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Resumo

Fontoura, Carlos Frederico Vanderlinde TarrisseBdand&o, Luiz Eduardo
Teixeira.Avaliagdo de Projeto de Investimento em Usina Ternhé&trica a
Capim-Elefante: Uma Abordagem pela Teoria de Opc¢b6eReais.Rio de
Janeiro, 2011. 86p. Dissertagdo de Mestrado - MDmpanto de
Administracdo, Pontificia Universidade CatolicaRio de Janeiro.

O Brasil € um pais cuja matriz elétrica é forteraatgpendente da geracéo
por usinas hidrelétricas. Dentro desse cenaridiliaagdo de usinas termelétricas
a biomassa representa uma alternativa vantajogaapsocia a diversificacado da
matriz energética brasileira a utilizacdo de formsovaveis, além de ndo ser
poluidora como suas contrapartes movidas a conveistiosseis ndo renovaveis
como 0Oleo combustivel e gas. Este estudo teve aimedivo realizar a avaliagao
econbmica de um projeto de investimento em umaausimmelétrica a biomassa,
adotando estratégias com e sem flexibilidades getisre operacionais, de forma
a identificar a metodologia de avaliacdo mais addguao projeto em questdo. Na
estratégia sem flexibilidade foi adotado o métoddluiko de caixa descontado. Ja
nas estratégias com incertezas e flexibilidadesriancorporadas as incertezas
referentes a0 mercado de energia elétrica e ashifidades relacionadas a
possibilidade da usina comercializar a energiariedétgerada integral ou
parcialmente nos mercados de longo ou curto pradém disso, ha a
possibilidade de instalagcdo de uma usina de bageet, que permitiria a planta
comercializar energia elétrica no mercado de quaa@o ou biomassa em formato
de briquetes, dependendo do que for economicanmeais interessante. Os
resultados obtidos indicam que a existéncia dertemas e flexibilidades
gerenciais aumenta o valor do projeto e reduzemifiigtivamente o risco de
insucesso do mesmo, o que reforca a idéia de qwalmcdo por opgdes reais,
apesar de mais complexa, pode ser mais adequaaldgiarminar o real valor do

projeto.

Palavras-chave
Usina Termelétrica; Biomassa; Capim-Elefante; Opd&eais; Modelo de

Reversao a Média com Saltos
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Abstract

Fontoura, Carlos Frederico Vanderlinde TarrisseBdandéao, Luiz Eduardo
Teixeira (Advisor). Evaluating an Elephant Grass Power Plant
Investment Project Using the Real Options Theory Aproach. Rio de

Janeiro, 2011. 86p. MSc. Dissertation - Departamel®@ Administracéo,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Brazil is a country whose energy matrix is stronggypendent on generation
by hydropower plants. Within this scenario, the wéebiomass power plants
represents an attractive alternative, since it @ates the diversification of the
Brazilian energy matrix with the use of renewaldarses, and is not as polluting
as their counterparts moved to non-renewable fasslié such as oil and gas. This
study aimed to conduct the economic evaluatiomahsaestment in a project of a
biomass power plant, considering strategies witd aithout managerial and
operational flexibilities, in order to identify theest methodology for evaluating
the project in question. In the strategy withoeixibilities, the discounted cash
flow method was adopted. In the strategies witheuainties and flexibilities, the
uncertainties related to the electricity market dlekibilities related to the
possibility of selling the electricity generated time long or short term markets
were incorporated into the analysis. Moreover,dhsithe possibility of installing
a briquetting plant, which would allow the plant thhoose between selling
electricity in the short term market or briquettefichever is more economically
interesting. The results indicate that the existemicuncertainties and managerial
flexibilities increases the value of the project arduces significantly the risk of
failure, which reinforces the idea that the evabratwith real options, though
more complex, can be more appropriate to deterrtheeactual value of the

project.

Keywords
Power Plant; Biomass; Elephant Grass; Real optiglesin Reversion with

Jumps Model
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