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Geracao de energia edlica no Brasil: um

investimento viavel?

Resumo: Em 2015, a fonte edlica foi responsével por 6,2% da capacidade instalada
de energia elétrica no Brasil, tendo crescido substancialmente de 27 MW instalados
em 2005 para 8.726 MW em 2015. Entretanto, a andlise de viabilidade de um
empreendimento no Brasil, considerando suas flexibilidades, revela que ha riscos
relevantes para o investidor, o que pode comprometer o desenvolvimento dessa
fonte de energia. Avaliamos um projeto derivado de um leildo A-5 para venda no
segmento regulado (ACR), com possibilidade de venda de parte da energia gerada
também no segmento livre (ACL) e ganhos de aprendizagem. Os resultados indicaram
que a opcao de abandono gera valor para o projeto, porém, a opc¢do de aguardar
para investir no momento mais adequado nédo gera. Concluimos que, em diversos
cenarios, o projeto néo seria executado, sinalizando a necessidade de desenvolver
regras mais consistentes para os leildes do ACR com o intuito de evitar investidores
oportunistas.

Palavras-chave: Projetos de energia edlica; Opgdes Reais; Avaliacao de Investimento.

Abstract: In 2015, wind power was responsible for 6.2% of electric power installed
capacity in Brazil, having grown substantially from 27 MW installed in 2005 to 8.726
MW in 2015. However, the viability analysis of one project in Brazil, considering its
flexibility, shows that there are relevant risks to investors, which can hinder the
development of this important source of energy. We analyzed one Greenfield wind
park foran A-5 tender, to sell energy in regulated market (ACR), with possible selling
of some quotain the free market (ACL) and with learning gains. The results indicated
that the option of abandoning the project creates value, while the option of waiting
to invest did not produce value. We concluded that in different scenarios the project
would not be executed, signalizing the need to develop more consistent rules to
ACR tenders, in order to avoid opportunistic investors..

Keywords: Wind energy projects, real options, valuation.
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1. Introducdo

A energia edlica tem expandido substancialmente sua participacdo na matriz
energética mundial, de tal modo que, entre 2010 e 2015, a oferta deste tipo de energia
cresceu em média 21% ao ano no mundo (WWEA, 2016). A tendéncia de consolidacao
deste tipo de energia na matriz energética brasileira é irrefutdvel. Em 2015, essa
fonte energética representou cerca de 6,2% de tal matriz, com 8,5 GW de capacidade
instalada, e, segundo o Plano Decenal de Expansao de Energia (PDEE, 2015), representara
aproximadamente 8% até 2024.

A partir do cendrio recente de consolidacdo e expansao da geragdo de energia
edlica no Brasil, torna-se importante estudar a viabilidade financeira da construgao
de um portfélio de projetos edlicos sujeitos a incertezas técnicas e de mercado. Neste
sentido, este trabalho se propde a responder a seguinte pergunta: um investimento
representativo no setor de geracao de energia edlica no Brasil, contratado na modalidade
de leildo A-5 e considerando a opgdo de aguardar para investir no momento mais
adequado, é viavel? Parte-se da premissa de que um investidor, ao decidir entrar no
mercado de energia edlica no Brasil, tem um horizonte de longo prazo (20 anos) para
vender a energia no ambiente de contratacdo regulado (ACR) e, ao ganhar um leildo
para fornecimento de energia edlica, tem 5 anos para desenvolver seu parque edlico e
iniciar a entrega da energia. Como o parque demanda cerca de 2 anos para ser concluido,
o investidor tem a op¢do de aguardar para investir no momento em que vislumbrar o
melhor cendrio, até o terceiro ano. Caso construa antes, tem a opcdo de vender a energia
gerada no ambiente de contratacéo livre (ACL). Caso nao construa até t=3, tem a opcao
de abandonar o projeto.

Para analisar tal investimento, a metodologia tradicional de andlise de projetos
baseada em fluxos de caixa estimados é falha, ao nao incorporar as flexibilidades
existentes no projeto. A fim de lidar com tais flexibilidades, foi utilizada a metodologia
de opcdes reais. O modelo utilizado segue o arcabouco metodolégico proposto por
Dalbem et alli (2012). Foi utilizado um modelo quadrinomial, em que se considerou a
incerteza do valor do investimento (capex) e do preco da energia praticado no ACL. Os
principais avan¢os em relacdo ao trabalho de Dalbem et alli(2012) foram a utilizagdo de
simulacdo das séries historicas de capex e preco da energia para estimar a volatilidade
dessas varidveis (consideradas estocasticas neste trabalho), a avaliagao da possibilidade
de perda de competitividade do projeto que tenha seu inicio adiado por trés anos e o
efeito que redugdes no valor do capex por questdes de oferta/demanda (semelhante
ao pagamento de dividendos nas opg¢des financeiras) gera sobre o projeto.

Este artigo estd estruturado da seguinte forma: no capitulo 2 é desenvolvido um
panorama geral da energia edlica no Brasil, explicando os principais drivers deste
crescimento e as perspectivas futuras. No capitulo 3, é desenvolvido o arcabouco
tedrico utilizado neste trabalho, explicando a metodologia de opgdes reais. No capitulo
4, é apresentado um estudo de caso de um projeto edlico, considerando as premissas
utilizadas pelo setor ao valorar investimentos, por meio da metodologia tradicional e
da consideracdo das opgdes reais. No capitulo 5, séo feitas as consideragdes finais do
estudo, bem como sugestdes de trabalhos futuros.

2. Panorama da energia edlica no Brasil

No Brasil, a energia edlica comecou a se desenvolver a partir do PROINFA, lancado
pelo governo federal em 2002, através da Lei n. 10.438/2002, cujo objetivo era incentivar
o desenvolvimento de geracdo de energia alternativa (biomassa, edlica e PCH) no pais.
A primeira fase do programa (PROINFA-1) determinava 1.422 MW de poténcia instalada,
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que deveriam ser conectadas ao sistema até 2008. Isto seria um grande avang¢o, uma
vez que, naquele momento, o parque brasileiro praticamente ndo contemplava
energia alternativa (PROINFA, 2006). O Plano Anual do PROINFA (2012) indicava que
51 empreendimentos edlicos participantes do programa estariam efetivamente em
operacdo em 2012, totalizando 1,18 GW de poténcia instalada, o que demonstra o atraso
ao cronograma e o nao cumprimento da meta estabelecida inicialmente (ELETROBRAS,
2012).

De acordo com Dalbem (2010), diversos motivos contribuiram para o atraso
dos projetos, sendo que os principais deles foram: atraso nos processos licitatorios;
dificuldade em cumprir o indice de nacionalizacdo, dado a pequena presenca de
fabricantes de aerogeradores no pais, o que atrasava a liberacdo de financiamento pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES); elevada demanda
externa por energia edlica, o que encarecia e dificultava a importacdo de equipamentos
no Brasil; atrasos nas licengas ambientais; problemas na conexdo a rede, especialmente
nas regides Centro-Oeste e Nordeste.

A partir de 2007, o governo decidiu inserir a energia edlica nos leilées de energia
do mercado regulado (ACR), em que a energia edlica competiria com outras fontes.
No entanto, no Leildo de Fontes Alternativas de junho 2007 e no Leildo de Energia de
Reserva de agosto 2008, nenhuma edlica foi contratada. O primeiro leildo exclusivo para
a modalidade edlica (LER-2009) ocorreu em dezembro de 2009, contratando 1,8 GW
de potencial energético ao preco médio de R$ 148,39 MWh* para ser incorporado ao
mercado de reserva brasileiro. O preco da tarifa foi bastante competitivo, ficando 22%
abaixo do teto estabelecido no leildo, o que representou uma reducdo média de 45%
em relacdo aos precos praticado no PROINFA (CCEE, 2013,b).

Tabela 1. Resumo dos precos praticados nos leildes do ACR

Leildo ACR R$/MHh médio leildao RZ/ef\Z/l/l;lgs Poténcia (MW)
LER 2009 148,39 2209 1.805
LER 2010 126,2 182,2 545
LFA 2010 1341 193,6 1.525
LER 2011 99,3 133,7 861
A-32011 99,5 133,9 1.055
A-52011 105,2 138,9 1.025
A-52012 87,9 109,7 250
LER 2013 110,5 133,3 1.504
A-32013 124,9 148,5 868
A-52013 119,0 140,2 2.337
A-32014 129,3 146,7 551
LER 2014 142,3 159,6 769
A-52014 136,0 151,7 926
LFA 2015 177,47 187,8 90
A-32015 181,1 187,2 509
LER 2015 203,5 205,4 548

Fonte: EPE. Elaboracéo prépria.
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4 Preco em moeda nominal (dezembro de
2009).

5 Valores corrigidos pelo indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA.
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¢ Os principais beneficios fiscais sao:
enquadramento no Regime Especial
de Incentivos para o Desenvolvimento
da Infraestrutura (REIDI), que isenta da
contribuicdo do PIS/PASEP e de COFINS a
compra eimportacao de equipamentos e
servicos nas obras de infraestrutura (com
excecdo de terrenos e mao-de-obra),
conforme a Lei n. 11.488/2007; isencao
do ICMS até o final de 2013 para os
produtos que também tém isencao do
Imposto sobre Produtos Industrializados
(IP1), ou que sua aliquota seja zero,
conforme o convénio ICMS 101/97;
isencao do imposto de importagao para
os aerogeradores.
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A Tabela 1 indica que, comparativamente aos primeiros leildes, em 2009 e 2010 a
energia edlica tornou-se mais competitiva, com os precos médios saindo de 220,9 RS/
MWh em 2009 para 109,7 R$/MWh em 2012. Porém, desde 2013 o governo tornou as
regras mais rigidas, privilegiando parques com maiores facilidades para integracdo ao
sistema de transmissao. Assim, os precos acabaram ficando acima do praticado nos leilées
de 2011 e 2012. No tocante a poténcia instalada dos leildes, a média anual entre 2009 e
2015 foi de 2,17 GW de poténcia instalada, com o ano de 2012 apresentando o menor
valor contrato, 0,25 GW de poténcia instalada. Neste ano, devido a baixa demanda, um
leildo A-3 foi cancelado e postergado para 2013.

Diversos motivos tém contribuido para o aumento da competitividade da energia
edlica no Brasil, dentre eles destacando-se as desoneragdes fiscais®, o desenvolvimento
tecnoldgico, o financiamento publico do BNDES e a queda dos custos de produgéo,
associada ao crescente nimero de empresas fabricantes de aerogeradores que tém
se instalado no pais (PDEE, 2012). Além disso, 0 mapeamento de parques edlicos mais
viaveis, com intensidade e frequéncia de ventos melhores, tem aumentado o fator de
capacidade dos parques. De acordo com Dedeca (2012), outro fator importante que
trouxe maior competitividade para a energia edlica foi a oferta mundial excedente de
aerogeradores, resultante da recessao econdmica que afetou o crescimento da energia
edlica em regides tradicionais, como Europa e Estados Unidos, desde a crise de 2008.

A expansao da energia edlica apresenta diversos beneficios para o pais. O Brasil
tem um regime de ventos que apresenta complementariedade em relagdo a geracéo
hidraulica, uma vez que o regime fluvial é mais baixo justamente nos periodos do ano
em que os ventos sdo mais fortes. Também existe sinergia com o regime diario de
demanda, pois o vento é mais intenso no final da tarde e inicio da noite, ou seja, no
periodo de maior demanda por energia elétrica. Além disso, o potencial edlico é maior
no Nordeste e Sul do pais (Grafico 1), que sdo regides tradicionalmente importadoras
liquidas de energia de outros sub-sistemas. Essa complementariedade contribui para
o balanceamento diario do sistema e para a queda dos custos de transmissao e perdas
do sistema (DALBEM, 2010).

Gréfico 1. Estados com capacidade instalada (mw) em energia edlica no Brasil
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Fonte: Abeedlica 2016. Elaboracao propria. Dados em maio de 2016.

Apesar do recente avanco da capacidade instalada de energia edlica no pais, que
cresceu substancialmente a poténcia instada de 27 MW em 2005 para 8.726 MW em 2015,
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o setor ainda ndo atingiu a plena maturidade e deve se expandir consideravelmente
nos préoximos anos. Segundo a Abeedlica, a capacidade instalada do setor passara dos
8.726 MW em 2015 para 18.485 MW em 2019, um crescimento de 112% em quatro anos,
incluindo os projetos contratados no ACR e ACL. Desta forma, o investimento no setor tem
crescido substancialmente e obtido cada vez mais espaco na matriz energética brasileira.

Em 2006 foram investidos US$ 113 MM em energia edlica no pais, o que representou
2% do total investido em energia renovéavel. Ao longo dos anos, o setor cresceu
impulsionado pelo aumento dos investimentos, que em 2015 atingiu US$ 4,9 bi e
representou 66% do total investido em energia renovavel.

Gréfico 2. Evolucao da capacidade instalada (mw) em energia edlica no Brasil

18.485
17.514

27 235 245 323 601

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fonte: Abeedlica 2016. Projecdes a partir de 2015. Elaboragao propria.

3. O projeto sem flexibilidade

Existem diversos métodos e ferramentas para auxiliar na tomada de decisédo de
investimento, sendo o método do Fluxo de Caixa Descontado, que retorna o Valor
Presente Liquido (VPL) do projeto, a ferramenta mais utilizada e difundida atualmente.
Apesar de amplamente utilizado, 0 método de avaliacdo por VPL possui algumas
limitacbes que podem levar a uma andlise equivocada do investimento. A mais
importante diz respeito ao fato do método ser estético, ou seja, somente considera um
cenario para todas as variaveis do modelo e, dessa forma, ndo permite incorporar as
flexibilidades que o projeto pode ter ao longo de sua vida util. A andlise de investimento
baseada no VPL é especialmente falha quando o projeto esta sujeito a muitas incertezas
(técnicas e de mercado) e ha flexibilidade gerencial.

Dado que anadlises de viabilidade falhas podem prejudicar o desenvolvimento do
projeto e, em ultima instancia, do setor, o objetivo desse trabalho é considerar um
método de avaliacdo alternativo, baseado na existéncia de flexibilidades gerenciais, na
avaliacdo de um projeto edlico tipico. Adicionalmente, procuramos também verificar,
utilizando tal método, se o atual cendrio de contratacdo de geracdo edlica no Brasil
favorece a participacdo de investidores comprometidos com o projeto ou, por outro
lado, incentiva a participacdo de investidores oportunistas, definidos como aqueles
capazes de abandonar o projeto caso ele se mostre inviavel aos precos contratados.

75

R. Bras. Eco. de Emp. 2017; 17(2): 71-94



76

7 Fator de capacidade (FC) = energia
gerada/capacidade instalada.

8 A lista utilizada contempla apenas os
parques homologados até 07/2011.
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O estudo empirico desenvolvido neste trabalho considera um investidor tipico que
tem um projeto de parque edlico e esta analisando a viabilidade de ofertar energia
em um leildo A-5 do mercado ACR. Este investidor precisa desenvolver seu plano de
negdcios e sua estratégia de implementa¢ao do parque edlico para conseguir obter
o valor minimo (break even) da oferta de energia elétrica (R$/MWh) no leildo e, ainda
assim, obter rentabilidade.

Para a avaliagao desse projeto, foi adotada como premissa que o investidor precisaria
de dois anos para a construcao do parque; portanto, ele pode comecar a investir
imediatamente apo6s o leildo e vender energia no mercado ACL entre os anos 3-5 e,
posteriormente, entregar a energia pactuada no leildao no mercado ACR por 20 anos.
Esse é um cendrio deterministico que desconsidera as incertezas e flexibilidades/op¢oes
de que o investidor dispde.

O investimento no parque edlico considerado neste trabalho foi estimado em
consulta ao BNDES, por meio do Servico de Informacao ao Cidadao, em que foi obtida
uma série histérica contendo o valor do investimento total (R$) e a capacidade instalada
(MW) de todos os parques financiados pelo BNDES entre 2005 e julho de 2013. Optamos
por fazer a média anual do investimento e da capacidade instalada de todos os parques
da série. Assim, o valor do investimento em R$/MW instalados considerado neste
trabalho foi de R$ 4.000,00, em linha com o valor médio obtido para junho de 2013 (de
R$ 4.059,99).

As receitas do projeto foram consideradas provenientes apenas da venda de energia
elétrica e consideramos o preco de venda inicial igual para os mercados ACL e ACR (de R$
110,51 MWh). O fator de capacidade’ considerado foi de 50%, em linha com os parques
ganhadores dos ultimos leil6es do ACR.

O parque desse estudo tem dez torres, cada uma com capacidade para gerar 2,6 MW,
totalizando uma capacidade instalada de 26 MW; sendo assim, a energia total gerada
em um ano é calculada pela multiplicacdo da energia gerada por hora, pelo fator de
capacidade (13MWh) e pela quantidade total de horas de um ano (8.760), obtendo um
total de 113.880 MW gerados em um ano. O total de energia gerada foi chamado de
TMWh. A receita total anual é obtida pela multiplicacdo do preco da energia pelo total
de energia gerada em um ano.

Os custos, despesas e taxas foram baseados em dados empiricos de uma grande
empresa do setor.

a. Despesas Administrativas: RS 150 mil/ano para custos administrativos indiretos
de gestao deste parque edlico, como overhead da empresa, assessoria juridica, dentre
outros.

b.  Despesas Ambientais: R$ 100 mil/ano para despesas de cunho ambiental
(como manter a vegetacdo em situacao correta no parque eélico).

C. Operagao e Manutencao (O&M) das torres, aerogeradores e rede elétrica: R$
639 mil/ano. Em geral, as empresas terceirizam e fecham contratos de longo prazo para
prestacdo deste servico.

d.  Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo (TUST): foram utilizados os dados
da ANEEL (2011) referentes a média do valor cobrado de todos os parques edlicos para
20198 (ano em que o empreendimento deste trabalho comecaria a fornecer no ACR).
Sendo assim, foi considerada uma TUST de R$ 4,52 KW/més. E importante ressaltar que
o valor adotado ja considera o desconto de 50% na tarifa da TUST obtido por parques
edblicos com menos de 30 MW de capacidade instalada.

e.  Arrendamento da terra: R$ 4 mil/ano por torre instalada, em linha com o que
é praticado nos melhores parques do pais, localizados no Nordeste Brasileiro.

f. Seguros: 0,10% do valor do investimento total, em linha com o que as principais
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seguradoras cobram para este tipo de seguro.

g. Encargos setoriais: Taxa de Fiscalizacdo de Servico de Energia Elétrica (TFSEE)
de RS 1,9 mil/MW instalado por ano (ANEEL, 2013) e Taxa da CCEE de R$ 0,0001/MW
gerado. (CCEE, 2013).

Além disso, este parque edlico paga PIS/COFINS de 3,65% sobre a receita bruta. O
projeto enquadra-se na modalidade de imposto de renda presumido, em que é assumido
um lucro de 8% sobre a receita liquida e uma aliquota de Imposto de Renda (IR) de
25% sobre esse lucro. E assumido um lucro de 12% sobre a receita liquida para fins de
pagamento de Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e uma aliquota de 9%.
Assim, o projeto nao apresenta beneficio fiscal da divida.

Em linha com as praticas comuns de mercado, o valor do projeto sem flexibilidades
é calculado por meio do Free Cash Flow to the Firm (FCFF) descontado pela taxa WACC
(Weighted Average Cost Of Capital). Para o calculo do custo de capital proprio, foi utilizada
a metodologia do CAPM (Capital Asset Pricing Model). Foram utilizados valores reais
(desconsiderando a inflagdo) e tomou-se o custo da divida (Kd) como igual a 5,29%, o
custo do capital proprio (Ke) como igual a 9,22% e o custo médio de capitais (WACC)
igual a 6,53% (célculos no Anexo |).

O fluxo de caixa livre da empresa (FCFF) pode ser representado por:

FCFF =LAJ - capex
LAJ = receita liquida (RL) - custo operacional (CO) - IR - CSLL

Utilizando as premissas expostas anteriormente, a geracdo de caixa anual do
empreendimento (LAJ) é RS 9.905,4 mil/ano. Sendo que a margem LAJIDA (Lucro antes
de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao) foi de 84,9%.

Assim, tem-se:

VPL:Zt:n VPACR, N VPACL,  Capex, (1)
T (1+WACC)Y  (1+WACC)Y (1+WACCY

onde:

VPACR = valor presente do fluxo de caixa da venda de energia no mercado regulado
entre os anos 5 e 25;

VPACL = valor presente do fluxo de caixa da venda de energia no mercado livre entre
osanos 3eb5;

capex = valor total do investimento no parque edlico.

Os resultados calculados por meio da metodologia tradicional de fluxo de caixa
descontado indicaram que um investidor comprometido em levar o projeto até o final
ndo teria participado do leildo promovido pelo governo para fonte eélica em agosto
de 2013, pois obteria um VPL a partir do preco contrato (VPL) de R$ -59.030,00, ou seja,
estaria destruindo valor caso empreendesse. Porém, este cenario é inflexivel e, apesar
de incluir a venda de energia no mercado ACL, ndo considera as op¢des que o investidor
tem e as incertezas que, caso minimizadas ao longo do tempo, podem influenciar o
valor do projeto.

O valor de venda de energia que deixaria o investidor indiferente entre participar
ou nao (break even) seria de R$ 110,56/MWHh, ou seja, muito préximo do valor do dltimo
leildo de agosto de 2013 (R$ 110,50). Desta forma, por uma diferenca de preco muito
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2 Ambos os efeitos sdo justificaveis e
observados na pratica, variando entre
diferentes tipos de investidores. O ganho
de aprendizado é justificavel uma vez
que a melhoria do projeto de engenharia
do parque edlico pode otimizar a geragao
de energia do parque. Com uma série
de dados de ventos maior, o investidor
pode otimizar o posicionamento das
turbinas, elevando o fator de capacidade
do parque, ou mesmo comprar turbinas
mais adequadas ao seu parque. O ganho
de aprendizado tem como consequéncia
direta induzir os investidores a aguardar
para investir. Por outro lado, foi avaliado o
efeito oposto ao ganho de aprendizado,
chamado perda de competitividade.
Esse efeito decorre de fatores que
pioram o projeto no tempo, como
contratos de operagao e manutengao
menos vantajosos no futuro. Esse fato
induz os investidores a investirem antes,
pois, neste caso, esperar para investir
destroi valor para o projeto. Ambos os
efeitos serdo analisados do ponto de
vista de investidores oportunistas, que
consideram a opgdo de abandonar o
parque, e investidores comprometidos,
que executariam o investimento
independente do cenario.
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pequena e assumida como inflexivel, o investidor poderia tomar uma decisdo irreversivel.

Considerando que os cendrios tragados no momento da avaliagdo podem mudar
e que o investidor tem a opcao de alterar as decisdes subsequentes a medida que as
incertezas sao resolvidas, o VPL calculado certamente estéd enviesado. A solucao proposta
para resolver esse problema - aplicacdo do arcabouco de Opcdes Reais — se baseia no
trabalho de Dalbem et alli(2012), em que os autores analisaram o valor que a opgdo de
esperar para investirem um empreendimento edlico geraria para o projeto. Foi avaliado
o efeito que “ganhos de aprendizagem” podem gerar para o projeto e como isso afeta
a decisao de investimento do investidor. O presente trabalho, entretanto, implementa
alguns avancos com relacdo ao trabalho de Dalbem et alli (2012), como utilizar séries
de dados reais para estimar a volatilidade dos fatores de risco, avaliar a possibilidade
de perda de competitividade (em adicdo aos ganhos de aprendizagem®) do projeto a
medida que o tempo passa e o parque nao é construido e analisar o efeito que redugdes
no valor do capex por questdes de oferta/demanda (semelhante ao pagamento de
dividendos/yield nas op¢des financeiras) gera sobre o projeto.

4 Avaliando projetos com flexibilidades

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), boa parte das decisdes de investimento
possuem as seguintes caracteristicas: (i) o futuro é incerto, ou seja, existe incerteza
com relagao aos fluxos futuros esperados do projeto; (ii) a decisdo do investimento é
irreversivel (totalmente ou em parte); (iii) existe flexibilidade com relacéo ao timing de
execucdo do projeto, pois é possivel adiar o investimento e obter mais informacoes
ao longo do tempo. O método do VPL sozinho ndo consegue lidar com essas trés
caracteristicas, devendo ser complementado pela andlise das op¢des implicitas no
projeto.

Eimportante ressaltar que as duas metodologias sdo complementares. Assim sendo,
o valor de um projeto pode ser definido como:

Valor do investimento/projeto = Valor Presente Liquido sem flexibilidade (VPL) +

Valor Presente das Opcdes Implicitas (2)

O modelo binomial em tempo discreto de Cox, Ross e Rubinstein (1979) permite
calcular o valor de qualquer opgdo tomando por base o valor do ativo objeto evoluindo
no tempo de maneira discreta e segundo um processo estocastico. Para ativos financeiros,
0 processo estocdstico mais utilizado para descrever os precos é o Movimento
Geométrico Browniano (MGB):

ds
?z,udt+adz (3)

Em que S é o valor do ativo-objeto no processo estocdstico (neste caso, os precos
ACL ou o CAPEX), 0 é avolatilidade do valor do ativo-objeto e p é a taxa de crescimento
esperada desse valor, t é o intervalo de tempo em que serdao consideradas variacdes
no valor do ativo-objeto e z é um choque aleatério em tais valores, assumido como
normalmente distribuido. A variavel d indica a variacdo no tempo do valor do ativo-
objeto.

Simulado o comportamento do prego do ativo objeto, o modelo binomial tem solucéo
matematica relativamente simples ao representar graficamente o comportamento de
um determinado ativo ao longo do tempo de duracdo da op¢ao. O modelo assume
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que os movimentos de precos do ativo sejam compostos por um grande nimero de
pequenos movimentos binomiais, ou seja, a cada intervalo de tempo é possivel haver
uma alta ou baixa no preco do ativo.

Assim, a cada instante de tempo T, o preco do ativo sai de seu valor inicial S e é
multiplicado por uma variavel aleatéria que pode assumir os valores u e d. Portanto,
o valor do ativo sera Su ou Sd, o mesmo ocorrendo para o valor da opgao f, que segue
o valor do ativo para fu ou fd. Se o preco do ativo subir para Su, supde-se que o valor
da opgao seja fu, e, se o preco do ativo cair, supde-se que o valor da opcdo seja fd.
Considerando uma carteira composta por uma posicdo comprada em A agdes e uma
posicao vendida na opgao, se houver aumento do preco da acdo, o valor da carteira ao
final da vida da opgao sera:

S,A— £, (4)
Se houver um movimento de queda no preco da agdo, o valor da carteira sera:

S,A-f, (5)

Supondo que os dois valores sejam iguais em qualquer estado da natureza (enfoque
risco-neutro):

S, A= f, =S,A-f, (6)

Ou seja, a carteira ndo terd risco e deve teoricamente render a taxa livre de risco da
economia. Considerando a taxa livre de risco como r, o valor da carteira sera:

(S,A-f,)e™ (7)
Substituindo essa expressao em (4) e (5) chega-se a:
f=e"[pf,+1-p)f,] (8)

onde:

e —d
u—d
sendo p a probabilidade risco-neutra de alta do preco do ativo e 1-p a probabilidade

risco-neutra de queda. Como a média (u) e a variancia 02 dos retornos S sdo iguais aos
parametros do Movimento Geométrico Browniano (MGB), tem-se que

u=e® o d=e™

(10)

O retorno esperado do ativo S, no instante de tempo T, assumindo a probabilidade
risco-neutra de um movimento de alta como p é dada por:

E(S;)=pS,+(1-p)S, (11)

Essa abordagem torna a solucéo do problema de op¢des reais por arvores binominais
bastante simples, pois as probabilidades neutras ao risco, que sao utilizadas para
descontar os fluxos de caixa da opc¢éo, permanecem constantes por todo o periodo de
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vida da opc¢do.Importante mencionar que o Lema de It garante que o preco de qualquer
derivativo é uma funcao das variadveis estocésticas do ativo-objeto do derivativo e do
tempo. Esse é um pressuposto importante, que vamos utilizar neste trabalho com relagao
ao valor presente do fluxo de caixa da empresa proveniente das vendas no mercado
ACL, que sera assumido como seguindo o mesmo processo estocdstico do preco da
energia neste mercado.

Com relacao ao estudo de projetos em energia eélica utilizando opgdes reais,
no ambito internacional, Dykese e Neufville (2008) estudaram o investimento em
energia edlica no estado de Ohio (EUA), considerando a opcao de expandir o parque
ou de abandonar o projeto em um modelo binomial em tempo discreto. Os resultados
indicaram que construir o parque gradativamente, de acordo com o cenario observado
para as varidveis de incerteza consideradas, seria a melhor opcao. Méndez et alli (2009)
analisaram o investimento em um projeto edlico na Europa através de um modelo
binomial, considerando as op¢des de abandonar o projeto ou investir ao longo do
tempo (as mesmas consideradas neste trabalho). Abadie e Chamorro (2012) estudaram
o investimento em energia edlica no mercado desregulado do Reino Unido, utilizando
um modelo trinomial, onde o investidor tem a opc¢ao de investir ou abandonar o projeto.

No Brasil, destaca-se a tese de Dalbem (2010), que faz uma extensa analise do
mercado de energia edlica no pais, analisando a decisdo de se investir em projetos
edlicos sob o arcabouco da teoria dos jogos e opgdes reais. Os resultados indicam que
uma pequena discrepancia nas crencas dos investidores quanto ao futuro do mercado
pode ser suficiente para deixar empresas mais viaveis de fora do leildo, ou seja, 0o governo
deveria tornar as perspectivas futuras do setor mais consistentes de forma a atrair bons
investidores. O resultado do trabalho de Dalbem (2010) contribui para consolidar a
importancia do problema de pesquisa abordado neste trabalho, uma vez que empresas
mais vidveis teoricamente ficaram de fora dos ultimos leiloes de energia edlica. Se
tal comportamento continuar a ocorrer, o risco para o setor é grande. Luna (2011)
estuda a viabilidade do investimento em energia edlica de cinco parques geradores de
energia participantes do programa PROINFA, comparando os resultados de viabilidade
obtidos através da andlise de investimento tradicional (VPL) e opcdes reais e atestando
a superioridade do método expandido sobre a avaliacdo sem flexilidade. Dalbem et
alli(2012) analisaram o valor que a opc¢ao de aguardar para investir no momento mais
adequado gera para um investidor que entre em um leildo A-5 e A-3 do mercado ACR,
considerando a opg¢édo de antecipar a obra e vender energia no ACL ou abandonar o
projeto. O presente trabalho retoma o arcabouco decisério proposto por Dalbem et alli
(2012) e o sensibiliza com parametros utilizados por tomadores de decisao tipicos neste
mercado e pela consideracao de ganhos de aprendizagem/perdas de competitividade
considerados por eles como passiveis de ocorrer.

5. Estratégia de avaliacdo da flexibilidade contida no projeto

Se o investidor ndo considerar as opgdes e incertezas que afetam o projeto, o VPL
calculado podera estar enviesado. No problema proposto neste trabalho, o valor que a
opcao de esperar para investir em um empreendimento edlico é capaz ou ndo de gerar
serd mensurado.

Conforme ja mencionado, as duas principais incertezas que podem afetar o valor
do projeto sao o valor do capex(capex) e o preco da energia no mercado ACL (PACL). O
valor do capexpode variar em funcdo do mercado de aerogeradores (oligopolizado), do
mercado de construcdo civil (quanto mais aquecido, maior sera o preco para execucao
da obra civil) e da situagcdo dos demais fornecedores de insumos gerais necessarios
para a construcao do parque, como fornecedores de artigos elétricos, cimento e aco. O
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valor da energia no mercado ACL varia em fungao principalmente da oferta de energia
projetada no pais, que é influenciada pela entrada de novos projetos em operacdo e
pelo indice pluviométrico, uma vez que cerca de 79% da capacidade instalada do pais
é hidraulica. Como os fatores de risco subjacentes a cada varidvel ndo sao exatamente
0s mesmos, optou-se por considerar a correlacdo entre ambos como igual a zero em
conformidade com o trabalho de Dalbem et alli (2012)'°. Serao, portanto, construidas
duas arvores binomiais, uma para cada fonte de incerteza (capex e PACL). A arvore da
opcao (valor da flexibilidade no projeto) vai depender dos valores assumidos pelas duas
fontes de incerteza.

Neste modelo, considerou-se que as varidveis que representam a incerteza do
modelo, quais sejam, PACL e capex seguem o processo estocdstico do Movimento
Geométrico Browniano (MGB).

A série de capex obtida junto ao BNDES foi simulada utilizando o software @Risk,
em que se obteve uma volatilidade de 21,66%'" para essa variavel. A série de pregos
da energia foi obtida nas apresentacdes da empresa CEMIG a investidores, em que a
empresa divulga o preco médio recebido pela sua geradora em cada ano. A simulagao
utilizando o software @Risk indicou uma volatilidade de 12,03% para a varidvel PACL.

Foi considerado como possivel gerador de valor decorrentes da op¢do o “ganho de
aprendizagem” (variavel ‘gl’ nas equacdes 15 a 17 abaixo), segundo o qual o investidor
poderia otimizar a geracdo do parque através de uma melhor compreenséo do projeto
de engenharia. Com uma maior série de dados de ventos, o investidor poderia otimizar o
posicionamento das turbinas, elevando o fator de capacidade do parque ou, até mesmo,
comprar turbinas mais adequadas ao seu parque. Além disso, o investidor poderia fechar
melhores contratos de O&M com seus fornecedores. O ganho de aprendizado tem como
consequéncia direta induzir os investidores a aguardarem para investir

Outro possivel gerador de valor considerado foi decorrente de redugdes no capex
(semelhantes ao pagamento de dividendos/yield em op¢des financeiras), calculados
sobre o modelo gerador de capex futuros. Neste caso, o investidor conseguiria otimizar
oinvestimento, apds o detalhamento do projeto em nivel executivo. Outra possibilidade
seria conseguir um contrato de construcdo mais barato do que o orcado inicialmente,
como por exemplo, através da modalidade contratual de Engineering,Procurement
& Construction e lump sum turnkey, onde a empresa contratada é responsavel pela
engenharia, suprimento e construcado, entregando o parque por um preco fechado e
pronto para funcionar. Esse efeito modifica a equagdo geradora de valores futuros de
capex conforme a equacao (12):

Peal

S=S5,e (12)

onde:

S=capexem t; S, = capexem t-1; y = yield (reducdo no capex)

E importante notar que, devido 8 mudanca em S, as probabilidades de alta e queda
(p) e (1-p) na arvore do capex, se alteram.

A Figura 1 apresenta o valor para o projeto dependendo do momento em que a
opcao de investir é exercida. Optou-se por apresentar tal informacédo seguindo a mesma
sistematica de Dalbem et a/li(2012), adaptada a este trabalho.

As varidveis da Figura 1 sdo as mesmas descritas na equacao (1), em que o VPL
representa o somatério de valor presente da venda no ACL (VPACL) e da venda no
ACR (VPACR) subtraido o capex. As varidveis com o sobrescrito “~" (capex e VPACL) sdo
estocasticas, ou seja, o valor do projeto depende do estado de realizacdo das incertezas

81

1 A correlagao calculada entre as duas
variaveis é de 0,041.

" Foi simulado 1000 cenéarios no
software @Risk, utilizando a fungédo
de probabilidade uniforme, definindo
como parametros minimos e maximos
encontrados nas sérias historicas de
capex e PACL.
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associadas a essas variaveis no momento em que a opgao de investir for exercida.

Como o VPACL é obtido pelo somatério do FCFF da venda de energia no mercado
ACL, descontado pelo WACC, pode-se afirmar que:

t=n LAJ

PPACL= 2 e waccy

(13)

em que LAJ = Receita liquida (RL) - custo operacional (CO) — IR - CSLL

Como explicado anteriormente, a receita liquida (RL), IR e CSLL dependem
fundamentalmente do preco da energia no mercado ACL. Pode-se afirmar que RL,
IR e CSLL sdo linearmente dependentes da realizacdo da varidvel preco da energia
no mercado ACL (PACL) quando a opcéo é exercida, assim, RL, IR e CSLL também sdo
estocésticos. Através do Lemma de It6, pode-se demonstrar que essas variaveis seguem o
mesmo processo estocastico da varidvel PACL e com os mesmos parametros. Entretanto,
o componente CO é deterministicos e depende dos itens de custos ja explicados.

Assim, quando a decisdo de investir é tomada, o valor do projeto depende da
realizacdo do estado das varidveis PACL e capexem uma drvore quadrinomial. Portanto,
o valor do projeto no caso 0 é deterministico e nos casos 1, 2 e 3 é estocastico, sendo
representado pela combinacdo, em cada ramo da arvore quadrinomial, gerada pela
realizacdo estocdstica das duas incertezas binomiais.

Figura 1. Valor do projeto dependendo da opcao de investimento em cada periodo

PVACL
| PVACR

T 1T 1

1\

Investirem t=10

capex ~
PVACLI

T 17

PVACR

1

Investiremt=1 | |

capexl ~
PVACL2 PVACR
-
Investirem t =2 1\ 1\
R |
capex2

Investirem t =3 | |

Fonte: Elaboracgéo prépria com base em Dalbem et alli(2012).

A abordagem de avaliagao risco-neutra permite utilizar as taxas livres de risco para
descontar os fluxos para o valor presente (dado que toda a incerteza foi calculada nas
probabilidades). Como exemplo, o valor estocédstico em t=1 tem que ser dividido pela
taxa livre de risco (rf}, ou seja, por (7+rf) para se obter o valor em t=0. Intuitivamente, o
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valor de t=2 tem de ser descontado por (7+rf).

Caso 0: Investe em t=0

VPL, =[ PACL, x TMWhx(1-3,65% —8%x25% —12%x9%) |

(14)
1 1 1
X —+ T+ + | T VPACR — capex
(1+WACC)- (+WACCY (A+WACC)
Caso 1:Investe em t=1
VPL, = {[PJICLI x TMWh (1-3,65% —8%x 25% —12%x 9%) |x
(15)
1 1 ~
>+ T | —capex; (X ———+
(1+WACC)" (1+WACC) (A+7)
+VPACRx(1+ gl)x(1+ WACC)
Caso 2: Investe em t=2
VPL, = {[PIZICL2 ><TMth(1—3,65%—8%x25%—12%x9%)}<
(16)

1 . 1
LHWACC)Z}_capexz}merVPACRX(1+glx2)X(1+WACC)2

Caso 3: Investe em t=3

VPL, = —%x capex, +VPACRx (1+ gl x3)x (1+ WACC)’ (17)
(I+1f)

Caso 4: Abandono do projeto™
1

VPL, = -5%x capex, x ———— 18

TR ey y e

As equacdes 14 a 18 refletem o valor esperado dos payoffsem t=0, considerando o exercicio
das opcdes disponiveis em cada instante de tempo. Quando a melhor alternativa é aguardar para
investir, o retorno é obtido através do melhor resultado do né seguinte da arvore, ponderado
pelas probabilidades neutras ao risco. Desta forma, em cada n6 da arvore, a melhor decisao é
a que agrega maior valor para o investidor.

Escolha otima n,i=max[valor de investir n,i; valor esperado de aguardar n,i]
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2 A multa contratual estimada para o
abandono de um projeto do género é de
5% do valor que seria investido (capex).
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Figura 2. Esboco da arvore de decisdo atét =1

<

nveste em t =07

Projeto Edlico

Prago ACL

NEo Investe

Prego ACL

Fonte: Elaboragéo propria utilizando o Software PrecisionTree.
6. Resultados e sensibilidades

Os resultados apurados com a aplicacdo da estratégia de avaliacdo exposta no
item anterior indicaram que a opg¢do de esperar e decidir para investir no melhor
momento gerou valor para o investidor. Neste trabalho considera-se como um investidor
oportunista, um empreendedor que considera a opgdo de abandonar o projeto, e ter
suas garantias de performance executadas pelo contratante. Além disso, considera-se
como um investidor comprometido, o empreendedor que nao leva em conta a opcao
de abandonar o projeto caso ganhe o leildo. Ou seja, mesmo que as condi¢des sejam
desfavoraveis, o investidor comprometido executara o projeto até sob cendrios de VPL
negativo.

Os resultados indicaram que para um investidor oportunista, ou seja, que considera
aopcao de abandonar o projeto em t=3 caso o cendrio se torne desfavoravel para ele, o
VPL do projeto é de R$ 4.983 mil, ou seja, acima do VPL negativo de RS 59.030 mil que a
metodologia tradicional indicou. ATabela 2 indica os resultados para diferentes valores
de preco de energia no ACR e para varias possibilidades de ganhos de aprendizagem.

Os resultados da sensibilidade considerando a perda de competitividade e a opcao
de abandonar o projeto estdo indicados na Tabela 3 e mostram que, para uma perda
de competitividade de 12%, os projetos do ultimo leildao que tiveram preco médio
de RS 110,51/MWh nao seriam viaveis. Além disso, conforme esperado, a perda de
competitividade destréi valor do projeto em caso de espera e caso o valor inicial do
leildo seja baixo (pois tal cendrio induz a opgao de esperar para investir em situagoes
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mais favoraveis), reduzindo o VPL.

Tabela 2. VPL (RS mil) considerando a opcao de abandono e ganhos de aprendizagem .

Preco ACR
ASrENRAGo | 8503 | 8897 | 100 | 1050 | 1105 | 115 | 120
00% | -3832 -3156 362 1689 4983 8146 11669
50% | 2287 -1475 3065 6099 9632 12655 16024
89% | -1065 13 7246 10526 14143 17.091 20403
11,4% 7 2739 10395 13868 17.696 20.816 24306
150% | 3648 6603 14883 18639 22780 26989 32.891

Fonte: Elaboracédo prépria com base nos resultados do modelo.

Tabela 3. VPL (R$ mil) considerando a opc¢ao de abandono e perda de competitividade

Preco ACR
PORNaae | 8503 | 8897 | 100 | 1050 | 1105 | 115 | 120
00% | -3832 3156 -362 1689 4983 8146 11669
30% | -4749 -4165 -1691 351 3264 5813 10588
60% | -5219 5173 2990 988 1929 4977 10588
90% | -5219 5219 -4244 2326 504 4977 10588
120% | -5219 5219 -5093 3629 59 4977 10588

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos resultados do modelo.

O Grafico 3 indica a sensibilidade do modelo a diferentes valores de ganho de
aprendizagem e perda de competitividade para o caso base, onde a energia é vendida a
R$ 110,51MWh. Para valores de perda de competitividade acima de 9%, o VPL é sempre
negativo em R$ -59.030, remetendo para o caso base (ou seja, ndo investir nunca, dado
que o preco da energia ndo deve subir e o investidor perde condi¢des melhores ao
esperar para investir no futuro).

A Tabela 4 mostra alguns resultados para o cendrio onde o investidor tem a opgao
de abandonar o parque tendo suas garantias executadas. E interessante notar que,
considerando um yieldliquido entre ganho de aprendizagem e perda de competitividade
da ordem de 5%, para o cenario de venda de energiaa R$ 110,51 MWh, o VPL do projeto
aumenta para R$ 9.632. Porém, também aumentam as chances (para 42%) do investidor
abandonar o projeto. Ou seja, um melhor conhecimento (ganho de aprendizagem)
acerca do projeto aumenta a chances do investidor esclarecido desistir do mesmo™.
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3 Para fins didaticos, considerou-se
que o efeito liquido da perda de
competitividade + ganho de aprendizado
énegativo se a perda de competitividade
for superior ao ganho de aprendizado e
positiva para a situagao inversa.
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Grafico 3. Sensibilidade do VPL a diferentes valores de perda de competitividade e
ganho de aprendizagem.
33.000

28.000 28.470
23.000
18.000
13.000

8.000

3.000

= =

-2.000 0% 3% 6% 9% 12% 15% 18%

——VPL (R$ mil) Perda de Competitividade
==VPL (RS mil) Ganho de Aprendizado

Fonte: Elaboracédo propria com base nos resultados do modelo.

Tabela 4. Probabilidades de investimento considerando o investidor oportunista.

Probabilidade de Probabilidade c.ie
. Abandonar o Projeto . VPL RS
Investir em Cada Periodo .
. em t=3 ou Venda no (mil)
Periodo
. ACL
Premissas
0% T=0
Preco Energia = R$ Energia ¢ vendida por
110,51/MWh 55% 2 anos no ACL T=1 4.983
Perda de Competi- 0 .
tividade + Ganho de 0% =2
Aprendizado =0 14% 31% T=3
0% T=0
Preco Energia = RS 0% T=1
110,51/ MWh . .
Perda de Competi- i Energia é vendida por ) 9.632
tividade + Ganho de 31% 1ano no ACL T=2
Aprendizado = 5% 27% 42% T=3
0% =0
Preco Energia = R$ Energia é vendida por
110,51/ MWh 55% 2 anos no ACL T=1
. 2.374
Perda de Competi- 0 .
tividade + Ganho de 0% T=2
Aprendizado =-5% 0% 45% T=3
0% T=0
Preco Energia = R$ 100/ 0% T=1
MWh = s vendi 362
Perda de Competi- . Energia é vendida por 3 -
tividade + Ganho de 31% Tanono ACL T=2
Aprendizado =0 0% 69% T=3

Fonte: Elaboragédo prépria com base nos resultados do modelo.
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A seguir, sdo detalhados os resultados do modelo para um investidor comprometido,
que ndo considera abandonar o projeto caso ganhe o leildo. No caso base, para o preco
de energia de RS 110,51/MWh, o VPL do projeto foi o mesmo do caso deterministico,
de R$ -59.030. A Tabela 5 sumariza os resultados para diferentes valores de preco de
energia no ACR e para os ganhos de aprendizagem.

Tabela 5. VPL (R$ mil) para diferentes valores de ganho de aprendizagem

Preco ACR
ASrENRAGo | 8503 | 8897 | 100 | 1050 | 1105 | 115 | 120
00% | -28602 -24193 -11.841 6237 59 4977 10588
50% | -28602 24193 -11841 6237 59 4977 10588
89% | -27.348 -22897 -10433 -4780 1451 6529 12186
114% | -23627 -18928 -5764 207 6788 12153 18.129
150% | -17480 -12300 1871 8340 15473 21287 27.763

Fonte: Elaboracédo propria com base nos resultados do modelo

A andlise dos resultados considerando um investidor comprometido, para o cenario
base, com o pre¢o da energia igual a R$ 110,51 /MWh, indica que a melhor estratégia é
executar o investimento em t=0. Apesar do VPL em t=0 ser negativo, o cendrio futuro
para este investidor é ainda pior, o que levaria a uma destruicdo de valor ainda maior.

Outro cendrio interessante de ser analisado é que, para valores de energia de R$
120/MWh, o projeto seria sempre executado em t=0, gerando um VPL de RS 10.588 e,
ao considerar ganhos liquidos de 10%, o VPL aumenta para RS 14.490, sendo que as
probabilidades de venda de energia no ACL sdo as mesmas do exemplo para o preco
de energiaem RS$ 110,51 (Tabela 6).

Conforme explicado anteriormente, foi analisado ainda o efeito no valor do projeto
com opc¢des do pagamento de um‘yield sobre o capex (investir em momentos em que
haja reducédo no capex). O intuito desse exercicio foi avaliar sob outra 6tica o efeito do
ganho de aprendizagem, neste caso, ocorrendo essencialmente apenas sobre o capex.
Inicialmente era esperado que o VPL aumentasse linearmente com o crescimento do
yield.

Os resultados indicaram que o yield positivo ocasiona um efeito nao linear sobre
o VPL do projeto. Para o caso base, com a energia vendida a R$ 110,51 R$/MHh, o VPL
é crescente conforme o yield cresce até 5% e a partir deste ponto, passa a decrescer. A
ndo linearidade dos resultados é retratada na tabela 7, que indica o VPL do projeto para
diferentes valores de yield e de valor da energia. Por exemplo, para um valor de energia
a R$ 105 R$/MHh, o VPL do projeto cresce com o yield até 6%, e a partir deste ponto
passa a cair com o aumento do yield.

Desta forma, os resultados considerando o yield ndo se assemelham aos obtidos
para o ganho de aprendizagem, onde o VPL do projeto é crescente com o fator de
aprendizagem utilizado. Esse fato pode decorrer das diferencas estruturais entre as duas
abordagens. Na primeira, o ganho de aprendizagem tem efeito sobre todos os fluxo
de caixa do projeto, enquanto na segunda abordagem (utilizando o yield), apenas a
arvore binomial do capexé afetada. Além disso, o yield ndo teve efeitos sobre o valor do
projeto sem a opcdo de abandono, indicando que, para esse cendrio, o projeto s seria
vidvel com os ganhos de aprendizagem sobre os resultados operacionais considerados
anteriormente.
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Tabela 6. Probabilidades de investimento considerando o investidor comprometido

Probabilidade de VPL RS
Premissas Investir em Cada Venda no ACL Periodo .
, (mil)
Periodo
Preco Energia = R$ 100% T=0
110,51/MWh 0% T=1
Perda de Competi- . = -59
tividade + Ganho de 0% =2
Aprendizado =0 0% T=3
0% T=0
) Energia é vendida por
Preco Energia = R$ 0% 2 anos no ACL T=1
110,51/MWh o , 3.485
Perda de Competi- . Energia é vendida por 3
tividade + Ganho de 0% Tanono ACL T=2
Aprendizado = 10% 0% T=3
Preco Energia = R$ 120/ 100% T=0
MWh 0% T=1
Perda de Competi- 10.588
tividade + Ganho de 0% T=2
Aprendizado = 0% 0% T=3
0% T=0
Preco Energia = RS 120/ Energia é vendida por
MWwh 0% 2 anos no ACL T=1
Perda de Competi- o . 14.490
tividade + Ganho de Energia € vendida por
Aprendizado = 10% 0% 1ano no ACL T=2
0% T=3
Fonte: Elaboracgéo prépria com base nos resultados do modelo.
Tabela 7. VPL ((R$ mil) considerando a opgao de abandono e yield
Preco ACR
Efeito Vield 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 9.852

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos resultados do modelo.

A tabela 8 mostra alguns resultados para o cendrio onde o investidor tem a opgao
de abandonar o parque tendo suas garantias executadas, considerando diferentes
valores de yield. E interessante notar que a probabilidade do investidor abandonar o
projeto é crescente com relacdo ao yield. A comparagdo do cendrio base apresentado
na tabela 4, indica que sem o yield a probabilidade de abandono do projeto é de 31%
e com yield de 1% é de 34%.

Os resultados indicaram que com o yield variando entre 1% e 6% o projeto seria
executado apenas em t=1 ou t=3 ou entdo seria abandonado. Com o yield em 8% o
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projeto também poderia ser desenvolvido em t=2. E interessante notar que nao ha
relacédo linear entre o VPL e a probabilidade de abandono do projeto.

Tabela 8. Probabilidades de investimento considerando o investidor oportunista e yield

Probabilidade de

Probabilidade de Abandonar

Investirem Cada | o Projeto em t=3 ouVenda | Periodo VPL.R$
Periodo no ACL (miD
Premissas
0% T=0
Energia é vendida por 2 anos
0% no ACL T=1 5295
Preco Energia = 0 _
RS 110,51/MWh 0% =2
Yield = 1% 0% 100% T=3
0% =0
Energia é vendida por 2 anos
0% no ACL T=1 4.780
Preco Energia = 0 _
R$ 110,51/MWh 0% T=2
Yield = 2% 0% 100% T=3
0% T=0
Energia é vendida por 2 anos
0% no ACL T=1 5.735
Preco Energia = 0 .
R$ 110,51/MWh 0% =2
Yield = 4% 0% 100% T=3
0% T=0
Energia é vendida por 2 anos
0% no ACL T=1 5.596
Preco Energia = 0 .
R$ 110,51/MWh 0% =2
Yield = 6% 0% 100% T=3
0% T=0
Energia é vendida por 2 anos
0% no ACL T=1
5.176
Preco Energia = Energia é vendida por 1 ano
R$ 110,51/MWh 0% no ACL =2
Yield = 8% 0% 100% T=3

Fonte: Elaboracédo propria com base nos resultados do modelo.

7. Consideragdes finais

Esse trabalho buscou estudar o mercado de energia edlica brasileiro, analisando
o histérico de contratacdes recente e os principais drivers do negdcio. Além disso, foi
feito um estudo de caso com as caracteristicas tipicas de um projeto edlico no Brasil
utilizando a metodologia tradicional de VPL e de op¢des reais.

As op¢des analisadas neste trabalho foram a de aguardar para investir no momento
mais adequado e de abandonar o projeto e ter as garantias executadas caso a situacdo
futura se torne demasiadamente desfavoravel para o investidor. As incertezas analisadas
foram o valor da energia no mercado ACL e o valor do capex.

O resultado obtido por meio do VPL indicou um VPL de R$ -59.030 mil, ou seja, o
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projeto nao seria executado nesta situacdo, pois levaria a destruicdo de valor para o
investidor. Ao considerar a opgao de abandono do projeto (investidor oportunista), o
VPL encontrado foi de R$ RS 4.983 mil, ou seja, essa opgao gera valor para o projeto.
Além disso, em diversos cendrios o projeto nao seria executado, sendo o melhor para o
investidor abandonar o projeto e ter as garantias executadas. Esse efeito é potencializado
para valores menores de precos de energia fixados nos leildes.

O estudo de caso desenvolvido neste trabalho apresenta algumas limitagoes,
como quanto a premissa de que o processo estocastico do valor do projeto siga um
Movimento Geométrico Browniano. Além disso, as séries de dados utilizadas para
obtencao das volatilidades das varidveis estocésticas sdo curtas (nove periodos), o que
pode levar ao enviesamento das volatilidades e, consequentemente, do resultado do
projeto. Outra limitacdo importante diz respeito a estimac¢ao do prémio de risco que foi
calculado utilizando um beta do mercado energético americano, dado que um projeto
edlico no Brasil nao esta sujeito as mesmas incertezas que o setor elétrico americano
como um todo.

A inviabilidade do projeto na maioria dos cendrios, que leva a comportamentos
oportunistas por parte dos investidores, é um fator importante que emerge da anélise
e sugere que o modelo de contratacdo de energia edlica ora em vigor no Brasil precisa
ser revisto de modo a atrair bons projetos no futuro e tornar o segmento relevante na
matriz energética nacional.
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Anexo 1 - Célculo do Custo de Capital

O mercado de capitais brasileiros é pequeno se comparado com outros paises
e, em funcdo disso, utilizar varidveis do mercado local para calcular WACC e CAPM
pode enviesar os resultados do modelo. Sendo assim, com o intuito obter uma taxa
de desconto adequada e condizente com a realidade, optou-se por utilizar dados do
mercado americano, que é considerado maduro e diversificado. A Unica excecao foi o
custo de financiamento da firma, em que foi considerado o praticado pelo BNDES e é
a realidade utilizada pelas empresas do setor. Para o célculo do WACC e CAPM foram
utilizadas as seguintes varidveis extraidas do banco de dados da Bloomberg:

a. Taxa Livre de Risco (rf): foi utilizado o retorno médio anualizado de 1929 a
2012 dos T-Bonds, que sdo titulos de 10 anos do tesouro americano e sdo considerados
livres de risco. A taxa estimada foi de 5,11% ao ano.

b. Prémio de Risco Pais: considerou-se o CDS (Country Default Spreads) calculado
com base na nota de risco pais da agéncia de classificacdo de risco Moodys. Atualmente,
a taxa em vigor é de 2% ao ano.

C. Prémio de Risco de Mercado: foi adotada a diferenca entre o retorno médio
anualizado entre 1929 e 2012 dos titulos T-Bonds e do indice de agcdes americano S&P500.
Sendo assim, o prémio de risco de mercado adotado foi de 4,20% ao ano.

d.  Medida Beta: foi adotado o beta desalavancado do setor”Green & Renewable
Energy’, equivalente a 0,346. Essa talvez seja a varidvel mais controversa do modelo,
porque um projeto edlico no Brasil ndao esta sujeito as mesmas incertezas que o setor
elétrico americano. Porém, a falta de dados exclusivamente de empresas que estdo
inseridas na geracao edlica no Brasil, levou a adoc¢ao dessa varidvel como proxy para o
beta de projetos edlicos no Brasil.

e.  Custo da Divida: utilizou-se como custo da divida a taxa de 7,40% ao ano,
equivalente a TJLP de 5% ao ano, acrescida do spread de risco de crédito de 2,40%, em
linha com o praticado pelo BNDES.

f. Relacédo Divida/Capital Proprio (D/E): o BNDES financia até 70% do capex de
projetos edlicos. O projeto inicia com elevada alavancagem (70%) e ndo requerer novos
financiamentos ao longo de sua vida util, de tal forma que a alavancagem diminui com
o tempo. Desta forma, com o intuito de obter uma relacdo D/E menos viesada possivel,
optou-se por descontar a relagao D/E ao longo do periodo de vida do projeto ao Ke
(calculado com o beta desalavancado). Esse método parte do pressuposto que o peso
relativo do endividamento varia com o tempo, senso assim, a alavancagem no inicio de
vida do projeto, tem um peso maior que a alavancagem no final da vida do projeto.
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D r (D/E)n P 1
E_anl m /zn_l m

D/E = Indice médio de alavancagem

(D/E), = Indlice de alavancagem em um determinado periodo de tempo
k = taxa de desconto desalavancada (Ke desalavancado)

n = periodo de tempo

p = numero total de periodos

Sendo assim, o célculo da estrutura meta de endividamento do projeto ao longo do
periodo de vida util foi estimado em 0,45 (divida/capital préprio a longo prazo).

g. Inflacdo Americana: foi estimada em 2% ao ano, em linha com a estimativa de
diversas instituicoes financeiras.

Como os fluxos de caixa deste trabalho estdo expressos em valores constantes, ou seja,
ja descontada a inflagao, calculou-se a taxa de desconto também em valores constantes
(real). Tem-se que:

E(R)=R,+B[E(R,)-R,]

E(R)=Ke

K nominal =5,11%+2%+ 0,346 x(1+0,45)x4,20%
K nominal =9,22%

K nominal

K real = —
1 +inflacao

K real =7,08%
K ,nominal = 7,40%

K real =5,29%
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