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7.
Resultados

O VPL da estratégia 1 é de facil célculo, visto qste ndo possui
flexibilidades e incertezas que possam alteralue®$ de caixa futuros. A grande
questao reside em como obter o VPL das estrat@gea3 cujo valor € ao menos
parcialmente aleatdrio.

O método adotado neste estudo para simulacdo destégms com
incertezas e opgoes foi o de simulacdo de Monte Csendo a simulagéo em si
realizada por meio da utilizacdo do software @Rilgsenvolvido pela empresa
Palisade Corporation. Foi realizada uma simulagdim @m total de 10.000
iteracdes de forma a obter a distribuicdo prokstlid do VPL de cada estratégia.
Para tal foi elaborada uma planilha eletronica ¢todas as variaveis envolvidas
nas estratégias e suas respectivas distribuicobalptisticas.

Dentre todas as variaveis existentes, muitas pasaum valor fixo pré-
determinado, ou seja, apesar de serem importaatasapdefinicdo do valor do
VPL, ndo impactam sua distribuicdo probabilistsa.que impactam sdo aquelas
que possuem seu valor parcialmente aleatorio esgoesfetivamente simuladas
pelo método de Monte Carlo. No caso deste estusta, \@riavel € o valor do
PLD.

Para a simulagdo da componente variavel dos fldgasixa das estratégias
2 e 3, por meio do método de Monte Carlo, foranuisles 0s passos propostos
por Brand&ao et al. (2009) listados a seguir:

» Construcdo de um modelo das variacdes das redijtadas futuras,

conforme as eq. (24) e (25);

» DefinicAo de uma distribuicdo probabilistica paradac variavel e

parametro do processo estocastico utilizado paramsadelagem;

» Definicdo do valor do PLD para cada semana com feagg|. (20);

» Obtencédo do valor da variavel dgut (PLD) com base na geragédo de

valores aleatorios para os parametros do procestecastico utilizado

para sua modelagem;
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Célculo da componente variavel dos fluxos de calaaestratégia 2
conforme eq. (26);
Célculo da componente variavel dos fluxos de calaaestratégia 3
conforme eq. (27);

Repeticdo desta operacao diversas vezes (10.080G6s).

Estratégia 1

Conforme dito anteriormente, o VPL da estratégéade facil célculo, visto

gue este nao possui flexibilidades e incertezasppssam alterar os fluxos de

caixa futuros. As premissas adotadas para essdafdcam:

Fluxos de caixa anuais da estratégia calculadoforrne a eq. (26) e
receitas liquidas provenientes da venda de enengiaontrato de longo
prazo, calculadas conforme eq. (23);

Valores das variaveis das eq. (26) e (23) definadwgorme tabela 17,

I =50% do custo da planta de geracao termelétijcg,) + 100% do
custo de aquisicdo da area de planfig.{) + 100% do custo de
formacao lformagzo);

FCgsr1(t = 1) = - [50% de Iysina) + 100% de (Fgio X Apjantio)]-

Valores dd ysina; lsrea € lformacao definidos conforme tabela 17;

Depreciacgao linear em 10 anoslgg,..

Como a formacao deve ser realizada a cada 10 astsjnvestimento

devera ser refeito em t=10;

No ultimo ano de vida do projeto (t=21) ndo serdalizada nova

formacdo nem colheita, pois ndo h& necessidadepbsicdo do estoque
de biomassa.
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Tabela 17 — Valores das variaveis da estratégia 1

Variavel Valor
Ver, (MWh/ano) 262.800
P (R$/MWh) 155
CV, (USD/MWh) 6
ID, (%) 9,75
TUST (R$/MWh) 2,5
n (anos) 20
r (%) 6,168
CF, (USD/kWmed) 55
Capusina (MWmed) 30
COtdolar (R$) 1,6669
CFgi, (R$/ha) 1.449,19
Aplantio (ha) 6.094
Impostos (%) 34
Lsina (USD/KWmed) 1.500
Iérea (R$/ha) 3.565,49
Ifgrmagéo (R$/ha) 1.515,21
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Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacdo

O VPL obtido para o para a estratégia 1por meiegla(26) foi de R$
575.799,14.

7.2.

Estratégia 2

As premissas basicas utilizadas para obtencdo dads(stratégia 2 foram:

Fluxos de caixa anuais da estratégia calculadoforoe a eq. (27),
receitas liquidas provenientes da venda de eneldfidca em contrato de
longo prazo calculadas conforme eq. (23) e no rdercke curto prazo
conforme eq. (25);

Valores das variaveis das eq. (23) e (27) definctwgorme tabela 17, a
excegao do valor da variawgl,, definido na tabela 18;

Valores das variaveis da eq. (25) definidos conétabela 18;

O valor da variavePs,,. € simulado por meio do procedimento definido
no item 6.5.3.4;

I segue a mesma férmula definida no projeto basissim como os
valores de suas variaveis;

FCgsr,(t = 1) segue a mesma formula Béggr, (t = 1), assim como 0s
valores de suas variaveis;

Depreciacao linear em 10 anoslgg,,.
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* Como a formacéo deve ser realizada a cada 10 est@sjnvestimento
devera ser refeito em t=10;

* No ultimo ano de vida do projeto (t=10) ndo seralizada nova
formacédo nem colheita, pois ndo ha necessidadepisicdo do estoque

de biomassa.

Tabela 18 — Valores das variaveis da estratégia 2

Variavel Valor
Ve, (MWh/ano) 219.000
Vspor (MWh/semana) 4.200
Agio (R$/MWh) 35,46

Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacao

O VPL médio obtido para o para a estratégia 2 peiorda eg. (28) e do
Método de Simulagdo de Monte Carlo foi de R$ 2439,06. Entretanto,
conforme pode ser observado figura 5, hd uma probabilidade de 27,6% da
estratégia 2 resultar em um valor inferior ao deat&yia 1, o que ndo pode ser

ignorado.

Figura 5 — Distribuigdo de probabilidade do VPL daestratégia 2

VPL Estratégia 2
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Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacao
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7.3.
Estratégia 3

As premissas basicas utilizadas para obtencao dadsRstratégia 3 foram:

* Fluxos de caixa anuais da estratégia calculadoforrne a eq. (28),
receitas liquidas provenientes da venda de eneldfidca em contrato de
longo prazo, calculadas conforme eq. (23), no nderacke curto prazo
conforme eq. (25) e provenientes da venda de hegueonforme eq.
(24);

» Valores das variaveis das eq. (28) e (23) definmwogorme tabela 17, a
excec¢ao do valor da variavél,, definido na tabela 18 e d&ixyiq €
CapBriqypiq definidos na tabela 19;

+ Valores das variaveis da eq. (24) dgg, definidos na tabela 19;

» O valor da variavePs, . € simulado por meio do procedimento definido
no item 6.5.3.4;

* I =50% do custo da planta de geracao termelétiicg.) + 100% do
custo de aquisicdo da éarea de planiig.{ + 100% do custo de
formacao lformacso);

* FCgsrs(t = 1) = - [50% de [ysina) + 100% de (Fgi, X Apjantio) + 100%
do custo da unidade de briquetagépp{)].

 Depreciagao linear em 10 anos Hgifa+ lpriq)

* Como a formacéo deve ser realizada a cada 10 est@sjnvestimento
devera ser refeito em t=10;

* No ultimo ano de vida do projeto (t=10) ndo seralizada nova
formacédo nem colheita, pois ndo ha necessidadepidsicdo do estoque

de biomassa.

Tabela 19 — Valores das variaveis da estratégia 3

Variavel Valor
Viriq (T/semana) 755
Ppriq (R$IT) 270
CFyrig (R$IT) 33,65
CEpyiq (R$IT) 10,65
IDyyiq (%) 21,65
CFixy,iq (R$/T) 7,79
CapBriq,umiq (T/ano) 24.546

Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacao
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A distribuicdo probabilistica do valor do VPL ol#tigpara a estratégia 3
pode ser observada rmura 6. Pode-se perceber que este cenario apresenta
diversas vantagens sobre os demais.

e O valor minimo do VPL é superior ao da estratégiaulseja, nao ha
possibilidade deste cenario resultar em VPL memogue o esperado
para a primeira estratégia,

e O valor maximo do VPL da estratégia 3 € inferiord@oestratégia 2,
entretanto os valores minimo e médio sao superi@@ssiderando que a
probabilidade de ocorréncia do valor maximo é remsera utilizado o
valor médio como termo de comparacéao.

O VPL médio obtido para o para a estratégia 3 peiorda eq. (29) e do

Método de Simulagdo de Monte Carlo foi de R$ 6.83®.10. Além disso, como
pode ser observado raura 6, a probabilidade do VPL desta estratégia ser

inferior ao da estratégia 1 é praticamente nula.

Figura 6 - Distribuicdo de probabilidade do VPL daestratégia 3
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Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacao

7.4.
Sintese dos resultados

Natabela 20encontram-se sintetizados os resultados obtid@sq¥PL do

projeto de acordo com a metodologia proposta nestado. Por meio da
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comparacao destes resultados é possivel calcwaloodas opgdes presentes no

projeto (Tabela 21).

Tabela 20 — Comparativo do VPL médio das trés esttégias

Estratégias Receitas Envolvidas VPL Médio (R$)
Estratégia 01 FCeyp 575.799,14
Estratégia 02 FCopp , FCspor 2.871.489,06
Estratégia 03 FCorp  MAX(FCypor , FCphrig) 6.040.339,10

Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacdo

Tabela 21 - Valor das opc¢des presentes no projeto

Estratégias Valor médio da opcéo (R$) Ganho (%)
(Estratégia 03) x (Estratégia 01) 5.464.539,96 949%
(Estratégia 03) x (Estratégia 02) 3.168.850,04 110%
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Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacao

Com relacdo a comparacao entre as estratégias,2aete3ceira € mais
vantajosa, pois além de apresentar um ganho de,ldlb@ina a probabilidade de

27,6% do VPL ser menor do que o do projeto basico.
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