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Conclusao

O presente estudo buscou avaliar a viabilidade econdmico-financeira de se
investir em um projeto de cogeracdo de energia com ciclo termodinamico baseado
em gas natural e residuos de processos, tendo a flexibilidade de selecionar novas
aplicacdes para os cavacos de eucaliptos atualmente empregados na geraciao de
energia térmica. Os mesmos poderiam ser direcionados para a confec¢do de novas
chapas de MDF ou para a queima e comercializagdo de energia excedente no
mercado de curto prazo.

Os resultados demonstraram que o projeto de cogeracdo € vidvel mesmo
pelo método tradicional do fluxo de caixa descontado, desconsiderando a opg¢do
de venda de energia. O valor presente liquido da confec¢do de novas chapas foi
estimado em R$ 49,72 milhdes. Conclui-se que o uso racional dos residuos
atualmente desperdicados e doados a terceiros, além de ser uma alternativa
ecologicamente correta, é capaz de agregar valor ao negdcio e gerar resultados
financeiros positivos para a companhia.

Este estudo contribuiu ao adaptar o modelo de reversao a média com saltos
de Clewlow, Strickland e Kaminski (2000) para a realidade brasileira,
incorporando um fator de sazonalidade mensal na volatilidade. O modelo
desenvolvido nesta dissertacdo reconhece que a volatilidade ao longo dos meses
nio é homocedastica, ou seja, a mesma se altera ao longo do tempo, corrigindo
uma das limitacdes classicas da aplicagdo de processos estocdsticos na
modelagem de energia. A aplicacdo do modelo estocdstico adaptado se deu
através de 10.000 simulagdes de precos cujo valor médio foi de R$ 102,97 MWh.

A avaliagdo demonstrou que a flexibilidade gerencial de gerar energia
excedente e comercializd-la no mercado livre é em média invidvel
financeiramente, visto que o valor presente dos fluxos de caixa gerados foi de R$
8,62 milhdes, volume este insuficiente para arcar com o0s investimentos de
conexdo do empreendimento a rede elétrica, estimados em R$ 8,85 milhdes.

Diante de tais nimeros, percebe-se que o valor presente liquido médio da opgao é
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negativo em R$ 225.500. As andlises de sensibilidade da op¢cdo demonstraram que
a mesma € exercida em cendrios de PLD superiores a R$ 187,00 MWh, ou seja, a
partir desse preco a vende de energia se torna mais interessante do que a
comercializacdo de novas chapas de madeira. Os resultados demonstraram ainda
que o valor presente liquido da op¢do se torna positivo, no caso deste projeto de
10 anos, somente em cendrios de PLD superiores a R$ 217,00 MWh, sendo este
evento de baixa probabilidade de acontecimento.

Diferentemente do que se esperava, o agio sobre PLD projetado e o preco
atualmente pago pela aquisi¢do de energia ndo foram as varidveis mais relevantes
no valor da op¢do. O resultado da flexibilidade é mais sensivel em relacdo ao
custo do produto vendido e do preco de venda das chapas de MDF, o que é
coerente visto que pequenas alteracOes nessas varidveis alteram fortemente o
fluxo de caixa das chapas, impactando diretamente na probabilidade de se exercer
op¢do. Vale ressaltar também que o custo de conexdo do empreendimento a rede é
um fator que merece atenc¢do, ja que uma reducdo de 10% no valor deste
investimento ja viabiliza financeiramente o projeto de cogeracdo com op¢ao
venda de excedente. Conclui-se que uma alternativa de viabilizar novos projetos
semelhantes ao deste trabalho seja via incentivos que permitam a redugdo parcial
no investimento inicial.

Entende-se como limitacdo do presente estudo o uso exclusivo de dados
secunddrios para a andlise econdmico-financeira, sendo que os mesmos foram
obtidos em estudos elaborados em datas distintas, o que dificulta a padronizacio e
atualizacdo das informagdes. Ainda em relacdo a valoracdo do projeto, a mesma
foi desenvolvida para um horizonte de 10 anos, periodo longo se considerado as
diversas inovacdes tecnoldgicas que podem ocorrer no segmento de cogeracao.
Soma-se a isto as caracteristicas do setor de energia no Brasil, atualmente em fase
dindmica e com expectativas de novas reformas que podem alterar a regulacio
referente a cogeragdo e a comercializacdo do excedente de energia.

E importante reconhecer ainda as limitagdes de qualquer modelo de
projecdo de pregcos em energia elétrica aplicados no Brasil. A escassez de dados e
a periodicidade semanal dos precos dificulta a elaboracdo de modelos sofisticados
de alta precisdo baseados em reconhecimento de padrdes. Além disso, o pre¢o nao

¢ determinado pelo mercado, mas sim por um processo de otimizagdo realizado
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por um orgdo governamental subordinado a uma politica energética capaz de
influenciar a dindmica dos precos.

Por fim, outra limitacdo do trabalho foi desconsiderar a relagdo existente
entre as expectativas de afluéncias e os precos de energia. Entende-se que boa
parte da volatilidade do preco € funcdo das expectativas de afluéncias se
realizarem. Sugere-se como trabalhos futuros o desenvolvimento de modelos
causais que modelam o comportamento histérico de chuvas e da carga do sistema
(demanda de energia), gerando resultados que complementam, por exemplo, um
modelo autoregressivo de preco. Entende-se que uma alternativa interessante seja
tabular a série historica de afluéncias nas principais bacias hidrogréficas
brasileiras e considerd-la como expectativa média de precipitacdo. Na sequéncia,
desenvolver modelos estocdsticos capazes de prever com boa precisdo as chuvas
por um determinado periodo e compard-las com as expectativas. A relacdo
expectativa de afluéncias versus chuva realizada auxiliaria o desenvolvimento de

um fator de volatilidade a ser alocado na estimagdo do preco seguinte.
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