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Resumo

Fontanet, Flavia Aguiar; Souza, Reinaldo Castro (Orientador); Dias,
Marco Antonio Guimaraes (Co-orientador). Avalia¢cdo de uma Opcéo de
Espera de um Parque Edlico pelo Método de Opcdes Reais. Rio de
Janeiro, 2012. 90p. Dissertacio de Mestrado — Departamento de
Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O investimento em energias ¢ fundamental para a manutencdo do
crescimento econdmico. O aumento da demanda impulsiona a busca por novas
fontes que sejam eficientes e renovaveis. Nesse contexto, o aumento dos
investimentos em energia edlica vem se expandindo em todo o mundo. Entretanto,
no caso do Brasil, esses investimentos apresentam diversos fatores de risco, tanto
na regulacdo quanto nas condi¢des técnicas e de mercado. A Teoria de Opgdes
Reais serd utilizada como uma ferramenta para determinar o valor do projeto
eolico. Essa técnica incorpora, ao valor do projeto, as incertezas inerentes ao fluxo
de caixa e, principalmente, a flexibilidade da dinamica de decisdes ao longo do
tempo. A metodologia proposta neste estudo ¢ analisar o projeto imediato pelo
Método tradicional (VPL) e postergado pelos métodos de opgdes reais: Método
Binomial e Contingent Claims. Com isso, buscou-se avaliar o melhor momento
para a realizagdo de um investimento em um Parque Eolico ficticio no Nordeste
do Brasil, levando em consideragdo que o investidor pode realizar o projeto

imediatamente ou esperar.

Palavras-chave

Opgao de Espera; Parque Edlico e Teoria das Opgdes Reais.
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Abstract

Fontanet, Flavia Aguiar; Castro, Reinaldo Souza (Advisor); Dias, Marco
Antonio Guimaraes (Co-Advisor). Evaluation of an Option to Wait for a
wind farm by the Method Real Options. Rio de Janeiro, 2012. 90p.
MSc. Dissertation — Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia
Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

Investments in energy are crucial to maintaining economic growth. The
demand growth drives the search for new sourcesthat are both efficient
and renewable. In  this  context, investments inwind  power are
increasing worldwide. However, in the Brazilian case, such investments have
different risk factors, such as regulatory, technical and market conditions. We will
use the Real Option Theory as a tool to determine the wind project’s value. This
method incorporates the uncertainties intrinsic to the cash flow, and especially the
flexibility of the over time decision dynamic, in the project value. In this work, we
propose a methodology that analyzes the immediate project by the traditional
method (VPL) and compare it with the delayed project analyzed by the two real
option variations: binomial method and Contingent Claims. Thus, we intend to
assess the best moment for investing in a fictitious wind farm in the northeastern

area of Brazil, considering the investor can wait or execute the project right away.

Keywords
Option to Wait; Wind Farm and Real Options Theory.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921392/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0921392/CA

Sumario

L INEFOTUGED. .. ettt e et e e e e e e
L1 Problema. ... e
L2, OB OtIVO. Lottt ettt e
1.2. Estrutura da DisSertacao.........c.c.ovviiiriiiiiiiiiii e

2 Energia Eodlica ..

2.1. Breve H1stor1co da Energla thca

2.2. Aspectos Tedricos .

22.1.0 Comportamento doS VentosS.....oovviiiiiiiiiie e

2.2.2. Aerogeradores ..

2.2.2.1. Rotor do Eixo Vertlcal
2.2.2.2. Rotor do Eixo Horlzontal
2.23. APoténcia do Vento ..........ocevuiiiiiiiiiiiiiii i
22.4.Custoda Energia .......ccooiiiiiiiiiitii e
2.3. Vantagens e Desvantagens da Energia Edlica ..
2.4. Mercado Mundial da Energia Edlica .................coiiiiiiiiiiiieeiee
2.5. Mercado Brasileiro de Energia Edlica ...............ccooiieviiieiiienieeieeee,
2.5.1. Sucessos e Fracassos do Incentivo a Energia Edlica
2.5.2. Novo Modelo do Setor EIétrico ............cccceeurenennee.
2.6. Leildoes € Proinfa ..o

3. Referencial Tedrico.. ..
3.1. Método Tradicional de VPL

3.2. Taxa de Desconto Ajustada ao Risco ..
3.3. Criticas ao Método Tradicional do VPL ...,
3.4. Teoria das Opgdes ReaIS .........oviriiiiiiiiieeieeeecee et
3.4.1. Caracteristicas da Teoria das Opcdes Reais
3.4.2. Tipos das Opgdes Reais ........ccceecvereenieriineeneeieneenne,
3.4.2.1. Opgao de adiar ou eSperar 0 Projeto.........ccoveeerieeeeieesireeerireeenneens
3.4.2.2. Opgao de abandonar 0 projeto............ccceeveereunenns
3.5. 0OpcOes FINANCEITAS .....iviintiiiiit ittt
3.5.1. Analogias entre Opc¢des Financeiras e Opcdes Reais
3.6. Processo EStOCASHICO ....uvuvtiniiniiiiiiiiiieieeceee
3.6.1.Tipos de Processos EStOCAStICOS .......cceevveerieerieennnnne
3.6.2. Processos de Markov .........ccoceeiieinienicenieniicenieeee
3.6.3. Processos de WIeNer .........ccceveeeiieenieiiiienieeieeneeeeene
3.6.4. Movimento Aritmético Browniano
3.6.5. Movimento Geométrico Browniano

3.6.6. Movimento de Reversio a Média

3.7. Método de Apregamento de Opgdes Reais

13
14
15
15

16
16

17
17
19
20
20
21
22
24
25
28
30
33
34

36
36

37
38
39
40
41
41
41
42
44
45
46
46
46
47
47
51
54


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921392/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0921392/CA

3.7.1. Contingent ClaimsS .......cc.ooiiiiieiicieeeeeeee e
3.7.2. Método Binomial .........ccccceeeviieiiieiiieiiieieeeie et
3.7.3. Avaliagdes por Simulacdo de Monte Carlo.........cccccoeeeievieeciieninennnnne
3.7.4. Avaliagdo através do MAD original e MAD modificado.....................

4. Avaliacao Financeira de um Parque EOlICO ..........ccccoeiveieciieireec,
4.1 MOdeIaGeIM..... ..o

4.2. Calculo do Valor Presente Liquido do Projeto sem Opgdes ...................
4.2.1. Fator de Capacidade ..........cceeeeueieeiiiieiiiieeie et

4.2.2. Precos NegoCIados ...c..eeevieriieeiieniieeiiesiieeieeeieeeveeseveeveeseeeeveeseneennaens

4.2.3. Composicao do Fluxo de Caixa do Projeto........cccceevveeviienieeieennennen.
4.2.3.1. Receita de Venda ........ccceeeeeiiiiiieniieeiieieeteee et
4.2.3.2. Crédito de Carbono.........c.eeecuiieeiiieiiieeciee et
4.2.3.3. Investimento Inicial...........ccceeeiiiieiiiieiiieceeee e
4.2.3.4. Custo de Operagao € Manutengao ..........cccuveeeveeerveeeniveeesveeenneeennes
4.2.3.5. Taxada ANEEL.......ccoiiiiiiieeee et
4.2.3.6. FINANCIAMENTO......c.vieiiiieiieiieeiieeiieeitesiteeieesee et eseaeete e eenbeeseeeenneas
4.2.3.7. IIMPOSLOS. . uetieeiiieeiiie ettt ettt ettt ettt e et e et eeaaees
4.2.3.8. DEPIECIAGAOD. ...uveeueieeitieiieeiee ettt ettt ettt ettt et site et esneeebeesaeeens
4.2.4. Determinagao da Taxa de Desconto Ajustada ao Risco.......................
4.2.5. Anélise do Resultado do Projeto ........ccceecveveeiieeiiieiciieeiee e

4.3. Analises das Variaveis Estocasticas do Projeto.........ccccecveeeiierieeiiennnnnnn.
4.3.1. Teste da Raiz UNitaria.........cceevveerieeiieiiieiieeieeiee et
4.3.2. Teste da Normalidade.............cccueeriiiiiiiieiiieiecitee e
4.3.3. Teste da AUtOCOITElaCA0. .......cccuviieeeeiiiee et
4.4. Correlagdo entre as VarlAVels ......ccouveeeeeiiiieieeiiiee e
4.5. Escolha do Processo EStOCASTICO .......cccuvieeiiieiiieeiiieciee e
4.6. Calculo da Volatilidade Agregada do Parque Eolico..........cceeevvenneneen.
4.7. Estimagao dos Parametros do Processo Estocastico............ccceeevveeennnen..
4.7.1. Estimagao dos Parametros de um MGB...........c.cccovieeiiiiciiiccieece.
4.7.2. Estimac¢ao dos Parametros de um MRM.............cccoooeiiiiiiiieiecinieccee,
4.8. Calculo da Valor da ESpera.........cccceeeiiieiiiieniieeciee e
4.8.1. Calculo da Valor da Espera através de Contingent Claims..................
4.8.2. Célculo da Valor da Espera através de Método Binomial...................

5. Consideragies FINAIS. .. ......oui i e e
5.1 CONCIUSAD. ..eeniieeiiieiie ettt ettt ettt ettt et ettt e ebe et e saaeebeesnseenseas

5.2. Sugestdes para Trabalhos Futuros..........cccceeevieviiiiiiinieiciieiecieeeeee

6. Referéncias bibliograficas...........ccoovvviiieie i

ANEX0 AL FIUXO B CaiXeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt eea e


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921392/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0921392/CA

Lista de Tabelas

Tabela 3-1 — Comparagao das opgdes reais € opcoes financeiras................

Tabela 4-1 — Composi¢ao do Fluxo de CaiXa........ccceeeevvirienienennicneennenne

Tabela 4-2 — Estimacao dos Parametros do Projeto..........cccecvevveeieennennnen.

Tabela 4-3 — Estimag¢ao dos Parametros do Preco.......

Tabela 4-4 — Estimag¢ao dos Parametros de um MRM

45
71
78
78
79


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921392/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0921392/CA

Lista de Figuras

Figura 2-1 — Evolugao dos Aerogeradores de 1985 a 2005......

Figura 2-2 — Complementaridade entre a geracao hidrelétrica e edlica.......

Figura 3-1 — Processo Estocastico MGB .....................o.i.

Figura 3-2 — Processo Estocastico MRM .....................c....

Figura 3-3 — Arvore Binomial de EVENtos ............oooeueeeeueeeeeeeeeeseeean.

Figura 4-1 — Fator de Capacidade de janeiro de 2000 a dezembro de 2008

Figura 4-2 — Periodo de Constru¢ao de um Parque Eolico...........c.ceeueeee.

Figura 4-3 — Valor do Projeto pelo Método Binomial..............ccceeveeenneee.

Figura 4-4 — Valor da Opcao de Espera pelo Método Binomial

23
29
49
52
58
64
67
83
83


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921392/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0921392/CA

Lista de Graficos

Grafico 2-1 — Crescimento da Energia Eolica....................ooiiinee.
Grafico 2-2 — Evolugdo da Capacidade instalada da Energia Global.........
Grafico 2-3 — Energias mais utilizadas na Matriz Energética Brasileira....
Grafico 3-1- Remuneragdo da Opgdo de Compra no Vencimento............
Grafico 3.2 — Remuneragdo da Opg¢do de Venda no Vencimento...............
Grafico 4-1 — Previsao do Fator de Capacidade................ccccevvvrerrrennennen.
Grafico 4-2 — FAC dos Erros do Fator de Capacidade ..........c..cccueeneee.
Gréfico 4-3 — Preco da Energia Eolica Simulado........c..ccccoociiiniininn.
Gréafico 4-4 — VPL Simulado.........cccoeviiviiniiiiniiiiiieecceccceseeens
Grafico 4-5 — Teste de Normalidade do Fator de Capacidade..................
Grafico 4-6 — Fungao de Autocorrelacao (FAC).......coovveevviieecieeeiieee,
Grafico 4-7 — Funcao de Autocorrelagao Parcial (FACP).........ccccueeeenneen.
Grafico 4-8 — Valor da Opgao de Espera ........cocceevveviieiieniicin e,

26
27
30
43
44
65
66
66
72
74
75
75
81


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921392/CA




