 -59 -59 -59 -59
12% 8.073 1.673 -59 -59 -59

Fonte: Elaboracgao propria com base nos resultanlosodielo.

O grafico 9 resume o explicitado anteriormente,cawdo a sensibilidade do
modelo a diferentes valores de ganho de aprendigguErda de competitividade, para o
caso base, onde a energia € vendida é a R$ 110M#1 K& VPL é positivo apenas para
valores de ganho de aprendizado acima de 6,2%uijiamente, o VPL ndo é positivo

para nenhum valor de perda de competitividade.

Além disso, como esperado, o VPL do modelo € crésceom relacdo ao valor
da energia vendida e decrescente com relacédo dalGapexe, analogo ao que ocorre no
modelo deterministico, essa relacdo nao é lineamdCresultado, € interessante ressaltar
que o efeito sobre o VPL de variacdes sob@apexsdo mais elasticas do que no modelo
considerando o investidor com a op¢do de aband®a@ umCapexda ordem de R$
3.200 /MW instalado, o investidor teria um VPL d& BR1.858 mil, enquanto para o
mesmo valor d€apexconsiderando o investidor oportunista, o VPL ék&21.195 mil.

Esses resultados estdo indicados nos graficodl10 e
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GRAFICO 9 — Sensibilidade do VPL a Diferentes Vetode Perda de Competitividade e
Ganho de Aprendizado.
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Fonte: Elaboragéo propria com beseresultados do modelo.

GRAFICO 10 — Sensibilidade do VPL a Diferentes Vesode Energia R$/MWh

e \/PL - RS mil

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultanosodelo.
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GRAFICO 11 — Sensibilidade do VPL a Diferentes VesodeCapex- R$ mil/MW
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultanosodelo.

A andlise dos resultados considerando um investidoservador, para o cenario
base, com o pre¢o da energia igual a R$ 110,51 /Miidica que a melhor estratégia é
executar o investimento em t=0. Apesar do VPL ebnsier negativo, o cenario futuro para
este investidor é ainda pior, o que levaria a uestrdicdo de valor ainda maior. Isso
ocorre, porque o modelo esta calibrado para “férgainvestidor a tomar a melhor
decisdo, considerando que ele ja esta dentro detpre que ndo tem a intencdo de
abandonéa-lo. Porém, na prética, esse investid@an@les o método proposto) nado teria
entrado no leildo com o preco da energia a R$ 11/0)8Vh, pois estaria destruindo valor.

Considerando o0 mesmo preco da energia de R$ 11Md\®h e ganhos liquidos
(de aprendizado + perda de competitividade) danorde 10%, o projeto tem VPL
positivo de R$ 3.485, havendo 21% de chance dcsiimrento ocorrer em t=1, 10% de
chance de ocorrer em t=2 e 69% de chance de o@mdr3. Isso indica que, para um
investidor que vislumbre uma melhoria na sua s#oagperacional, esse projeto geraria
valor e inclusive viabilizaria a venda de energianmercado ACL se houvesse ganhos de
aprendizagem.

Os resultados do modelo de Dalbem alli (2012) foram parecidos com 0s

encontrados neste trabalho. Os resultados doseauitedicaram que, para o preco de
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energia do caso base em R$ 109,04/MWh e ganhoprdadizagende 10%, o projeto
ocorreria com 59% de chance em t=1 e 41% de clande3.

Outro cenario interessante de ser analisado épgua,valores de energia de R$
120/MWh, o projeto seria sempre executado em tefargio um VPL de R$10.588 e, ao
considerar ganhos liquidos de 10%, o VPL aumenta R$ 14.490, sendo que as
probabilidades de venda de energia no ACL sao asnasedo exemplo para o preco de
energia em R$ 110,51 (tabela 11).

TABELA 11 — Probabilidades de Investimento Consadeo o Investidor Conservador

Probabilidade de Investirem

Premissas Cada Periodo Venda no ACL Periodo VPL R$ (mil)
100% T=0
Preco Energia = R$ 11051/MWh 0% T=1 59
Perda de Competitividade + 0% T=2
Ganho de Aprendizado =0 0% =3
0% T=0
Preco Energia = R$ 110,51/MWh 21% Energia é vendida por 2 anos no ACL T=1 3485
Perda de Competitividade + 10% Energia é vendida por 1 anos no ACL T=2
Ganho de Aprendizado = 10% 69% T=3
Preco Energia = R$ 120/MWI 18;?/0 T;(l)
Perda de Competitividade + % T2 10.588
Ganho de Aprendizado = 0%
0% T=3
0 _
Preco Energa = RS 120/MW 201;3 Energia é vendida por 2 anos no ACL 2 =1
Perda de Competidade + 10% Energia é vendida por 1 anos no A :L =2 14.490
Ganho de Aprendizado = 10% 6% i T=3

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultanosodelo.
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5.5.3. Considerando Opcao de Abandono e Yiefd

Conforme explicado anteriormente, foi analisaddeit@ no projeto com opcoes
do pagamento de um yield, calculado sobre a férmimamial docapex O intuito desse
exercicio foi avaliar sob outra oOtica o efeito danigo de aprendizado, neste caso,
ocorrendo essencialmente apenas soboapex Inicialmente era esperado que o VPL

aumentasse linearmente com o crescimento do yield.

Os resultados indicaram que o yield positivo ogasiam efeito ndo linear sobre o
VPL do projeto. Para o caso base, com a energidideea R$ 110,51 R$/MHh, o VPL é

crescente no yield até 5% e a partir deste poassga decrescer (Grafico 12).

A néo linearidade dos resultados é retratada reladl?, que indica o VPL do
projeto para diferentes valores de yield e de vdéoenergia. Por exemplo, para um valor
de energia vendido a R$ 105 R$/MHh, o VPL do poojesce com o yield até 6%, e a

partir deste ponto passa a cair com o aumentoedia. yi

Desta forma, os resultados considerando o yieldsed@mssemelham ao modelado
para 0 ganho de aprendizado, onde o VPL do prajettrescente com o fator de
aprendizado utilizado. Esse fato pode decorrerdif@sencas estruturais entre as duas
abordagens. Na la o ganho de aprendizado tem sef#ite todos os fluxo de caixa do
projeto, enquanto na 2a abordagem utilizando alyagdenas a arvore binomial do capex é
afetada. Além disso, o exercicio considerando lol yigo teve efeito sobre o projeto sem a
opcao de abandono, indicando que para esse cemdmojeto sO seria viavel com ganhos

de aprendizado indicados anteriormente.

3L A simulacdo com o yield foi apresentada apenasadelo com a opcdo de abandono, pois sem essa
opcéo, o projeto ndo € viavel para nenhum valogrield.



GRAFICO 12 — Sensibilidade do VPL a Diferentes Vesode Yield
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultanosodelo.

TABELA 12 — VPL (R$ mil) considerando a Opg¢é&o deaAtiono e yield
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Preco ACR
Efeito Yield 8503 | 8897 | 100 | 105 | 1105 | 115 | 120
0,0% -3.755 -3.007 76 1.979 4.983 7.760 10.847
1,0% -3.658 -2.887 142 2.018 5.295 7.960 10.924
2,0% -3.612 -2.824 159 2.390 5.526 8.076 10.912
4,0% -3.482 -2.744 486 2.894 5.735 8.045 10.650
6,0% -3.444 -2.839 797 3.065 5.596 7.701 10.234
8,0% -3.547 -2.935 889 2.899 5.176 7.247 9.85P

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultanosodelo.

A tabela 13 mostra alguns resultados para o cenéde o investidor tem a opgao

de abandonar o parque tendo suas garantias exasutatsiderando diferentes valores de

yield. E interessante notar que a probabilidadeirestidor abandonar o projeto é

crescente com relagdo ao yield. A comparacdo daricebase apresentado na tabela 7,

indica que sem o yield a probabilidade de abandtinprojeto é de 31% e com yield de

1% é de 34%.
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Os resultados indicaram que com o yield variandceet?o e 6% 0 projeto seria
executado apenas em t=1 ou t=3, ou ainda seriadabado. Com o Yield em 8% o
projeto também poderia ser desenvolvido em t=té&réssante notar, que ndo ha relagio

linear entre o VPL e a probabilidade de abandonprdieto.

TABELA 13 — Probabilidades de Investimento Consadeio o Investidor Oportunista e

Yield
Premissas | Probabilida  Probabilidade de Abandonar o Péodo | VPL R$ (mil)
0% T=0
Preco Energia 53% Energia é vendida por 2 anos no ACL T=1 5205
R$ 110,51/MWH 0% T=2
Yield = 1% 13% 34% T=3
0% T=0
Preco Energia 51% Energia é vendida por 2 anos no ACL T=1 4.780
R$ 110,51/MWH 0% T=2
Yield = 2% 13% 37% T=3
0% T=0
Preco Energia 46% Energia é vendida por 2 anos no ACL T=1 5735
R$ 110,51/MWH 0% T=2
Yield = 4% 11% 43% T=3
0% T=0
Preco Energia 41% Energia é vendida por 2 anos no ACL T=1 5596
R$ 110,51/MWH 0% T=2
Yield = 6% 10% 49% T=3
0% T=0
Preco Energia 36% Energia é vendida por 2 anos no ACL T=1 5176
R$ 110,51/MWH 5% Energia é vendida por 1 anos no ACL T=2
Yield = 8% 7% 52% T=3
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho buscou estudar o mercado de enéegi@ae brasileiro, com foco
especial na energia edlica, analisando o historemente e os principaidrivers do
negocio. Além disso, foi feito um estudo de casm es caracteristicas reais de um projeto
edlico no Brasil utilizando a metodologia tradia@bde FCD e de opgdes reais.

A geracao de energia edlica tem se expandido sulstaente em todo o mundo,
de tal modo que, entre 2001 e 2011, a oferta digstede energia cresceu em média 20%
ao ano no mundo. Atualmente, existe uma tendéraia ce crescimento dessa fonte
energética no pais, evidenciada principalmente geigetitividade alcancada nos ultimos
leildes do mercado ACR. Existem 97 projetos edlmwsoperacédo no Brasil no momento,
0 que totaliza 2,11 GW de poténcia outorgada, e84 empreendimentos entrardo em
operacdo entre setembro de 2013 e dezembro de Rfidlizando mais 7,5 GW de
poténcia instalada para o pais. Além disso, o gavestima que essa fonte representara

aproximadamente 8,5 % da capacidade instaladana&@m 2021.

A partir deste cenéario de consolidacdo da geragd@rnergia edlica no pais,
buscou-se fazer uma analise da rentabilidade mealnd projeto edlico que tenha sido
desenvolvido a partir de um leildo A-5 do mercadGRA considerando a venda no
mercado ACL nos primeiros anos. Ao analisar taljgbop sdo constatadas algumas
caracteristicas, como a incerteza do fluxo de caxanercado ACL e do valor dmpex
Além disso, o investidor pode decidir quando iréestir (até t=3). Essas caracteristicas
fazem com que os resultados da analise do prdijeteés do método tradicional de FCD
seja viesado. Desta forma, foi utilizada a an&lisenvestimento utilizando o arcabouco
tedrico das opcdes reais, que € um método comptamam FCD e pode gerar resultados

mais realistas ao incorporar o valor das incerteZésxibilidades inerentes ao projeto.

As opc¢Oes analisadas neste trabalho foram a derdagupara investir no
momento mais adequado e de abandonar o projeto as tgarantias executadas caso a
situacao futura se torne demasiadamente desfavgoave o investidor. As incertezas
analisadas foram o valor da energia no mercado A®@Lvalor docapex Neste estudo,
diferentemente de outros trabalhos encontradosteratura, foram utilizadas séries de
dados das variaveis estocésticas para se obtéatdidade dessas séries e, assim, chegar a



84

resultados mais consistentes com a realidade. Aisso, analisou-se o efeito que o ganho
de aprendizado, a perdas de competitividade e anpaigto de yield sobre o capex, tém
sobre o projeto.

O resultado obtido por meio do FCD indicou um VRLRIS -59.030 mil, ou seja,
0 projeto ndo seria executado nesta situacdo, lpeisia a destruicdo de valor para o
investidor. Ao considerar a opcao de abandono dtor (investidor oportunista), o VPL
encontrado foi de R$ R$ 4.983 mil, ou seja, essadmgera valor para o projeto. Por outro
lado, apenas a opcéo de aguardar para investirontento mais adequado néo gera valor

para o projeto, retornando o mesmo VPL do casomdetsstico.

A analise dos resultados considerando um investidotipo oportunista para o
cenario base, com o preco da energia igual a R®11®IWh, indica que o investidor tem
31% de chance de abandonar o projeto optando gelu@gio de suas garantias. Além
disso, em todos 0s cenarios em que o investidotwpsta é considerado, existe chance
de abandono do projeto em t=3. Esse é um cen&axppante, porque o0 pais precisa do
investimento em geracao energética e 0 governocestando com o sucesso obtido nos
altimos leildes de energia edlica para refinar @rimaO futuro da energia eodlica no pais

também pode ficar prejudicado, caso se torne “cohm@m honrar os investimentos.

Desconsiderando o investidor oportunista e coraikr ganhos liquidos (ganhos
de aprendizado menos perda de competitividadejdtarode 10%, o projeto ja se tornaria
vidvel, com VPL positivo de R$ 3.485, havendo 218ccance do investimento ocorrer
em t=1, 10% de chance de ocorrer em t=2 e 69% alecehde ocorrer em t=3. Isso indica
gue investidores comprometidos que ganharam o allkitfo de agosto de 2013 podem
estar considerando otimizacgdes técnicas de sepesctess projetos, aqui indicados como
ganhos de aprendizado.

O estudo de caso desenvolvido neste trabalho apaeskgumas limitacdes, como
guanto a premissa de que 0 processo estocasticalatodo projeto siga um Movimento
Geomeétrico Browniano. Além disso, as séries de sladdizadas para obtencdo das
volatilidades das variaveis estocasticas sao cyniage periodos), o que pode levar ao
enviesamento das volatilidades e, consequentemdoteiesultado do projeto. Outra
limitacdo importante diz respeito a estimacdo démpo de risco que foi calculado
utilizando umbetado mercado energético americano, dado que umtprefdico no Brasil

nNao esta sujeito as mesmas incertezas que o Egtaroeamericano como um todo.
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Com o objetivo de fomentar a sequéncia do estudeendelvido nesta
dissertagédo, seguem algumas sugestdes para ftralvathos:

* analisar detalhadamente a estrutura de custos deatgme edlico, para,
eventualmente, refinar essa variavel como uma fbaiecerteza;

» replicar essa analise utilizando algum método nant{ou mais periodos
de tempo), com o objetivo de avaliar a consistérina resultados

encontrados.
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