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Resumo  

 

Dalbem, Marta Corrêa; Gomes, Leonardo Lima. Análise de 

Investimentos em Energia Eólica no Brasil. Rio de Janeiro, Tese de 

Doutorado, p. 198 – Departamento de Administração de Empresas, 

Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro 
 

 

Este trabalho foca a política adotada em 2009 no Brasil para a contratação 

de energia eólica via leilões e seus impactos na decisão de investimento. Dividida 

em três partes conectadas entre si, esta tese primeiro discute as políticas de 

incentivo à energia eólica já adotadas no Brasil e em outros países, os benefícios e 

dificuldades da inserção eólica, identificando os problemas da atual política e 

propondo alterações. Na segunda parte, analisa-se a decisão sobre que quantidade 

ofertar em leilões de energia eólica no Brasil, e a que preço, considerando-se o 

risco do vento e as regras específicas para o segmento eólico adotadas em 2009. 

Usa-se como critério de decisão a medida Ômega (KEATING & SHADWICK, 

2002), medida de risco ainda pouco disseminada no mundo corporativo e em 

especial no segmento eólico. Conclui-se que o setor tem incentivos para participar 

dos leilões ofertando um pouco mais que a geração esperada do projeto, haja vista 

que as regras são assimétricas para as situações em que o projeto está 

desempenhando abaixo ou acima do esperado.  O resultado é útil para legisladores 

e para potenciais investidores em geração eólica no Brasil. Finalmente, 

considerando-se que alguns projetos de menor potencial eólico sobrepujaram 

outros de maior viabilidade econômica no leilão, a terceira parte deste trabalho 

procura identificar até que ponto o cenário incerto e as diferentes visões sobre o 

futuro podem ter favorecido este resultado. Supondo-se que ganhadores e 

perdedores do leilão apresentam assimetrias não só em termos do investimento 

necessário para entrar no mercado e no valor de seus projetos-padrão, mas 

também na forma como prevêem que o mercado para energia eólica evoluirá no 

Brasil, a tese analisa este problema à luz da teoria de Jogos com Opções Reais, 

avaliando a decisão de investir em projetos eólicos em ambiente de incerteza e sob 

os efeitos de competição. Mais especificamente, usa-se como referencial teórico 

os trabalhos de Huisman (2001) e Pawlina & Kort (2006) para duopólios 

assimétricos, estendendo-os de modo a considerar três assimetrias: assimetria no 
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investimento necessário para entrar no mercado, no fluxo de valor de cada jogador 

(representado pelo valor dos projetos-padrão que comporão o portfólio de cada 

jogador), assimetria no processo estocástico utilizado para caracterizar as 

perspectivas futuras para os projetos eólicos. Análises de sensibilidade do modelo 

aos parâmetros identificam as situações limite em que se passa a favorecer a 

entrada no mercado de projetos menos viáveis economicamente e, portanto, com 

menores chances de serem concretizados. Conclui-se que pequenas discrepâncias 

na visão de futuro podem ter deixado de fora do leilão empresas com maiores 

chances de materializarem seus projetos. O risco de preempção de empresas 

menos viáveis cai quando há menos informação sobre as crenças dos 

concorrentes, porém ao custo de preços de energia um pouco mais elevados para 

os consumidores. Observa-se que quando há baixa incerteza e similaridade de 

crenças, fruto de política governamental mais clara, favorece-se tanto uma tarifa 

baixa de energia quanto uma indústria eólica mais forte no Brasil. 

 

 
Palavras- Chave 

Opções Reais; Jogos com Opções Reais; Medida Ômega; Risco; Energia 

Eólica; Leilões de Energia; Políticas de Incentivo; Brasil. 
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Abstract 

 

Dalbem, Marta Corrêa; Gomes, Leonardo Lima. Analysis of Investments 

in Wind Power in Brazil. Rio de Janeiro, Doctoral Dissertation, 198 p.– 

Departamento de Administração de Empresas, Pontifícia Universidade 

Católica do Rio de Janeiro 

 

This dissertation focuses on the governmental policy adopted in 2009 to 

contract wind power energy in Brazil through auctions and its impacts on the 

decision to invest in the wind power industry, and is organized into three separate 

but interconnected studies. The first study discusses the incentive policies adopted 

in Brazil and worldwide and the benefits and difficulties of increasing the stake of 

wind power in the country, identifying potential problems in the current policy 

and proposing changes. In the second part, the decision on the optimal amount of 

power to offer at auctions – and at what price – is analyzed based on the wind risk 

at the project’s site and on the specific rules for wind power in Brazil that were 

prevailing in 2009. For this purpose, the Omega measure (KEATING & 

SHADWICK, 2002) was adopted as decision criterion. The use of the Omega 

measure is still new to the corporate world and has not yet been used in the wind 

industry. The main conclusion is that entrepreneurs have incentives to sell slightly 

more than the expected output of the wind farm, given that the purchasing rules 

are asymmetric for situations in which a farm is underperforming or is above 

expectations. This result is useful for legislators and potential investors in wind 

power generation in Brazil.  Finally, considering that some projects with lower 

wind potential have won over others with higher potential, the third part of this 

work attempts to identify to what extent the uncertain scenario and investors’ 

different outlooks of the market’s potential may have influenced this result. 

Assuming that losers and winners of the auction had asymmetries not only in 

terms of the investments necessary to enter the market and build their portfolio of 

wind farms, but also in terms of their views on how the market for wind power 

will evolve in Brazil, this dissertation analyses this problem in light of the Option-

Games Theory, deriving the decision to invest in wind projects under uncertainty 

and competition. The theoretical frameworks of this analysis are the works by 

Huisman (2001) and Pawlina & Kort (2006) for asymmetric duopolies, extending 
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their theory to consider three asymmetries: asymmetry in the investment to enter 

the market, in the value of each player’s portfolio, and asymmetry in the 

stochastic process adopted by each player to describe the market prospects for 

wind farms. A sensitivity analysis to the parameters of the model identified the 

thresholds above which less viable firms preempt the market. The main 

conclusion is that minor asymmetries in the views about the future may have been 

sufficient to make more viable firms quit the auction earlier. The risk of less 

viable firms preempting the market drops when their opponent’s beliefs are not 

known, but at the expense of higher energy prices for consumers. When 

uncertainty is low and beliefs are symmetric, a feasible scenario when the 

governmental policy for the sector is clearer, the result can be lower energy tariffs 

as well as a stronger wind industry in Brazil. 

 

 

Keywords 

Real Options; Option-Games; Omega Measure; Risk; Wind Energy; Energy 

Auctions; Support Schemes; Brazil. 
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FVE – Fluxo de Valor da Empresa 

GWEC – Global Wind Energy Council 

ICSD – Índice de Cobertura do Serviço da Dívida 

ICMS – Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Prestação de  
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             Serviços 

IGPM – Índice Geral de Preços do Mercado 

IOF – Imposto sobre Operações Financeiras (de Crédito, Câmbio e  

          Seguros) 

IPCA – Índice de Preços ao Consumidor Ampliado 

IPI – Imposto sobre Produtos Industrializados 

IR – Imposto de Renda 

LAJIDA – Lucro Antes dos Juros, Imposto de Renda, Depreciação &  

               Amortização 

LER – Leilão de Energia de Reserva 

MAE – Mercado Atacadista de Energia 

MGB – Movimento Geométrico Browniano 

MME – Ministério de Minas e Energia 

MRM – Movimento de Reversão à Média 

PASEP – Programa de Formação do Patrimônio do Servidor 

PCH – Pequena Central Hidrelétrica 

PDEE – Plano Decenal de Expansão de Energia 

PIB – Produto Interno Bruto 

PIS – Programa de Integração Social 

PROINFA- Programa de Incentivo a Fontes Alternativas 

SEB – Setor Elétrico Brasileiro 

SIN – Sistema Interligado Nacional 

SMC – Simulação de Monte Carlo 

S&P – Standard & Poor’s 

TJLP – Taxa de Juros de Longo Prazo 

TOR – Teoria das Opções Reais 

UNFCCC – United Nations Framework Convention on Climate Change,  

              Convenção Quadro das Nações Unidas sobre Mudança do Clima 

VaR , V@R - Value At Risk 

VETEF – Valor Econômico de Tecnologia Específica 

VPL – Valor Presente Líquido 

WWEA – World Wind Energy Association 
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