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8.
Conclusdes e Recomendacdes

8.1.
Conclusbes

O estudo tinha como objetivo analisar o valor desilfilidades existentes
em um projeto de geragdo de energia elétrica peingude biomassa. De forma a
evidenciar essas flexibilidades, foram estabelscites estratégias com fluxos de
caixa distintos. Na primeira, o fluxo de caixa émitado a venda de toda a
capacidade de geragcdo em um contrato de longo [28zanos), sendo esta a
estratégia sem flexibilidades. Na segunda, o flWe caixa possuia uma
componente fixa semelhante a da estratégia 1 (omelde energia elétrica
comercializado é um pouco menor) e uma componeatével atrelada a
incerteza do preco da energia elétrica no mercadoudo prazo (PLD + &gio).
Na terceira, o fluxo de caixa possuia uma compen@dd idéntica a da estratégia
2 e uma componente variavel resultante da escallmaadibr receita liquida entre a
proveniente da comercializacao de energia elétacanercado de curto prazo e a
da venda de briquetes.

Os resultados indicam que a existéncia da incemezato ao preco da
energia elétrica no mercado de curto prazo e débilielade gerencial de escolha
do subproduto a ser comercializado aumenta o w@bomprojeto. Ou seja, a
avaliacdo de projetos de usinas termelétrica a d8sm pode ser mais bem
elaborada por meio da teoria de opgdes reais.

Considerando a necessidade de uma matriz energéatieavez mais limpa,
renovavel e diversificada, os projetos movidosanaissa tendem a ganhar uma
importancia cada vez maior, principalmente, no djaeespeito a reutilizacdo de
residuos agricolas ou industriais. Neste sentidorr@ta avaliacdo do valor destes
projetos por meio de uma metodologia que incororalore as incertezas de
mercado e flexibilidades geréncias como a teoriaopigdes reais, € de suma

importancia para atrair o investimento da iniciatprivada.
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Além disso, o estudo apresentou uma possivel nmelltor modelo de
reversdo a média com saltos de Clewlow, Stricklan&Kaminski (2000) ao
substituir a discretizacdo de sua componente derg@y a média por uma mais
completa proposta por Bastian-Pinto (2009) e aalta componente de salto de
forma a impossibilitar a obtencéo e valores negatpara o PLD. O resultado foi
uma nova equacao em tempo discreto para o respactidelo que pode vir a ser

atil em futuras anélises relacionadas ao tema.

8.2.
Limitac6es metodoldgicas e sugestdes para trabalhos futuros

Este estudo, entretanto, apresenta algumas lirega@d maior parte destas
limitacdes refere-se aos valores deterministicasaads ao longo do estudo, pois
€ pouco realista imaginar que qualquer variavesp@&rmanecer estatica por um
periodo de 20 anos.

Devido ao mercado brasileiro de briquetes ser good@o desenvolvido, ha
poucos estudos académicos relacionados a sua eeof@teitas e custos de
producéo). Isso faz com que o valor de muitas veisaseja definido com base
em um unico estudo, o que aumenta consideravelnaeptebabilidade de erro.
Além disso, ndo ha serie histdrica para o preceetida da tonelada de briquetes,
0 que impossibilita sua simulagcédo por um processmcéstico, sendo necessaria a
adocao de um valor estatico como premissa.

Quanto ao mercado de energia, os contratos decforeeto de energia no
ACL sao bilaterais e usualmente seus valores nddis@lgados. A inexisténcia
desta série histérica incorre nos mesmos problexigsentes para definicdo do
preco de venda do briquete.

Com relacdo ao valor do PLD, mesmo tendo ele umia $éstorica a
escolha do melhor processo estocastico para su&lagedn ainda € muito
controversa, principalmente devido a ele nao seranado pelo mercado, e sim
por um processo de otimizacdo realizado por umodggivernamental. Para a
obtencdo dos parametros dos parametros do modeitadad neste estudo,
principalmente no que se refere a identificacdo dakos, foram adotadas

algumas premissas que dificilmente se mostranrameinte verdadeiras.
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Trabalhos futuros que visem versar sobre o mesma poderiam, além de
tratar as limitagcbes acima expostas, incluir a ramgen estocastica de novos
produtos que possam ter como fonte a biomassaaésto@ usina. Desta forma, o
namero de flexibilidades gerenciais aumentaria,ue gossivelmente agregaria

ainda mais valor ao projeto.
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