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Resumo

O presente trabalho propde-se a estudar a viabilidade de usinas de fontes renovaveis como
usinas edlicas e solares, e de combustiveis fosseis como gas natural e carvao. O estudo se
baseard na teoria de Opg¢des Reais (TOR), que modelard a incerteza presente nos pregos
e custos relacionados a operacdo das usinas envolvidas, isto €, o custo de manutencdo e
operagdo junto ao custo do combustivel quando aplicdvel. Para todas as usinas considera-
das, as razdes criticas calculadas pela TOR em funcdo da razio investimento-custo foram
inferiores as calculadas por VPL. Para simula¢des envolvendo taxas de juros real e desvio
padrao do preco da energia elétrica, a situacdo se inverte e as razodes criticas de OR passam
a ser maiores que as de VPL a medida que os par@metros aumentam, dado que o efeito da
variacdo da incerteza é mais bem captado pela metodologia de Op¢des Reais. Extensoes
como a inclusdo de custos ambientais e externalidades, melhor defini¢do das estruturas de
custos de operacao e da dinamica dos custos de investimento de acordo com a escala de
cada usina sdo sugeridas a fim de aprimorar a anélise por ambas as metodologias.

Palavras-chave: Valor Presente Liquido; Teoria de Opcdes Reais; Fontes Renovaveis;
Combustiveis Fdsseis

Cdédigos JEL: G11; Q41; Q42



Abstract

The present work proposes to study the feasibility of power plant projects using re-
newable sources such as wind and solar power plants, and fossil fuels such as natural
gas and coal. The study will be based on the Real Options Analysis (ROA), which will
model the uncertainty present in prices and costs related to the operation of the plants
involved, that is, the maintenance and operation cost together with the fuel cost when ap-
plicable. For all plants considered, the critical ratios calculated by ROA as a function of
the investment-cost ratio were lower than those calculated by NPV. For simulations invol-
ving real interest rates and standard deviation of electricity price, the situation is reversed
as critical ratios calculated by ROA become greater than the NPV ones as the parame-
ters increase, given that the effect of uncertainty is better captured by the Real Options
methodology. Extensions such as the inclusion of environmental costs and externalities,
better definition of operating cost structures and the dynamics of investment costs accor-
ding to the scale of each plant are suggested in order to improve the analysis by both
methodologies.

Keywords: Net Present Value; Real Options Theory; Renewable sources; Fossil fuels

JEL codes: G11; Q41; Q42
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Capitulo 01 - Introducao

A preocupagdo da comunidade mundial com a mudanga climética tem se mostrado
cada vez mais evidente por meio de féruns multilaterais e conferéncias climaticas. Na
ultima conferéncia dessa natureza, a COP-26, foram estabelecidas metas de reducdo de
emissdo de gases do efeito estufa (GEEs), sendo o principal deles o géds carbdnico.

O gas carbdnico € emitido a partir da combustao de combustiveis fésseis. No Brasil,
cerca de 13,1% da producido de energia elétrica foi proveniente de fontes nao renovaveis
de energia, principalmente combustiveis fosseis, enquanto por volta de 14,7% da capaci-
dade instalada utiliza estas fontes para producdo de energia elétrica totalizando aproxima-
damente 25 G Para fins de comparagdo, a capacidade instalada ligada a usinas edlicas
e solares € equivalente a 20,4 GW, sem contar micro € minigeracao.

O Brasil tem cerca de 65% da produgdo de energia elétrica proveniente de usinas
hidrelétricaﬂ Estas estdo sujeitas aos regimes de chuvas das regides nas quais estao loca-
lizadas. E importante, no entanto, diferenciar essas usinas em duas categorias: as usinas
“fio d’4gua” e as usinas com barragem. As usinas “fio d’dgua” ndo possuem uma forma
de armazenar a dgua e assim estdo sujeitas diretamente ao fluxo dos rios nos quais estao
localizadas, portanto um periodo de estiagem atinge diretamente usinas deste tipo, que
normalmente sdo de pequeno porte. Isso faz com que a diminui¢ao na produgdo dessas
usinas ndo seja claramente observada no panorama nacional. As usinas com barragem,
por outro lado, ndo sdo afetadas por curtos periodos de pouca chuva, pois sdo capazes
de utilizar a 4gua armazenada para continuar com a produgdo de energia elétrica relativa-
mente estavel. No entanto, em momento mais prolongados de volumes menores de chuva
como € o caso do primeiro semestre de 2021, as usinas com barragem como Itaipu, Belo
Monte e Tucurui perdem poder de geracdo e elas juntas sendo responsaveis por cerca de
ZO%E] de toda energia elétrica produzida no pais. De modo que € preciso alguma forma de
repor essa energia necessdria, porém ndo hd a capacidade de atender a demanda a partir
de fontes renovaveis.

Portanto, na atual situacdo usinas termelétricas entram em acdo para suprir essa de-

YBalanco Energético Nacional - BEN|2021; as fontes consideradas foram: gds natural; derivados de
petréleo e carvao e seus derivados.

2Ibid.

3Tbid.



manda que em situagdes normais € atendida pelas hidrelétricas. Excetuando-se a questao
ambiental citada inicialmente, existe a questao econdmica, que se caracteriza pelos custos
de investimento, de operacdo e manuten¢do, de combustiveis, entre outros. A principal
diferenca nesse ambito € que, ao utilizar as termelétricas, € preciso incluir o preco dos
combustiveis na conta dos custos de geracao, que acabam sendo repassados aos consumi-
dores por meio de regimes de tarifa conhecidos como bandeiras tarifdrias. Isso anterior-
mente ndo era uma questdo relevante uma vez que o custo da 4gua ndo era contabilizado,
embora as hidrelétricas tenham um alto custo de investimento inicial. Seguindo essa linha
de raciocinio, uma estratégia de investimento a se considerar seria a de investir em proje-
tos de usinas com a caracteristica de ndo utilizar insumos na geracdo de energia, sendo as
usinas edlicas e usinas solares as op¢Oes mais interessantes nesse sentido.

Além do ponto de vista ambiental, existe também o ponto de vista econdmico como
motivacdo para esse estudo. As usinas hidrelétricas correspondem a 62,5% da capaci-
dade instaladeﬂ N3ao considerando os possiveis impactos ambientais da construcao desse
tipo de usina, existe um problema ligado a essa fonte de energia: periodos anormais de
baixa pluviosidade. Essa situacdo impde aos consumidores a utiliza¢io de energia elétrica
proveniente de usinas termelétricas, mais cara que a energia de outras fontes como a hi-
drédulica, a edlica e a solar, resultando na cobrancga de bandeiras tarifarias como observado
no passado e em 2021. De modo que sendo vidvel investir em formas mais baratas de pro-
ducdo de energia elétrica, essa seria uma alternativa para reduzir o risco de abastecimento
e a necessidade de cobrangas de tarifas extras.

Por fim, este trabalho tem como objetivo avaliar as opcdes de investimento em formas
de geracdo de energia elétrica tanto de combustiveis fosseis como de fontes renovaveis,
porém desconsiderando usinas hidrelétricas. Nominalmente, avaliamos a implantagdo de
usinas edlicas onshore, usinas solares fotovoltaicas, usinas termelétricas movidas a gis
natural e usinas termelétricas movidas a carvao. A andlise € realizada a partir da teoria da
Opcoes Reais

A seguir, no capitulo 2 € feita uma breve revisao de literatura abordando os principais
artigos e estudos sobre a metodologia de Opcdes Reais, passando também por artigos que

aplicam a metodologia em outras dreas além do setor elétrico. Depois, no capitulo 3 é

*“Ibid.



apresentada a metodologia, junto ao desenvolvimento do modelo. Nesse mesmo capitulo
¢ explicado o processo de defini¢do e estimacdo dos parametros que sao utilizados no
trabalho. No capitulo 4, os resultados sdo apresentados seguidos por simulagdes a partir
da variagdo de parametros como a taxa real de juros da economia e o desvio-padrdo do
preco da energia elétrica. Por fim, no capitulo 5, concluimos considerando os resultados

obtidos e levantamos possiveis limitacdes e extensoOes deste trabalho.



Capitulo 02 - Revisao de Literatura

A teoria de Op¢des Reais (OR) € uma forma de avaliar projetos de investimento, assim
como a avaliacdo feita através da métrica de Valor Presente Liquido. A metodologia de
Opgoes Reais, diferentemente do VPL, permite introduzir outros fatores na avaliagdo da
viabilidade ou ndo de um investimento por exemplo a inclusdo de fatores de incerteza
sobre os pre¢os envolvidos no projeto como o pre¢o do insumo ou do produto.

Um dos principais trabalhos na drea e considerado um dos primeiros a desenvolver
a metodologia por trds do modelo é Tourinho (1979), que a utiliza para avaliar a explo-
racdo de reservas de petréleo. Tourinho (2013) revista o trabalho revisando e discutindo
questdes acerca do modelo proposto em Tourinho (1979).

Dixit e Pindyck (1994) formaliza o modelo de Opg¢des Reais e aborda diversas ex-
tensdes do modelo, além de apresentar possiveis aplicagdes utilizando essa metodologia,
mostrando que adicionar incerteza e outras flexibilidades ao processo de avaliagao de in-
vestimentos pode ser algo amplamente proveitoso aos agentes econdomicos de diversos
setores. E um dos principais livros de referéncia sobre avaliagio de investimentos.

Uma aplicacdo da metodologia é vista em Postali (2009), que analisa a exploracdo
de reservas de petrdleo considerando reservas desenvolvidas e ndo desenvolvidas a partir
do preco do petrdleo e dos custos de exploragcdo da reserva, nestes inclui-se encargos,
tributagcdo e royalties. A partir dessa andlise, sdo obtidas razdes criticas preco-custo sob
as quais uma reserva deve ou nao ser explorada e se uma reserva ja desenvolvida deve ser
abandonada.

No intuito de apresentar a metodologia de maneira mais direta e enxuta, comparando
ainda com o método de VPL, Knudsen e Scandizzo (2011) apresenta Op¢des Reais junto
as diversas flexibilidades e extensdes que o modelo permite, fazendo paralelos com as
opgoes financeiras e quando aplicar cada extensao de acordo com as flexibilidades a serem
avaliadas no projeto.

A teoria de Opcdes Reais, por ser basicamente uma forma de avaliar investimentos,
pode ser utilizada em diversos setores econdOmicos € ndo somente em investimentos do
setor elétrico. Paddock, Siegel e Smith (1988) discute o valor da concessdo de exploracdo

offshore de petréleo, abordando também na avaliacdo a importancia da inclusdo de um



modelo de equilibrio para o mercado do ativo subjacente, no caso o mercado de petré-
leo. Sao comparados os resultados alcangados através de OR e VPL, apontando o OR
como mais adequado para a avaliacao de investimentos naquele contexto e a necessidade
também de avaliar as acdes de politica governamental na tomada de decisdo.

Morck, E. Schwartz e Stangeland (1989) utiliza a teoria de Op¢des Reais no contexto
da exploragdo de recursos florestais, com foco em quando iniciar a exploracdo e quando
parar a exploracdo de forma tempordria ou total. Para isso, sdo consideradas as taxas de
desenvolvimento dos recursos florestais, os estoques existentes e os precos dos produtos
florestais obtidos durante a exploragdo. Com isso, o valor dos recursos florestais é mo-
delado em fun¢do dos precos e estoques estocdsticos e para uma estratégia de produgdo
6tima que incorpora a possibilidade de parada tempordaria da exploracao.

Um exemplo de trabalho no setor de mineragao é Colwell, Henker e Ho (2002)), que
utiliza 0 método para avaliar investimentos em minas de ouro na Austrdlia, ainda que
enfrente dificuldades na obten¢do dos dados levando a resultados bastante sensiveis aos
parametros, mas com valores médios e medianos consistentes.

Para o setor de energia, Bonis e Azofra (2009) faz um estudo de caso de uma situacao
em que o VPL de um investimento no setor era negativo, mas sob a ética da teoria das
Opcodes Reais e determinadas condicdes o investimento era justificado, neste trabalho
também fazem uma série de consideragdes sobre o mercado de energia brasileiro, dado
que estudam a op¢ao de a empresa expandir as operagdes no pais. Laughton, Sagi e Samis
(2000) tem um escopo mais geral e trata de formas de valoracdo de ativos e avaliacdo
de projetos no contexto da industria de energia. Fernandes, Cunha e Ferreira (2011)
apresenta Opg¢des Reais a partir das opgdes financeiras e cita aplicacdes do método em trés
tipos de projetos no setor de energia de fontes renovaveis: geracdo de energia, avaliaciao
de politicas ligadas ao mercado de energia e mudangas climédticas e programas de P&D.
Martinez Ceseia, Mutale e Rivas-Dévalos (2013)) faz uma apresentacao e revisao da teoria
de Opcoes Reais aplicadas ao contexto de avaliacdo de projetos de geracdo de energia
elétrica com foco em projetos de energia renovavel.

Considerando estudos de caso e projetos, temos Zhang, D. Zhou e P. Zhou (2014)
avalia a geracdo de energia a partir de usinas solares fotovoltaicas na China, tendo o

custo de geracdo de energia de fontes ndo renovéveis, o custo do carvao, o custo de



geracdo de energia de fontes renovdveis e subsidios como fatores de incerteza no modelo.
O trabalho mostra que a teoria de opg¢des reais é melhor que a andlise por VPL para
incorporar incertezas. Lin e Wesseh (2013) analisa os possiveis efeitos resultantes de
politicas de incentivo ao investimento em usinas de fontes renovaveis na China e sugere
0 qudo maior as compensa¢des deveriam ser maiores para resultar no incentivo maximo
ao investimento com o0 menor custo ao governo. Scarcioffolo, Perobelli e Chimeli (2018)
compara dois cendrios possiveis para investimento no norte de Ohio, EUA, um em que o
investidor aluga a terra para implantacdo de turbinas edlicas e outro em que o investidor
compra a terra, implanta as turbinas e mantém uma producdo agricola na propriedade.
Em todas as simulagdes e em ambos os cendrios a op¢do de espera é sempre exercida,
sugerindo a necessidade de politicas governamentais para incentivar a adocdo de fontes
de energia renovavel. O artigo encontra também que o VPL dos investimentos ¢ mais
sensivel a variacdes nos custos de investimento em relagdo aos precos da energia elétrica.

Por fim, Brennan e E. S. Schwartz (1985) discute os pontos onde o método de ava-
liagdo mais comum falha e apresenta a teoria de Opcdes Reais como possivel saida para
as fragilidades presentes no VPL, mostrando também possiveis extensdes. E. Schwartz
e Trigeorgis (2001) redne os principais artigos ligados ao método de Opc¢des Reais em
si, seguidos por aplicacdes em diversas outras dreas além das comentadas até aqui, como
exemplo podemos citar aplicacdes em P&D e investimentos em infraestrutura e uso da

terra.
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Capitulo 03 - Metodologia e Dados

Metodologia

O presente trabalho estuda a viabilidade de mudar o direcionamento de investimentos
em usinas de energia elétrica movidas por combustiveis fésseis para usinas edlicas e sola-
res. Para isso serd utilizada a metodologia de Op¢des Reais. Ela € uma forma alternativa
a avaliacdo de investimentos através do Valor Presente Liquido (VPL). A regra basica da
andlise por VPL € que se o valor presente liquido for positivo, o projeto deve ser colocado
em pratica e caso contrdrio, o projeto nao deve ser realizado. No entanto, algumas fragili-
dades podem surgir a partir dessa abordagem, como ndo considerar possiveis dificuldades
e contratempos que podem ocorrer durante o projeto como por exemplo uma alta variagao
nos precos dos insumos necessarios para a realizacdo do projeto ou mesmo do valor do
produto que serd produzido, considerando que o projeto seja um fabrica. Assim, nessa
andlise mais comum ndo existe espaco para considerar outros fatores que ndo o fluxo de
pagamentos do projeto. Nesse contexto, a metodologia de Opg¢des Reais € uma opgao
para incluir alguns fatores importantes envolvidos na decisdo de investir.

Segundo Dixit e Pindyck (1994)), essa metodologia da conta de trés caracteristicas
importantes que podem influenciar a decisdo de investimento. A primeira delas € incluir
a incerteza presente nos parametros do projeto. A segunda caracteristica é permitir algum
grau de flexibilidade na decisdao de quando e quanto investir no decorrer do projeto. Por
fim, a dltima € considerar a total ou parcial irreversibilidade do investimento, ou seja, o
investimento, uma vez realizado, passa a ser entendido como um sunk cost.

Como esse método decorre da ideia de derivativos, € preciso considerar um ativo sub-
jacente ao ativo principal, isto é, o projeto da usina. Como ativo subjacente é considerado
o preco da energia elétrica frente ao custo de construg@o das usinas fosseis e renovaveis.
A partir disso, as alternativas de investimento podem ser comparadas através do preco
minimo para a viabilidade do investimento, dado pelo método em questdo. Dessa forma,
o tipo de usina cujo projeto apresentar 0 menor preco minimo para viabilidade deve ser
priorizado.

Postali (2009) serviu de base para o desenvolvimento da metodologia, dado que nele

o autor desenvolve seu modelo considerando o preco e os custos de extracao do petréleo,
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algo semelhante ao que serd realizado aqui. Sendo que no presente trabalho, a energia elé-
trica entra no lugar do petréleo e desconsideramos a existéncia de reservas desenvolvidas
e os custos ligados a royalties, tributos e encargos.

O preco da energia elétrica € modelado a partir do Movimento Browniano Geométrico
(MBG), com isso o fator incerteza ¢ adicionado ao modelo, ja que ndo € possivel ter
certeza sobre os precos futuros da energia elétrica. Esse movimento pode ser descrito

pela seguinte equagdo:

dP = aPdt + opPdZp (1)

Pela equagdo acima, o preco P varia a partir de um parametro de drift o, de um
parametro de desvio padrdo op, de um processo de Wiener representado por dZp. O
parametro « estd ligado a tendéncia da série de preco; o representa a volatidade da série
e por fim Zp representa 0 movimento browniano - normalmente distribuido, com média
zero e variancia constante.

De forma andloga, podemos modelar o custo C' de operagdo/manutencdo da planta
seguindo o mesmo raciocinio apresentado para a modelagem do preco da energia elétrica.

Sendo para o custo definida a seguinte equagao:

dC = Qdet + O'C'CdZC (2)

Para essa equag@o, o custo operacional C' cresce a uma taxa ¢, varia a partir do para-
metro o¢ € estd sujeito a um movimento browniano Z¢, assim como o preco P. O custo
operacional para todas as usinas estudadas considera o custo do insumo quando a usina
em questdo utilizar combustiveis para a producao de energia.

Ao comparar opcoes de investimento, o investidor busca o investimento que proverd o
maior retorno, isto €, o investidor tem como objetivo maximizar o valor unitdrio da usina
que produzird energia e dos lucros provenientes dessa produg¢do. Assumindo neutralidade

a risco e pelo principio de Bellmarﬂ

30 Principio de Otimizagdo de Bellman diz que “uma estratégia 6tima tem a propriedade de que,
independentemente da acdo e estados iniciais, as escolhas subsequentes devem constituir uma estratégia
6tima qualquer que seja o estado resultante da acdo inicial.” - Bellman (1957)
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rV(P,C,t)dt = TI(P,C, t)dt + Ey(dV) 3)

Essa equacdo representa a maximizacao envolvida na escolha ou ndo de investir na
construcao de uma usina elétrica. r € a taxa de juros real, V' o valor da usina, II os lucros
obtidos por essa usina e E,(dV) é a variagdo esperada no valor dessa usina. Resumindo,
o retorno total do investimento (V' dt) deve ser igual aos lucros/dividendos gerados pelo
investimento (IT) somados a variag¢o esperada de capital (Fy(dV')). Definimos a fungio
lucro simplesmente como II = P — C, enquanto os componentes do custo operacional
C' sdo descritos mais a frente para cada usina abordada neste trabalho. Para encontrar o
6timo da equagdo (3)), € necessdrio aplicar o Lema de It6 e considerando a primeira ordem

de dt, temos queﬂ

1 1
dV = VpdP + VedC + §Vpp(dp)2 + 5Vcc(dc)2 + VpedPdC + Vidt — (4)

Sendo Z um processo de Wiener, temos que E(dZp) = E(dZ¢) = 0, E(dZp)? =
E(dZp)? = dt e E(dZp * dZ¢) = pdt. Substituindo essas relagdes € as equagdes (1)) e

() em (@):

1 1
Ey(dV) = VpPadt + Ve Codt + Evppafjfﬂdt - 5&/000302 + Vpoopoc POdt + Vidt

)
Por fim, inserindo (3) e (Il = P — C) em (3), temos:

1 1
§Vpp(7}23P2+§Vcc(7é02+VpcO‘pO'CPC—FVPOéP—FVpng—FVt‘FP—C—TV =0 (6)

No entanto, a equagdo (6) ¢ uma equagdo diferencial parcial sem solugdo analitica,
devido a V;, sendo a variacdo no valor unitdrio da usina em funcdo do tempo. No entanto,

pode-se supor que V; € zero, pois ao considerarmos que a op¢do por investir em usinas

®Notagdo adotada: Vi = dV/dK e Vi = d*V/dK?
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elétricas € uma op¢ao que ndo tem vencimento, isso faz com que o valor unitdrio da usina

ndo varie em fungdo do tempo. Portanto, temos V; = 0 e substituindo em (6)):

1 1
5vppa}%P? + §vccag02 + VpecopocPC + VpaP + VP + P —C —rV =0 (7)

Além de termos agora uma equagdo com solugdo analitica, com a utilizagdo do MBG,
¢ possivel simplificarmos a equagdo em uma Unica varidvel de estado, o preco rela-
tivo ao custo, uma vez que a fungdo V é homogénea. Definindo x = P/C, temos que
V(P,C) = Cv(P/C) = Cvu(x) e podemos resolver (7)) para v(x). A partir dessa relagao

entre V (P, C) e v(z) chega-se as seguintes relagdes’}

Vp = v/(2)

Ve = v(z) — 20/ (z)
Vep = 0"(2)/C

Vee = —a"(z)/C

Voo = 2" (x)/C

Substituindo essas relagdes, rearranjando e dividindo a expressdo por C, temos que:

%(0?3 —2popoc + 08)r*" () + (o — ¢)av' (z) —rv(z) +2 -1 =0 (8)

Assim, a equagdo () € uma equacgdo diferencial ordindria, cuja solug@o particular é:

x 1
R 9
R ¢ T ©)
J4 a solugdo homogénea tem forma V}, = Bx?, aplicando a EDO, temos que \ € a

solucdo da seguinte equacdo caracteristica:

vy, = By + Box? (10)

"Notagdo adotada: v'(-) é a primeira derivada de v e v”(-), a segunda derivada de v.
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Por fim, a solucdo geral v(x) da equag@o (8) é dada por v = vy, 4+ v*, assim temos que:

1
= BiaM 4 By 4 —— = 11
v 127" + Box +r—a—|—¢ " (11)

Note que como o valor da usina depende de x, quando x — oo a usina tem um alto
valor, de modo que B; = 0, dado que A; > 0. Levando isso em consideracdo podemos
reescrever (1 1)) em, considerando B, e A\, apenas como B e A:

x

1
=Bt ————— — - 12
v x+r—oz+gz§ " (12)

Essa solugdo representa o valor de uma usina construida, porém ainda é preciso defi-
nirmos o valor da op¢do de investir em uma nova usina ou esperar.

Para analisarmos as possiveis decisdes de investimento precisamos que uma condi¢do
de contorno seja atendida: a condicdo de value-matching. Essa condi¢do diz respeito a

regra 6tima para exercicio da op¢ao de investimento, ela consiste em:

V(P,C)—I=0=uv(z)=1/C (13)

De modo que quando V(P,C) — I < 0, a estratégia 6tima ¢ esperar. Porém, se
V — 1 > 0, a estratégia 6tima € realizar o investimento na usina considerada. Assim, a
condicdo value-matching impde continuidade de v.

Descrita a fungéo v(x), partirmos para a discussio sobre z. A decisdo de investir estd

sujeita a razdo x = P/C. Definiremos 2¢

como a razo critica para construir determinada
usina, de modo que qualquer valor para z maior que z¢ indica que a decisdo 6tima é
construir a usina. Caso contrario, deve-se adiar a decisao de investimento. Por se tratar de
precos e valores de opgdes assumimos que B € positivo. O lambda € encontrado através

da equagdo caracteristica de (8)) e corresponde a (16). Enquanto, para determinarmos a

razdo critica, substituimos (12)) em (13), e temos que (sendo i = I /C'):

T 1
Bxry+ — & = 14
$+r—oz—|—¢ r (14)
B:L”\_1+;:O (15)
r—a+¢



%(012)—2,001000—1-0%))\()\—1)+(Oz—¢))\—r:() (16)

Por fim, resolvemos a equacdo (16) para A e o inserimos no sistema formado por (14)

e (15). Com esse sistema, encontrarmos B e .

Dados e premissas

Como observado na secdo anterior deste capitulo, diversos parametros sao necessa-
rios. A taxa de juros considerada € a taxa SELIC esperada para 2024 pelo boletim Focus
do Banco Centra A razdo para a escolha do ano de 2024 se deve ao fato de que os
investimentos sao realizados no futuro e por isso o cédlculo deve considerar, quando pos-
sivel, a expectativa para os parametros futuros. Assim, como a taxa de juros, a inflacdo
medida pelo IGP-M ¢é baseada na mesma fonte para o mesmo ano. Partindo da taxa de
juros nominal e da inflacdo, calcula-se a taxa de juros real da economia.

Outra informacao relevante para a defini¢do do preco da energia elétrica e dos custos
das usinas € o d6lar comercial de dezembro de 2019, periodo utilizado como referéncia
para os cdlculos subsequentes. O dolar € utilizado como moeda para todos os parametros.
Além disso, para todas as séries histdricas utilizadas neste trabalho o periodo considerado
€ de janeiro de 2012 a dezembro de 2019 com periodicidade mensal.

Os desvios padrdo o das séries sdo calculados através da variancia da primeira dife-
rencga das séries em log, isto é, InX; — InX;_1, enquanto os drifts o e ¢ sdo obtidos a

partir da seguinte expressao:

1
o= E(InX; —InX,_,) + 502 (17)

Sendo o primeiro termo a esperanca das diferencas em log da série em questio e o
segundo termo, a metade da variancia dessa mesma série.
O preco da energia elétrica por MWh € obtido através da série disponibilizada pela

ANEEL que contém as tarifas médias ponderadas por classe de consumoﬂ e por regiﬁom

8Semana do dia 22 de novembro de 2021.

%As classes de consumo em questio sio: Comercial, Servicos e Outras; Consumo Préprio; lluminacdo
Piblica; Industrial; Poder Piiblico; Residencial; Rural; Rural Aquicultor; Rural Irrigante; Servigo Piblico
(dgua, esgoto e saneamento) e Servigco Publico (tragdo elétrica).

10https://www.aneel.gov.br/relatorios-de-consumo-e-receita
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A partir dessa série, sdo calculados o drift a e o desvio padrdo o, pelo método descrito.
Importante dizer que essas tarifas médias consideram apenas gerac¢do, sem considerar
tributos e outras tarifas adicionais.

Os custos das usinas sdo divididos em duas categorias: o custo de investimento por kW
e o custo operacional da usina. O custo do investimento estd diretamente ligado ao tipo
de usina e ao tamanho desta, assim como custo operacional. No entanto, este é dividido
em dois componentes, o componente fixo ligado ao tamanho da usina e o componente
varidvel ligado a geracdo de energia. Note que para as usinas edlica e solar, o componente
variavel € igual a zero, dado que esse componente € assumido como custos ligados ao
combustivel utilizado pela usina. Portanto, temos que o CVU - custo unitdrio varidvel - é
diferente de zero apenas para usinas que utilizam combustiveis fosseis, sendo no escopo
desse trabalho as usinas movidas a gis natural e carvao.

Dessa forma, para o cédlculo do custo total por MWh (C'jy) para cada usina é necessario
conciliar os custos fixos ligados ao tamanho da usina com o CVU (a;) de cada usina. Para
padronizar os custos de todas as usinas, a medida utilizada é US$ por MWh. Com isso, a
capacidade instalada de cada usina € determinada a partir do fator de capacidade (FC) de
cada usina para produzir | MWh. Por exemplo, para que uma usina solar gere em média
1 MWh € preciso que sua capacidade instalada seja de 3333 kW ou 3,333 MW. Sabendo o
tamanho da usina podemos calcular o seu custo operacional fixo anual (Oj) e aproximé-
lo para o custo fixo por hora, dividindo-o pelo nimero de horas em um ano. Assim, €
possivel conciliar os custos varidveis por MWh e os custos fixos por kW para cada usina
em questdo mesmo que para as usinas edlica e solar ndo existam custos varidveis. Por
fim, temos tanto o preco como o custo em MW

Os parametros ligados aos custos das usinas sdo provenientes do Plano Nacional de
Energia ZOS(EL elaborado pela EPE a partir de diretrizes do Ministério de Minas e Ener-
gia - MME. Para a produgdo desse documento, utiliza-se como base uma nota técnicﬂ

desenvolvida também pela EPE em 2018 cujo objeto de estudo eram os custos de oferta de

"mportante explicitar que os custos de combustivel foram padronizados para MWh, isto &, para o cal-
culo do prego do combustivel para 1| MWh foi considerada apenas a quantidade de combustivel necessaria
para isso. Por exemplo, a série historica do preco do carvdo € dada em toneladas, porém uma tonelada do
carvao Newcastle é capaz de produzir cerca de 7,322 MWh, sendo entdo considerado 0,18 ton. o necessdrio
para a producdo de 1 MWh, utilizando o fator de corre¢ao de 75%.

2https://www.epe.gov.br/pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/Plano-Nacional-de-Energia-2050

I3NT PR 007-2018 Premissas e Custos Oferta de Energia Elétrica no horizonte 2050
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energia elétrica no horizonte 2050. Os parametros presentes nessa nota técnica e usados
neste trabalho estao listados na tabela de parametros utilizados.

Nesta nota técnica, avalia-se dois tipos de usinas a carvao e dois tipos de usinas a gas.
Em relagdo as usinas a carvao, a diferenga entre elas € a origem do insumo. Basicamente,
o carvao nacional tem menor poder calorifico em comparagdo com o carvao estrangeiro.
Opta-se por utilizar o carvao internacional pelo fato de ndo ser possivel obter dados s6-
lidos sobre os precos do carvao nacional para o periodo em questdo. Além disso, por
utilizarem um insumo com maior poder calorifico, isto €, prover mais energia por unidade
de massa, usinas que consomem carvao internacional sdo mais eficientes que as usinas
que consomem carvao nacional.

No entanto, para as usinas a gds natural a diferenca € de outra natureza e diz respeito
ao processo de geracdo de energia elétrica. Em uma termelétrica de ciclo simples, o gis
natural € utilizado como combustivel de uma turbina que gera energia a partir da queima
do gds. Enquanto em uma termelétrica de ciclo combinado, além das turbinas movidas
a gas, ha turbinas movidas a vapor. O vapor utilizado por essa turbina é gerado a partir
do calor resultante da queima do gds natural, que aquece a dgua presente no ciclo das
turbinas a vapor. Assim, a usina gera energia a partir do gds natural e do vapor gerado
utilizando o calor resultante da queima do gas natural. Isso confere a usinas desse tipo
alta efici€ncia no processo de geracdo de energia elétrica alcancando niimeros préximos
a 90% de acordo com Plano Nacional de Energia 2050. Por esse motivo, consideramos
usinas termelétricas de ciclo combinado neste trabalho.

Para o célculo de drift, desvio padrio e correlagdo preco-custo das usinas edlica e so-
lar consideramos a série histérica do délar comercial. Isso se deve, de modo geral, ao fato
dos equipamentos e insumos para a instalacdo e manutencao dessas usinas estarem estrei-
tamente ligados ao ddlar devido a necessidade de importagcdo destes. Portanto, supde-se
que os custos dessas usinas sejam afetados principalmente pela moeda americana. Por
outro lado, para a definicdo desses parametros para as usinas movidas a gis e a carvao fo-
ram utilizadas as séries histéricas de cada combustivel, sendo a série Henry Hub Natural
Gas Spot - EIA/USA para o gis natural e a série Newcastle Coal Futures para o carvao. A

seguir temos a tabela resume os parametros que sao utilizados no trabalho.
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Descri¢do Parametro Valor Fonte

Taxa de Juros Nominal (Selic) 7,00% Boletim Focus (22/11/2021)
para 2024

Inflagdo (IGP-M) 4,00% Boletim Focus (22/11/2021)
para 2024

Taxa de Juros Real r 3,00% (calculado)

Délar (referéncia - dez/2019) 4,01 Délar Comercial

Energia Elétrica

Prego energia elétrica por MWh em dez/19 Py 93,34  ANEEL

Drift do prego da energia elétrica a, 0,66% ANEEL

Desvio padrédo do prego de energia elétrica [« 2,92%  ANEEL

Usina Edlica Onshore

Custo do Investimento por kW le 1500,00 Plano Nacional de Energia -
2050 (EPE, MME, 2020)

Custo operacional fixo por kW (anual) Oeo 24,94  PNE - 2050 (EPE, MME, 2020)

Fator de Capacidade 45%  PNE - 2050 (EPE, MME, 2020)

Capacidade instalada para 1 MWh (em kW) 2222 (calculado)

Custo Total por MWh (ponderado) Ceo 6,33  (calculado)

Drift do custo be 0,97% Ddlar Comercial

Desvio padrdo do custo [N 4,32%  Ddlar Comercial

Correlagdo entre prego-custo Pe 0,20  ANEEL; DSlar Comercial

Usina Solar Fotovoltaica

Custo do Investimento por kW Ig 1100,00 PNE - 2050 (EPE, MME, 2020)

Custo operacional fixo por kW (anual) Oy 3,99  PNE - 2050 (EPE, MME, 2020)

Fator de Capacidade 30%  PNE-2050 (EPE, MME, 2020)

Capacidade instalada para 1 MWh (em kW) 3333  (calculado)

Custo Total por MWh (ponderado) Cso 1,52 (calculado)

Drift do custo [oN 0,97%  Délar Comercial

Desvio padrdo do custo as 4,32%  Dolar Comercial

Correlagdo entre prego-custo Ps 0,20  ANEEL; DSlar Comercial

Usina Terméletrica a Gds Natural

Custo do Investimento por kW lg 1000,00 PNE - 2050 (EPE, MME, 2020)

Custo operacional fixo por kW (anual) O, 42,39  PNE - 2050 (EPE, MME, 2020)

Fator de Capacidade 90%  PNE - 2050 (EPE, MME, 2020)

Capacidade instalada para 1 MWh (em kW) 1111 (calculado)

CVU por MWh ag 15,00  PNE - 2050 (EPE, MME, 2020);
Henry Hub Natural Gas Spot -
EIA/USA

Custo Total por MWh (ponderado) Ceo 20,38 (calculado)

Drift do custo b 0,51%  Henry Hub Natural Gas Spot -
EIA/USA

Desvio padréo do custo O 11,89% Henry Hub Natural Gas Spot -
EIA/USA

Correlagdo entre prego-custo Pe -0,09  ANEEL; Henry Hub Natural
Gas Spot - EIA/USA

Usina Terméletrica a Carvdo Mineral

Custo do Investimento por kW I 2300,00 PNE - 2050 (EPE, MME, 2020)

Custo operacional fixo por kW (anual) O, 24,94  PNE - 2050 (EPE, MME, 2020);
Newcastle Coal Futures

Fator de Capacidade 70% PNE - 2050 (EPE, MME, 2020)

Capacidade instalada para 1 MWh (em kW) 1482  (calculado)

CVU por MWh a. 18,40  PNE - 2050 (EPE, MME, 2020);
Newcastle Coal Futures

Custo Total por MWh (ponderado) Ceo 22,62 (calculado)

Drift do custo [oR -0,30% Newcastle Coal Futures

Desvio padrao do custo R 7,48% Newcastle Coal Futures

Correlagdo entre prego-custo Pe -0,05  ANEEL; Henry Hub Natural

Gas Spot - EIA/USA

Tabela 1: Tabela de parametros utilizados
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Capitulo 04 - Resultados e Discussao

Levando em conta o preco da energia elétrica e dos custos de cada usina, calcula-
se a razdo x corrente em dezembro de 2019. Essa razdo € utilizada como indicativo da
viabilidade do investimento. Reunindo as informagdes e exposicdes feitas no capitulo
anterior sobre as caracteristicas consideradas para cada usina produzir em média 1 MWh,

a tabela (2]) resume tais caracteristicas.

Capacidade instalada Investimento

Usina COF CVU MWh CT MWh i(assumido)

(kw) (US$) corrente
Edlica Onshore 3333 4995000 6,33 0,00 6,33 90,14 14,75
Solar Fotovoltaica 2222 2442000 1,52 0,00 1,52 183,64 61,49
Terméletrica a Gds Natural 1111 1111000 5,38 15,00 20,38 6,22 4,58
Terméletrica a Carvdo Mineral 1428 3289000 4,22 18,40 22,62 16,60 4,13

Tabela 2: Tabela de caracteristicas das usinas

Uma observacdo importante em relacdo ao valor do investimento assumido para cada
usina € que se parte da hipdtese de que o investimento cresce linearmente com a escala.
Uma abordagem mais realista seria considerar que os custos de investimentos sao decres-
centes conforme o tamanho da usina aumenta. No entanto, a hipétese de linearidade dos
custos de investimento € feita devido a falta de dados mais especificos sobre o comporta-
mento desses custos para cada usina.

Para as simulagdes de r e op realizadas mais a frente no capitulo é preciso assumir
uma razao investimento-custo para cada usina. Elas foram baseadas no custo de inves-
timento da usina presente na tabela da figura (2)) e custo esperado médio anual de cada
usina, obtido a partir do custo de geracdo de 1 MWh multiplicado pelo nimero de ho-
ras de um ano. Essa abordagem é uma mera aproximac¢ao da razdo investimento-custo
para que as simulacdes possam ser realizadas, sendo essa entdo apenas uma das diversas

abordagens a serem adotadas.

Comparacao das razoes criticas x“ de VPL e OR

Utilizando as equagdes (14)), (I5) e (16), calcula-se as razdes criticas resultantes do
método de Valor Presente Liquido e através da Teoria das Opcdes Reais em funcdo da
razao investimento-custo i. A motivacdo para isso € a dificuldade de definir ¢ para cada

usina, dado que temos usinas que utilizam insumos para a producdo de energia e outras
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ndo, por exemplo. As diversas estruturas de custo e outros fatores envolvidos na defini¢ao

desse pardmetro motivam a adoc¢do da abordagem que consiste em calcular as razdes

criticas em fun¢do da razao investimento—custﬂ Na figura , temos as curvas das

razdes criticas para cada usina em funcao de .

Razao Critica PIC

Razao Critica P/C

Usina Edlica

Usina Solar

—— X critico (OR)
=== X critico (VPL)

— X critico (OR)
g —== Xcritico (VPL)
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100 120
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Razao Investimento-Custo
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200

220

240

—— X critico (OR)
=== X critico (VPL)

Figura 1: Gréficos de razdes criticas em fun¢do da razdo investimento-custo
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O resultado mais evidente que se pode tirar desses graficos é que a inclusdo da in-

certeza, através dos desvios padrdo do preco da energia e dos custos, no processo de

avaliacdo de investimento cria uma diferencga clara entre as razdes criticas de OR e VPL.

Isso pode significar que as OR geram valor na tomada de decisdo. De modo semelhante

ao observado em Bonis e Azofra 2009, os projetos das usinas tém razdes criticas por VPL

maiores que as calculadas por OR. O artigo mostra que um projeto de investimento pode

nao ser recomendavel por ter VPL negativo, isto €, x corrente menor que a razao critica,

no entanto se a andlise for realizada pelo método de Opgdes Reais, o investimento passa

4Para a preparacdo dos dados, realizacdo das estimacdes dos parametros, resolucio das equacdes e
criagd@o dos gréficos foram utilizadas as seguintes bibliotecas de Python: pandas, numpy, scipy e matplotlib.



a ser vidvel, necessitando de uma razao critica menor em comparag¢ao com a razao obtida
via VPL.

Sob as condi¢Oes consideradas neste estudo, independentemente da metodologia, o
investimento em qualquer das quatro usinas € justificado comparando o x corrente e as
razdes criticas. No entanto, vale ressaltar que a anélise por VPL se mostra mais conser-
vadora que a andlise por OR.

Outro ponto importante que pode ser extraido € como as razdes criticas respondem a
variagdes na razdo investimento-custo. Para todas as usinas, as razdes obtidas por VPL
tem uma inclinacdo maior que as obtidas através da teoria de OR, indicando mais uma
vez que nesse contexto a andlise por VPL € mais conservadora que por OR.

Por fim, um resultado que pode ser notado sdo as magnitudes das diferencas entre as
razdes criticas. Para as usinas de energia renovavel, a diferenca entre as razdes € inicial-
mente cerca de 1,2 vezes, sendo crescente conforme a razao investimento-custo, ambas
usinas reagem da mesma forma dado que estdo sujeitas aos mesmos parametros ligados
ao ddlar. Enquanto para usinas movidas a combustiveis fosseis, essa diferenca fica entre
1,2 e 1,75 vezes, crescendo conforme ¢ aumenta. Isso refor¢ca o ponto da importancia que
a incerteza, considerada através de OR, tem como uma medida alternativa para avaliagdao
do investimento podendo ser utilizada junto ao método de VPL, no intuito de fornecer

mais informagdes para a tomada de decisao.

Simulacao do comportamento de x variando r

No entanto, para a tomada de decisdo de investimento € preciso avaliar também ou-
tros indicadores da economia, nesse caso, a taxa de juros real. Utilizando o i assumido,
verificamos como as razdes criticas por VPL e OR variam. O intervalo considerado para

a simulacao foi -2,5% a 7,5%.
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Figura 2: Simulagdo das razdes criticas em fungdo de r

Como esperado, as razdes criticas por OR e por VPL aumentam com o aumento da

taxa de juros. Importante notar que existem descontinuidades claras em torno de » = 0,
que ¢é algo esperado ja que a depender dos demais parametros de cada usina podemos

ter valores indeterminados. Por fim, repara-se que as razdes criticas calculadas por OR

responderam de forma mais acentuada, mas decrescente, a variagdes na taxa de juros

quando comparadas com as razdes criticas de VPL.

Simulac¢io do comportamento de = variando op

Assim como 7, a dinamica do preco da energia também afeta a decisdo de investi-
mento. As simula¢des do comportamento de x a partir do desvio padrao do preco (op)
mostram mais uma vez a importancia que a incerteza tem sobre as razdes criticas calcu-
ladas por OR. Por outro lado, as V7% permanece constante, pois essa metodologia nio
considera possiveis variacdes nos parametros envolvidos. Nos gréficos anteriores, utili-

zamos op = 0.0292 assim como indicado na tabela (I)), enquanto para as simulagdes da
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figura (3) o intervalo utilizado foi 5% a 25%.
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Figura 3: Simulacdo das razdes criticas em fun¢do de op

O que vemos € que as razdes criticas crescem de forma decrescente com o aumento do

desvio padrdo. No caso da usina edlica, por exemplo, um aumento de 5 vezes no desvio

padrdao, mantendo o i assumido, fez com o que crescesse aproximadamente 2,5 vezes,

assim como para a usina solar, que cresceu cerca de 4 vezes. Para as usinas fésseis, houve

um aumento de aproximadamente 1,5 vezes para as usinas a gds natural e de 2,3 vezes

para as usinas a carvao. Isso se deve principalmente pela estrutura de custos e a razio

investimento-custo de cada usina.
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Capitulo 05 - Conclusoes e Extensoes

Observando os resultados obtidos através desse estudo € possivel chegar em algumas
conclusodes sobre os métodos e sobre a avaliacdo do investimento em usinas para geracao
de energia elétrica. A primeira delas sobre os métodos € a diferenca das razdes criticas
entre eles. Normalmente, a avaliagdo por OR resulta em valores maiores que a avaliagao
por VPL, porém assim como em Bonis e Azofra (2009), as razdes criticas de OR sdo
menores que as de VPL quando variamos a razdo investimento-custo ¢. Por outro lado,
poucos trabalhos optam por fazer a avaliacdo através de uma razdo entre preco e custo,
mas sim uma razao entre valor do projeto e investimento.

Sobre a diferenca entre as razdes criticas obtidas via VPL e OR, pode-se concluir que
a andlise por OR adiciona valor ao projeto dado que ao variamos a razdo i, as z°F sdo
menores que as 2V %, Pelo fato de existirem dois efeitos opostos relacionados ao método
de Opc¢des Reais, € possivel que eles se anulem ou se sobreponham. O primeiro deles é a
irreversibilidade do investimento, que faz com que a razao critica aumente e o segundo € a
flexibilidade da tomada de decisdo, isto é, realizar o investimento ou esperar, que adiciona
valor ao projeto e resulta numa reducdo da razdo critica. Portanto, levando em conta que
as razoes criticas de OR sao menores que as de VPL, podemos dizer que a flexibilidade da
tomada de decisdo considerada pela TOR se sobrepde a irreversibilidade do investimento,
trazendo um valor positivo ao projeto e reduzindo a razdo critica calculada por Op¢des
Reais.

Uma dltima conclusdo € que parece ser razodvel considerar ambas as medidas no pro-
cesso de tomada de decisdo de investimento, dado que elas consideram fatores diferentes
para determinar suas razdes criticas. A andlise por VPL considera os parametros mais
ligados ao crescimento das varidveis envolvidas como os drifts o € ¢ e a taxa de juros
r, enquanto a andlise por OR, mesmo considerando esses parametros, d4 mais impor-
tancia aos desvios padrdo e correlacdo entre as séries envolvidas, que sdo os elementos
responsaveis por incluir a incerteza no modelo.

Porém, € preciso aprimorar e adaptar o método de OR para incluir particularidades do
setor de energia, além de definir melhor como a estrutura de custos de cada usina pode

ser inserida nesse modelo. Ainda nessa linha, € necessario elaborar uma abordagem em
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que seja possivel comparar as diferentes usinas de forma mais rigorosa. Uma hipétese
utilizada foi comparar usinas de capacidades instaladas que produzissem em média 1
MWh. No entanto, devido a custos de escala e a propria tecnologia de cada tipo de usina,
essa ¢ uma hipdtese muito forte, além de simplificar os fatores ambientaiﬂ sob os quais
as usinas edlicas e solares estdo sujeitas. Na nota técniczE] considerada para a elaboracdo
desse estudo, ha informagdes de poténcia tipica para cada tipo de usina, além de possuir
também dados de vida util e tempo de construcdo para cada usina. Portanto, incluir ao
modelo essas informagdes, os custos de investimento ndo lineares e os fatores ambientais
citados resultaria em uma andlise por OR mais robusta e confidvel.

Além dos custos ligados diretamente as usinas, temos 0s custos ambientais e as ex-
ternalidades que estdo relacionadas as usinas consideradas nesse estudo. Uma dimensao
do custo ambiental € a poluicdo atmosférica resultante das usinas fésseis e pela polui¢ao
sonora gerada pelas turbinas eélica Considerar externalidades e custos indiretos na
andlise dos projetos € relevante principalmente do ponto de vista de avaliagdo de bem
estar social, especialmente se o projeto contar com financiamento publico. Além disso, a
inclusdo dos tributos e encargos presentes no setor ¢ importante dada a parcela a qual eles
correspondem no preco final da energia.

Por fim, esse estudo aplicou a metodologia de opg¢des reais a projetos de usinas do
setor elétrico considerando o preco da energia elétrica e os custos de cada tecnologia.
Contudo, ainda ha diversos ajustes e possiveis inclusdes e extensdes que fariam a andlise

ser mais profunda e robusta.

SEm especial, velocidade do vento e incidéncia solar.
INT PR 007-2018 Premissas e Custos Oferta de Energia Elétrica no horizonte 2050 - EPE
17Outros custos ambientais ligados 4 energia eélica: https://www.bbc.com/portuguese/geral-49858734

26



Referéncias Bibliograficas

Balango Energético Nacional - BEN (2021). Rio de Janeiro, RJ: Empresa de Pesquisa
Energética - EPE.

Bellman, R. E. (1957). Dynamic Programming. Princeton, NJ: Princeton University Press.

Bonis, Susana e Valentin Azofra (2009). “Real Options in the Electricity Sector. The case
of Endesa’s Expansion in Latin America”. Em: Cuadernos de Economia y Direccion
de la Empresa.

Brennan, Michael J. e Eduardo S. Schwartz (1985). “Evaluating Natural Resource Invest-
ments”. Em: The Journal of Business 58.2, pp. 135—-157. 1SSN: 00219398, 15375374.
URL: http://www. jstor.org/stable/2352967.

Colwell, David, Thomas Henker e John Ho (2002). “Real Options Valuation of Australian
Gold Mines and Mining Companies”. Em: J. Altern. Invest. 6.

Dixit, Avinash K. e Robert S. Pindyck (1994). Investment under Uncertainty. Princeton,
NIJ: Princeton University Press.

Fernandes, Bartolomeu, Jorge Cunha e Paula Ferreira (2011). “The use of real options
approach in energy sector investments”. Em: Renewable and Sustainable Energy Re-
views 15.9, pp. 4491-4497. 1sSN: 1364-0321. pOI: https://doi.org/10.
1016/3j.rser.2011.07.102. URL: https://www.sciencedirect.
com/science/article/pii/S1364032111003479.

Knudsen, Odin K. e Pasquale L. Scandizzo (2011). “Real Options and Project Evaluation:
A Primer”. Em: World Bank.

Laughton, David, Jacob Sagi e Michael Samis (2000). “Modern Asset Pricing and Project
Evaluation in the Energy Industry”. Em: Journal of Energy Literature 6.

Lin, Bogiang e Presley K. Wesseh (2013). “Valuing Chinese feed-in tariffs program for
solar power generation: A real options analysis”. Em: Renewable and Sustainable
Energy Reviews 28, pp. 474—482. 1SSN: 1364-0321. DOI: https://doi.org/
10.1016/7.rser.2013.08.043. URL:https://www.sciencedirect.
com/science/article/pi11/51364032113005832.

Martinez Ceseiia, E.A., J. Mutale e F. Rivas-Ddvalos (2013). “Real options theory applied

to electricity generation projects: A review”. Em: Renewable and Sustainable Energy

27


http://www.jstor.org/stable/2352967
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.rser.2011.07.102
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.rser.2011.07.102
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1364032111003479
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1364032111003479
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.rser.2013.08.043
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.rser.2013.08.043
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1364032113005832
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1364032113005832

Reviews 19, pp. 573-581. 1SSN: 1364-0321. DOI: https://doi.org/10.1016/
J.rser.2012.11.059. URL: https://www. sciencedirect .com/
science/article/pii/S13640321120067309.

Morck, Randall, Eduardo Schwartz e David Stangeland (1989). “The Valuation of Fores-
try Resources Under Stochastic Prices and Inventories”. Em: The Journal of Financial
and Quantitative Analysis 24.4, pp. 473-487.

Paddock, James L., Daniel R. Siegel e James L. Smith (1988). “Option Valuation of
Claims on Real Assets: The Case of Offshore Petroleum Leases”. Em: The Quar-
terly Journal of Economics 103.3, pp. 479-508. 1SSN: 00335533, 15314650. URL:
http://www. jstor.org/stable/1885541.

Postali, Fernando Antonio Slaibe (2009). “Regime fiscal, investimento em petrdleo e op-
coes reais”. Em: Economia Aplicada 13.2, pp. 207-230.

Scarcioffolo, Alexandre Ribeiro, Fernanda Finotti Cordeiro Perobelli e Ariaster Baum-
gratz Chimeli (2018). “Counterfactual comparisons of investment options for wind
power and agricultural production in the United States: Lessons from Northern Ohio”.
Em: Energy Economics 74, pp. 299-309. 1SSN: 0140-9883. DOI: https://doi.
org/10.1016/7.eneco.2018.06.011.URL: https://www.sciencedirect.
com/science/article/pii/S0140988318302299.

Schwartz, Eduardo e Lenos Trigeorgis (2001). Real Options and Investment under Un-
certainty - Classical Readings and Recent Contributions. Cambridge, MA: The MIT
Press.

Tourinho, Octavio A. F. (1979). The Option Value of Reserves of Natural Resources. Re-
search Program in Finance Working Papers 94. University of California at Berkeley.

— (2013). “Revisiting the Tourinho real options model: outstanding issues 30 years la-
ter”. Em: European Journal of Finance 19.7-8, pp. 591-603.

Zhang, Mingming, Dequn Zhou e Peng Zhou (2014). “A real option model for renewable
energy policy evaluation with application to solar PV power generation in China”. Em:
Renewable and Sustainable Energy Reviews 40, pp. 944-955. 1SSN: 1364-0321. DOI:
https://doi.orqg/10.1016/j.rser.2014.08.021. URL: https://

www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1364032114006972.

28


https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.rser.2012.11.059
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.rser.2012.11.059
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1364032112006739
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1364032112006739
http://www.jstor.org/stable/1885541
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.eneco.2018.06.011
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.eneco.2018.06.011
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0140988318302299
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0140988318302299
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.rser.2014.08.021
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1364032114006972
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1364032114006972

	Capítulo 01 - Introdução
	Capítulo 02 - Revisão de Literatura
	Capítulo 03 - Metodologia e Dados
	Metodologia
	Dados e Premissas

	Capítulo 04 - Resultados e Discussão
	Comparação das razões críticas xc de VPL e OR
	Simulação do comportamento de x variando r
	Simulação do comportamento de x variando P

	Capítulo 05 - Conclusões e Extensões
	Referências Bibliográficas

