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Resumo

As circunsténcias do mercado livre associadas as peculiaridades das regras de
comercializacdo de energia no pais, proporcionam incertezas aos investidores em energia
edlica, que sb podem ser avaliadas pela teoria das Opgdes Reais. Este estudo analisa 0 caso
de uma usina edlica operando no mercado livre brasileiro, com a op¢do de abandono ao
longo da vida do projeto. A principal contribuicdo do estudo € considerar no calculo do valor
do ativo aincerteza endogena, referente a liquidagéo das diferencas, a partir das simulagtes
de um random walk de um processo de reversdo a média com saltos dos precos de energia no
mercado spot, e, em seguida a incerteza exdgena representada pela volatilidade dos precos.
O célculo do ativo subjacente é feito através da Simulacdo de Monte Carlo, na qual o
random walk € simulado para os cenarios de liquidactes de diferencas, e, em seguida o valor
do ativo com a opcéo de abandono é calculado. Os resultados mostram que ao considerar 0s
dois tipos de incerteza, a opcao de abandono acrescenta 22,45% de valor ao projeto, e a
chance de néo abandonar até o final davida Gtil do ativo € igual a 67%.
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Analise do impacto de uma op¢ao de abandono para usinas edlicas no Brasil diante das
incertezas modeladas a partir de um processo de reversiao a média com saltos

Resumo

As circunstancias do mercado livre associadas as peculiaridades das regras de comercializagao
de energia no pais, proporcionam incertezas aos investidores em energia eolica, que s6 podem
ser avaliadas pela teoria das Opg¢des Reais. Este estudo analisa o caso de uma usina eolica
operando no mercado livre brasileiro, com a op¢ao de abandono ao longo da vida do projeto. A
principal contribui¢do do estudo € considerar no calculo do valor do ativo a incerteza enddgena,
referente a liquidagdo das diferencas, a partir das simulagdes de um random walk de um
processo de reversdo a média com saltos dos pregos de energia no mercado spot, €, em seguida
a incerteza exdgena representada pela volatilidade dos pregos. O calculo do ativo subjacente €
feito através da Simulacao de Monte Carlo, na qual o random walk é simulado para os cenarios
de liquidacdes de diferengas, e, em seguida o valor do ativo com a op¢ao de abandono ¢
calculado. Os resultados mostram que ao considerar os dois tipos de incerteza, a opgao de
abandono acrescenta 22,45% de valor ao projeto, e a chance de ndo abandonar até o final da
vida util do ativo ¢ igual a 67%.

Palavras-chave: Mercado de Energia Elétrica; Energia Eolica; Teoria das Opgdes Reais;
Volatilidade; Reversdao a média com saltos.
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1. Introducao

A energia eolica esté entre as fontes que contribuido cada vez para a geracao de energia
elétrica (GWEC, 2017), sendo o Brasil um dos paises em que a energia eolica cresceu
significativamente em participacdo na matriz de energia elétrica (SILVA et al., 2013).
Historicamente, o Brasil possui uma matriz de energia elétrica com predominancia hidrica,
porém devido aos apagdes ocorridos entre os anos de 2001 e 2002, e mais recentemente 0s
periodos de seca entre 2014 e 2015, que afetou principalmente alguns reservatérios nos estados
do sul e centro do pais, o uso de fontes de energia alternativas tem sido mais incentivado (HUNT
et al., 2018; BRADSHAW, 2017).

ApOs os apagoes e racionamentos entre 2001 e 2002, o setor edlico brasileiro presenciou
as primeiras grandes experiéncias com politicas de incentivo (AQUILA et al, 2017; JUAREZ
et al, 2014). As primeiras experiéncias se basearam em programas baseados no mecanismo de
feed-in tariffs, sendo que a inicial foi a partir do Programa Emergencial de Energia Edlica
(PROEOLICA), cujo objetivo foi promover um modelo alternativo para o desenvolvimento
econdmico, social e ambiental baseado na energia edlica (RUIZ, 2007). Entretanto o
PROEOLICA foi encerrado em 2002, quando a fonte passou a ser incentivada pelo do Programa
de Incentivo as Fontes Alternativas (PROINFA), desenvolvido com uma estrutura regulatéria
mais segura para o produtor, e que também apoiou a eletricidade gerada por PCH e biomassa
(DUTRA e SZKLO, 2008; COSTA et al., 2008).

Aquila et al. (2017) destacam que desde a criagdo do PROINFA, a energia eolica tem
crescido acentuadamente na participacao da geragao de energia elétrica no Brasil. A partir de
2009, quando ocorreu a primeira participacao da energia edlica em leildes de energia no pais, a
fonte demonstrou boa competitividade e com isso o modelo de contratagdo de projetos edlicos
passou gradativamente a ser realizado via leildes (REGO e RIBEIRO, 2018).

Porém, recentemente, algumas fazendas edlicas no Brasil, também tém sido construidas
para comercializar energia no mercado livre, representada por cerca de 18% da poténcia edlica
no pais (ABEEOLICA, 2019). Dalbem et al (2014) explicam que no mercado livre, os contratos
bilaterais sao negociados de forma flexivel entre produtores de energia edlica e os compradores
da energia, sendo que tanto investidores quanto o governo demonstram interesse em
desenvolver esse mercado.

Entretanto, as analises de investimentos para os projetos de geracao a partir de fontes de
energia renovavel no mercado livre sdo complexas, pois os projetos possuem caracteristicas
que os diferenciam de outros tipos de investimento. Além de seu investimento ser
completamente irreversivel, pois o capital investido nesse tipo de projeto ndo pode ser usado
em outros setores, também existem muitas incertezas associadas ao mercado liberalizado de
energia (SANTOS et al., 2014). Dentre algumas das incertezas presentes em projetos de geragao
a partir de FER estdo: volatilidade dos precos da energia, tecnologia, disponibilidade de
recursos naturais, macroecondmicas (cambio, prego de commodities) e politicas (estabilidade
dos precos de carbono e compromisso com metas estabelecidas) que tornam complexas a
avaliagdo do investimento (FUSS et al., 2012).

No que concerne aos critérios de decisao para avaliar deste tipo de investimento, embora
seja comumente utilizado o Valor Presente Liquido (VPL), este método desconsidera o valor
criado pelas opgdes em circunstancias em que a flexibilidade ¢ uma das caracteristicas do
projeto, subestimando as oportunidades e, consequentemente, os valores reais de um projeto
(PLESS et al. 2016; FERNANDES et al., 2016). Para superar essa limitagdo, a teoria das



ASSOCIAL

“ ANPAD XLI1I Encontro da ANPAD - EnNANPAD 2019

POS.-GRADUAGAQ

EPESQUISA S50 Paulo/SP - 02 a 05 de outubro

EM ADMIMISTRAGAO

Opcodes Reais (OR) se mostra como um método capaz de avaliar projetos de geracao de energia,
diante de circunstancias em que existem a incerteza e irreversibilidade.

No presente estudo sera analisada a op¢ao de abandono para uma fazenda edlica no
mercado livre de energia elétrica brasileiro. Dentre as incertezas analisadas, sera considerada a
incerteza dos precos de energia elétrica no mercado spot, que representa uma incerteza exdgena
do projeto e a incerteza relacionada ao calculo da liquidagao das diferencas, considerada uma
incerteza endogena pois também depende do potencial de geracao mensal da fazenda edlica. A
volatilidade do projeto sera estimada partir da volatilidade dos precos de liquidagdao das
diferencas e o valor do projeto com a opgao de abandono ¢ calculado a partir do modelo
binomial.

2. Fundamentacio teorica
2.1 Movimento de reversao a média com saltos

De acordo com Hull (2008), qualquer variavel a qual o valor varia ao longo do tempo
evolui de modo ao menos parcialmente aleatoria e imprevisivel, segue um processo estocastico.
Uma lei de probabilidade para a evolu¢ao de uma variavel x; ao longo de um periodo define um
processo estocastico, com isso, pode ser calculada a probabilidade de que o valor x; pertenga a
um intervalo especifico (a; < x; < b;) (DIXIT e PINDYCK, 1994).

Os movimentos que seguem um random walk sao processo estocasticos caracterizados
pelos processos de Markov, que ndo sao influenciados por acontecimentos passados. Ou seja,
em um random walk, a distribuicdo de probabilidade de x+1 depende somente de x; e ndo do
que ocorreu antes do tempo # (NORONHA, 2012). Neste aspecto, Deng (2000) afirma que o
comportamento mais perceptivel para as commodities de energia elétrica ¢ o movimento de
reversdao a média.

O processo de reversdao a média ¢ um processo markoviano, com variagao aleatoria ao
longo do tempo em torno de um valor médio. Segundo Dixit e Pindyck (1994), o processo mais
simples de reversao a média ¢ conhecido como processo de Ornstein-Uhlenbeck (O-U).

Conforme descrito na Equagao 5, o movimento de reversao a média de O-U pode ser
visto como a versao em tempo continuo do processo em tempo discreto, muito conhecido em
econometria ¢ denominado processo autorregressivo de ordem 1 (DIXIT e PINDYCK, 1994).

X, =X, =X, (e—nAt —1)+)_c(1—e_nAt)+8, (%)

onde:
x = variavel estocastica

x =média de longo prazo da variavel estocastica
n = velocidade de reversao a média (velocidade a qual a variavel estocastica reverte ao valor da
média no longo prazo)

g,~ distribui¢do normal N (0, g?).
A variancia pode ser expressa, conforme descrito na Equacao 6:

2
Var[x(T)] = g—n (1—e 204y (6)

Para realizar a estimativa dos parametros do processo O-U e a simulagdo de um random
walk ¢ mais util descrever a versdo discreta dada pela Equagdo 5 como uma equagdo de
regressao, conforme descrito na Equagao 7 (DIAS, 2015):



i AN%D XLIII Encontro da ANPAD - EnANPAD 2019

S&0 Paulo/SP - 02 a 05 de outubro

X, = x[_le—nAz y [(M -r fc%] (1 LA ) g \/(1 —exp(—2nAt)) () N(0,1)(7)

onde: pn = taxa de desconto; rr. = taxa livre de risco continua.

Dias (2015) explica que a partir da equagao de regressao que estima os log-retornos,
representados In(x(t))-In(x(t-1)) da variavel analisada com o logaritmo da variavel do periodo
anterior, indicada por In(x(t-1)). Dessa forma tem-se a seguinte equagao de regressao:

In[x()]~In[x(t ~1)]=a+(B-DIn[x(r-1)] +, (®)

Com os parametros da regressao ¢ possivel estimar os parametros do processo O-U, da
seguinte forma:

“In(b

n="10 ©)

=9 (10)
2Inb

_ 11

° =%\ —1aAr .

onde: 6. = erro padrao da regressao

Entretanto, as commodities de eletricidade possuem caracteristicas especificas, como a
dificuldade de armazenamento e a baixa elasticidade, pois a demanda € pouco sensivel a
mudanca de preco. Devido a isso, em alguns momentos os precos de energia elétrica podem
presenciar saltos (DENG, 2000). Portanto, os modelos de reversao a média simples apesar de
captarem a caracteristica de reversao a média dos pregos spot, precisam ser complementados,
de modo que considerem a possibilidade de saltos nos pregos (CARTEA e FIGUEROA, 2005).

Neste aspecto, embora os saltos possam ser eventos raros, ¢ valido incluir a
possibilidade de saltos no processo de reversao a média, conforme descrito na Equagdo 12:

X, = xt—le_mt n x[[(“ - rfc%]](l Y ) 4 G\/(l —exp(—2nAt)) (211)N(0’ D)+ jumps  (12)

Os saltos podem ser descritos como a somatoria da probabilidade de saltos para cima e
saltos para baixo:

J(A?)

jumps =3 0, (13)

i=1

O processo de Poisson se encaixa perfeitamente na modelagem da parte descontinuada
desse processo. Com isso, o salto ocorrido pode ser representado por um processo estocastico
discreto. O evento ¢ um salto de tamanho £, que pode ser aleatorio ou deterministico. Sendo A
a taxa média de chegada do evento durante um intervalo adimensional df, a probabilidade da
ocorréncia desse evento Adt e a probabilidade de nao ocorréncia ¢ 1- Adt (DIAS, 2015). Dessa
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forma, o processo de Poisson g pode ser representado por suas probabilidades de ocorréncia,
como:

_ (0, com probabilidade 1 — Adt
dq = {d) — 1, com probabilidade Adt (14)

No presente estudo, a possibilidade de saltos para cima ¢ incluida na simulagdo do
processo de reversao a média para os precos spot no mercado de energia elétrica brasileiro.
Embora ndo seja comum, os saltos nos pregos spot ja ocorreram em 2014, durante um periodo
de seca e redugdo do nivel de reservatorios no Brasil, o que comprometeu a oferta de energia
elétrica.

2.2 Calculo da OR pelo Modelo Binomial

Para o célculo do valor da OR, o método mais popular, intuitivo e transparente ¢ o
modelo binomial (BRANDAO et al., 2005). O modelo supde que um ativo subjacente (S) tem
um valor presente no periodo (¢) e pode assumir dois valores no periodo seguinte (¢ + 1). O
valor do ativo subjacente esta sujeito a variagdes, € sera multiplicado por um fator de subida
(1) ou descida (d), em cada periodo (At). Os fatores u e d sdo calculados a partir da volatilidade
(o) do ativo subjacente e o periodo de expiragdao da opcao (Ar).

A formulagdo para o calculo dos fatores u e d sdo descritas nas Equacdes 15 e 16,

respectivamente:
u= exp"“m (15)
d :l = exp_cm (16)
u
onde:

u: fator multiplicativo ascendente (up);

o: volatilidade do ativo subjacente;

At: tempo de expiragdo da op¢ao;

d: fator multiplicativo descendente (down).

A cada periodo o ativo s6 pode assumir um valor de duas alternativas de subida ou
descida, com probabilidades p e 1-p, respectivamente. Para o calculo da probabilidade, além
dos valores de o, At, u e d, também ¢ utilizada uma taxa livre de risco (rf). Entretanto, como o
modelo binomial ¢ uma abordagem em tempo discreto que busca aproximar um processo
estocastico em tempo continuo, ¢ comum utilizar a taxa livre de risco em tempo continuo (r),
calculada por: In (1 + rr) (DIAS, 2014). Com isso, a partir destas variaveis ¢ possivel obter a
probabilidade neutra ao risco, cujo célculo ¢ descrito na Equagdo 17:

rﬁAt—d
p="—" (17)

Depois de determinar todos os parametros, o valor da opgao pode ser calculado a partir
de uma arvore de decisao binomial. A construcdo da arvore de decisdo ¢ baseada na
programacao dindmica estocastica, sendo o periodo de analise dividido em intervalos (estagios
da arvore) e usando a técnica de célculo backwards, encontra-se a melhor decisao para cada
possivel situacdao. Na Figura 1 ¢ ilustrada uma arvore binomial para trés estagios.
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Figura 1 — Arvore binomial para trés estagios.

O célculo por backwards, se caracteriza como uma otimizacao por retroinducao, ou seja,
comega pelos cendrios mais distantes, determinando em cada n6 terminal se ¢ 6timo exercer a
opg¢ao (X) ou nao, e se trabalha para trds no tempo até o periodo inicial (t = 0) (MUN, 2002).
Nas Equagdes 18 e 19 sdao descritos os calculos para o valor da op¢ao em cada estagio.

S, = XS, +A=p)S,,,
_ + + 18
Fy Max.{ ‘ ’ (1+7.) (18)

Se, a expiragdo ocorrer no periodo t =T, o valor da opgao é:
F,, = Max.[S, - X;0] (19)

Neste estudo serd utilizado o modelo binomial para avaliar o ativo com opgao de
abandono, a partir dos calculos apresentados nesta secdo. A aplicagdo do modelo binomial
permite incorporar o valor criado pela flexibilidade proporcionado pela opg¢ao de abandono,
para uma fazenda eélica, dada a volatilidade dos precos spot de energia elétrica. O modelo
binomial apresenta-se como adequado para este estudo, visto que emprega apenas uma fonte de
incerteza no calculo da volatilidade (DIAS, 2014).

3. Contexto de uma fazenda eé6lica no mercado livre de energia elétrica
3.1 Liquidacao das diferencas de geracao

Silva et al. (2016) explicam que no mercado livre de energia elétrica brasileiro, a compra
de energia ocorre por meio de agentes regulamentados, como consumidores livres, cuja
demanda ¢ maior ou igual a 500 kW e comercializadores de energia. Também existe
concorréncia entre as concessionarias de geragdo de energia e permissionarias, empresas
comerciais ¢ importadores de energia. De acordo com Signorini et al. (2015), apesar de no
mercado livre existir autonomia para as partes autorizadas definir o estabelecimento dos
contratos, € necessario informar a quantidade de energia negociada para a Camara de
Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE), que ¢ responsavel por coordenar a liquidacao das
diferencas de geragao no final de cada més.

Portanto, caso o produtor ndo consiga gerar 100% da energia firmada no contrato, terd
que comprar essa energia liquidando e contabilizando essa diferenga no mercado de curto prazo

6



ASSOCIAL

“ ANPAD XLI1I Encontro da ANPAD - EnNANPAD 2019

POS.-GRADUAGAQ

EPESQUISA S50 Paulo/SP - 02 a 05 de outubro

EM ADMIMISTRAGAO

(MCP) para cumprir o lastro estabelecido na contratagdo (CCEE, 2010). As diferencas sao
liquidadas pelo Preco de Liquidagdo das Diferencas (PLD), forma como ¢ denominado o prego
spot da energia elétrica no Brasil.

Para calcular o valor da liquidagdo da diferenca mensal, simplesmente calcula-se o
produto do excedente ou déficit de energia em relacdo a energia contratada, representada pela
garantia fisica do projeto, pelo valor do PLD naquele més (CCEE, 2010). Dalbem et al.
(2014) explicam que como a principal fonte para geracdo de energia elétrica no Brasil ¢ a
hidrica, o valor do PLD alcanca niveis baixos em periodos com abundancia de chuva.
Entretanto, em periodos de seca podem ser acionadas usinas térmicas que possuem altos custos
marginais de operagdo, aumentando o valor do PLD Em alguns casos, pode o aumento causar
um salto para cima do preco, provocando aumento nos precos dos contratos no mercado livre,
e, consequentemente no valor de liquidacao das diferencas.

3.2 Valor resgatado com a op¢io de abandono

Ao longo do tempo de vida de uma fazenda edlica, devido as oscilagdes dos pregos spot,
o valor de mercado usina pode aumentar ou diminuir. Dependendo das circunstancias, pode se
tornar mais vantajoso para o produtor vender os aerogeradores pelo valor contabil, equivalente
a diferencga entre o valor que o produtor adquiriu os aerogeradores e a depreciagdo acumulada,
do que manter o projeto em operagdo. Na Equacgao 20 esté ilustrado o calculo do valor contabil
(DAMODARAN, 2003).

vC=I1_-D, (20)

onde:
VC = valor contabil;
aer = INvestimento em aerogeradores;
D = depreciacao acumulada, no periodo t.

No Brasil, ¢ pratica de mercado os projetos de geracao de energia elétrica constituirem
sociedades de proposito especifico, poderao tributar seus ganhos pelo regime de lucro
presumido. Caso no final de cada periodo, o projeto esteja valendo abaixo do valor contabil
dos aerogeradores, o proprietario de uma fazenda edlica que opera no mercado livre podera
exercer a op¢ao abandono. No caso analisado, sera considerado que ao final de cada ano o
produtor podera escolher entre continuar a operacao da fazenda edlica ou exercer a opgao de
abandono.

3.3 Dados referente a fazenda edlica analisada

A fazenda eolica considerada na analise estaria localizada no sul da Bahia e possui 16
MW de poténcia instalada, equivalente a 8 aerogeradores de 2 MW instalados a 138 m de altura.
A producao média mensal de energia da fazenda edlica para a fazenda edlica no local instalado
esta ilustrada na Figura 3, e, observa-se que a produgdo mensal de energia pode variar acima
ou abaixo da garantia fisica dependendo do més, o que provoca a necessidade de o produtor ter
que liquidar as diferencas de geragao pelo PLD.
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Figura 3 — Produgdo média mensal de energia x garantia fisica

O valor do ativo subjacente ¢ estimado a partir das premissas financeiras de uma fazenda
eolica tributada pelo regime de lucro presumido, durante os 20 anos de vida util do projeto. Os
valores de entrada de caixa correspondem a receita bruta formada pelo produto da garantia
fisica com o preco de venda de energia somada aos possiveis acréscimos ou decréscimos
ocorridos devido a liquidagdo das diferengas. Em relagdo aos valores de saida de caixa tem-se
o pagamento dos impostos PIS/Cofins, os encargos setoriais, custos de O&M, despesas
administrativas e com seguros, pagamento de imposto de renda (IRPJ) e contribuicdo social
(CSLL) e os investimentos na constru¢do da fazenda edlica.

O valor de investimento e de prego de venda da parcela fixa da receita foram estimados
com base nos valores médios de investimento, obtido a partir dos resultados divulgados pela
CCEE (2018). Os encargos setoriais se referem a: Taxa de Uso do Sistema de Transmissao
(TUST), Taxa ANEEL e Taxa ONS/CCEE. Os valores utilizados para os céalculos desses
encargos ¢ dos demais impostos e gastos estdo listados na Tabela 1, junto com as demais
informacgodes do projeto.

No que se refere ao valor proveniente da liquidacao das diferengas ao anual,
representado pela soma de cada produto de PLD mensal com a diferenga de geracao no periodo
de um ano, foram utilizados os modelos estocasticos para o calculo. Para tanto, foram coletados
os dados de PLD mensal do periodo de maio de 2003 a marco de 2018, e em seguida, foi
estimada a regressao linear dos log-retornos do PLD com os logaritmos do PLD, do periodo t-
1, conforme indicado na Equagao 8.

Tabela 1 — Premissas para o calculo do valor do ativo subjacente

Parimetro Valor Fonte
Investimento RS 3.825.867,23 CCEE (2018)
Vida til do projeto 20 anos COPEL (2007)
Preco de venda de energia RS 164,82 CCEE (2018)
Garantia Fisica 64.290,82 MWh Calculado pela Equagédo 1
Arrendamento 1% do investimento COPEL (2007)
Custo O&M 2% do investimento Baseado em Aquila et al. (2016)
TUST R$ 4.580,00 por MW | COPEL (2007)

instalado
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Taxa CCEE R$ 0,07 por MWh Aquila et al. (2016)
Taxa ONS R$ 470,00 por MW | Aquila et al. (2016)
instalado

Taxa ANEEL R$ 2.556,24 por MW | ANEEL (2016b)
instalado

Despesas administrativa e com | 0,3% do investimento | COPEL (2007)

seguros

CSLL 9% sobre 12% da | Aquila et al. (2016)
receita bruta

IRPJ 25% sobre 8% da | Aquila et al. (2016)
receita bruta

A partir dos parametros a, b e o, obtidos na regressao e considerando o intervalo de um

periodo (At = 1), calculou-se os parimetros do movimento de reversdo a média 1, xe o, de
acordo com as Equagdes 9,10 e 11, respectivamente. No que concerne aos saltos do PLD, foi
considerado um salto um valor de preco que acima de trés desvios padroes da média de precos
da série coletada e identificou-se uma frequéncia de saltos para cima (1) de 6,98%, com uma
distribuicao N ~ (169,02;25,52).

A taxa de desconto (p) foi obtida a partir do método do WACC, descrito na Equagao 21,
conforme Erturk (2012) e UNFCCC (2011):

WACC=k,D(1-7)+k,E 210

onde: ks = o custo de capital de terceiros; D = fracdo de capital de terceiros (%); t = aliquota de
imposto de renda cobrada da empresa; k. = custo de capital proprio; E = fracao de capital proprio
(%).

Para o presente estudo, 0o WACC foi deflacionado pela inflagdo, conforme recomendado
pela ANEEL (2016a). No calculo do ks foi aplicada a mesma metodologia de Ertiirk (2012) e
indicada pela ANEEL (2016a) para empresas investidoras no setor elétrico, que se baseia na
soma da taxa livre de risco com o prémio de risco de crédito e o prémio de risco pais. O calculo
esta indicado na Equagao 22.

kd:rf+rc +7 (22)

onde: 7y = taxa livre de risco; .= prémio de risco de crédito; 7, = prémio de risco pais.

Para o célculo do k. utilizou-se o Capital Asset Pricing Model (CAPM), originalmente
apresentado por Sharpe (1964), somado ao risco pais. Este ¢ um modelo bastante utilizado na
literatura, como nos estudos de Aquila et al. (2016) e Ertiirk (2012). O célculo ¢ apresentado
na Equacao 23.

=T+ X ( )+r (23)

onde: r, = prémio de risco de mercado; S = beta, que mensura o risco do projeto em relagao
ao mercado.

A taxa livre de risco foi determinada a partir da média dos retornos dos titulos publicos
nos EUA, entre o periodo de outubro de 2016 a setembro de 2018. Na Tabela 2 sao apresentados
todos os parametros para o calculo da taxa de desconto.

Tabela 2 — Parametros utilizados para o calculo da taxa de desconto.

Parimetro | Valor | Fonte
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D 63,55% | Damodaran (2017)
E 36,45% | Damodaran (2017)
ry 2,73% USDT (2018)
Te 3,37% | ANEEL (2016a)
7b 2,62% | ANEEL (2016a)
m 13,20% | ANEEL (2016a)
s 1,14 | Damodaran (2017)
ka 11,63% Equagado 22
ke 16,88% Equacao 23
Inflagdo 2,41% | ANEEL (2016a)

il 11,03% Equacado 21

W deflacionado | 8,42% Calculado

4. Caso estudado: analise de investimento em uma fazenda edlica no Brasil, com
opc¢ao de abandono

4.1 Valor do projeto da fazenda edlica calculado a partir da SMC

ApoOs serem coletadas todas as premissas financeiras e ter sido construido o modelo de
reversdao a média com saltos do PLD, para calcular o valor de liquidagcdo das diferengas, foi
estruturado o fluxo de caixa liquido do projeto para os 20 anos de vida util. Com isso, a partir
do fluxo de caixa descontado ao longo dos 20 anos a partir da taxa de desconto sem inflagdo,
indicada na Tabela 2, ¢ possivel estimar o valor do ativo subjacente, que nesse caso corresponde
a fazenda eolica.

Para realizar a estimativa do valor do projeto foram simulados 5.000 cenarios para o
VPL do fluxo de caixa do projeto, incorporando como incerteza os possiveis caminhos do
processo estocastico de reversao a média com saltos, de acordo como esta descrito na Equagao
12.

Com isso, consequentemente foi possivel estimar do valor do projeto, considerando
diferentes cenarios para a liquidagdo das diferengas. Na Tabela 3 estdo os parametros calculados
para modelar o processo de reversao a média com saltos do PLD.

Tabela 3 — Parametro do processo de reversdo a média com saltos

Parametro | Valor
n 0,093
)‘C 4,59
c 29,57%
1 11,03%
ree=In(1+r1e) | 2,69%
jm 169,02
i 24,52

Conforme ¢ possivel observar na Figura 4, o valor médio encontrado para o VPL do
projeto foi de R$ 36.729.532,62, com valor minimo e maximo igual a R$ 32.182.966,30 ¢ R$
39.537.596,33, respectivamente. Dessa forma considerou-se o valor do ativo subjacente
equivalente ao VPL médio da fazenda edlica. O VPL positivo mostra que o produtor deve
considerar o investimento no projeto. Sendo assim, o proximo passo sera analisar se a existéncia
opg¢ao de abandono, ao longo dos 20 anos de vida 1til do projeto, ird acrescentar valor ao ativo.

10
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Figura 4 — Distribuig@o dos valores de VPL previstos

4.2 Resultado da analise de investimento a partir da Analise por Opcdes Reais

Finalmente, por meio do modelo binomial ¢ analisado o valor presente da fazenda
edlica, considerando a flexibilidade gerencial a partir da op¢do de abandono. Para tanto, ao
longo dos 20 anos de vida 1til do projeto € analisado se ao final de cada ano (At=1), o produtor
continua mantendo o projeto em operacdo ou se abandona o projeto, negociando os
aerogeradores no mercado pelo valor contdbil do periodo. A Equacdo 24 ¢ utilizada para
calcular o valor do ativo em cada periodo, que pode ser otimizado por meio da possibilidade de
exercer a op¢ao de abandono.

F ) = Max.[VP esperado;exercer a op¢éo de abandono] (24)

E importante destacar, que para comparar o valor do projeto com e sem a opgio de
abandono foram calculadas as probabilidades neutra ao risco para os cenarios de subida e
descida do valor do ativo. Portanto, nessa etapa foi calculado o valor presente do projeto com
e sem opc¢ao, descontando os valores futuros pela taxa livre de risco continua (rr). Na Tabela
5 estdao listados os parametros u, d e p calculados a partir das Equagdes 17,18 e 19,
respectivamente. Os valores de ¢ e rr utilizados nos céalculos s3o os mesmos obtidos para
modelar o processo de reversdao a média com saltos do PLD.

Tabela 4 — Parametros do modelo binomial
Parimetro u d p 1-p
Valor 1,344 | 0,744 | 0,473 | 0,527

Dessa forma foi possivel construir uma arvore binomial com vinte estagios, com a
estrutura baseada na logica da Figura 2, sendo o valor do ativo na data zero igual a R$
36.729.532,62. Portanto, com apos a constru¢do da arvore binomial e seus respectivos
parametros, foi calculado o VPL do projeto, descontado pela ri, com e sem a opcao de

11
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abandono. Na Tabela 6 ¢ feita a comparagao dos resultados e o percentual de valor criado pela
flexibilidade gerencial.

Tabela 6 — VPL da fazenda edlica com e sem flexibilidade gerencial
Com opc¢io de abandono | Sem opcio de abandono | % Variacio
VPL da fazenda eélica R$ 46.543.972,87 R$ 38.009.461,34 22,45%

Observa-se a partir dos resultados que a opcao de abandono aumenta em 22,45% o VPL
da fazenda edlica. Ou seja, apesar de no mercado livre de energia o projeto ndo possuir a
garantia de um contrato de longo prazo, a flexibilidade gerencial ¢ maior e ndo deve ser
menosprezada na avaliacdo deste tipo de investimento. E importante destacar, que a opgdo de
abandono de certa forma protege o investidor de perdas significativas de valor de seu projeto,
nos casos de consecutivos cenarios de descida do valor de projeto.

Conforme ¢ possivel notar na Figura 2, o potencial edlico da regido nordeste ¢ maior
durante a estagdo seca, o que caracteriza complementariedade dessa fonte com a energia hidrica
na regido (SCHIMIDT et al., 2013; DE JONG et al., 2013). Dessa forma, pode-se considerar
que volatilidade do PLD considerada no estudo ¢ uma boa medida, visto que além de ser o
preco do mercado spot, a fonte edlica ¢ um produto substituto da fonte hidrica, que possui maior
representatividade na formacao do PLD.

Ainda a respeito da volatilidade, cumpre destacar a alta sensibilidade que ela possui para
o valor da op¢ao. Caso ela fosse subestimada no patamar de 20%, a opcao acrescentaria 15,48%
de valor ao projeto, e se fosse superestimada para 40% a op¢do aumentaria o valor do projeto
em 30,12%.

Na Figuras 5 ¢ possivel observar que a op¢ao de abandono seria exercida em 76 cenarios
da arvore binomial, enquanto nos demais 154 cenarios o produtor continuaria operando o
projeto. A predominancia de cenarios de ndo exercicio da op¢do de abandono revela que na
regido analisada, o excelente potencial edlico proporciona um valor esperado de fluxos de caixa
capaz de garantir a operacdo do projeto na maioria dos cenarios, em um mercado em que
volatilidade de precos ¢ alta.

Figura 5 — Arvore de decisio do projeto.

5. Conclusoes
O presente estudo teve como objetivo e principal contribuicdo avaliar o impacto da
opg¢ao de abandono no VPL de uma fazenda eélica, levando em consideracgao as circunstancias
de comercializagdo, com a presenga da liquidacao de diferengas e as de mercado, a partir do
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processo de reversao a média com saltos do PLD. Para tanto, foi necessario estimar a diferenga
entre a PMEE e a PG da usina e a modelar o processo estocastico do PLD, considerando a
possibilidade de saltos.

A alta volatilidade do PLD revela que o produtor de energia edlica no mercado livre esta
inserido em contexto de muitas incertezas. A possibilidade de saltos, embora seja rara, também
pode provocar um alto valor de diferenca a ser liquidada no mercado de curto prazo, afetando
o valor médio de mercado do ativo. Neste contexto, a op¢do de abandono se torna uma
flexibilidade gerencial valiosa, e que de certa forma protege o produtor no caso de ocorrer
consecutivos cenarios de descida para o valor do ativo.

No caso analisado, nota-se que a flexibilidade gerencial proporciona o aumento de valor
para o ativo em relacdo ao contexto sem a opcao de abandono. Também ¢ possivel destacar o
potencial edlico da regido considerada, para a instalacao da fazenda edlica, a partir dos cenarios
verificados na arvore de decisdes. Em 67% dos cenarios deve se considerar que o projeto tem
que continuar em operagdo, o que € consequéncia do bom valor de mercado que o potencial
eolico da regido proporciona para o valor do ativo.

Por fim, ¢ importante destacar que o modelo desenvolvido e aplicado neste estudo
pode ser replicado para avaliar projetos inseridos em um contexto semelhante que envolve a
liquidagao de diferencas. Entretanto, para avaliar outros tipos de op¢des deve ser analisado o
impacto de outras varidveis, além do prego spot e avaliar o calculo da volatilidade e das
opgoes consideradas a partir de outros métodos, além daqueles utilizados neste estudo.
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